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Escenario Macro Local

Para 2022 se proyecta un crecimiento del PIB del 2,1% a/a y para 2023 una variacién de -1% con sesgo a la baja

Escenario base inflacion al cierre 2023: 4,7% a/a

Se mantiene expectativa de TPM en 11,25% por un largo periodo. Cambio en el stance de politica podria retrasarse hasta

finales de 2T-23 o inicios de 3T-23

Se espera un déficit de -3,5 millones de ddlares de Cuenta Corriente

Variable
PIB
IPC
TPM
TE*

Escenario base
-1,00%
4,70%

8,25
850

* Sujeto al contexto externo

Escenario alternativo 1 Escenario alternativo 2

<-1% >-1,0%

3,30% >5,0%
5,75 > 8,25%
<850 > 850
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Chile 2023 en graficos
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Estrategia RVL




:
Renta Variable Local

IPSA 5.156,7 0,39 -2,00 14,28
IPSA ofrece una atractiva relacion riesgo retorno BANCOS
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—|PSA Cobre (der.) Cencoshopp 1.255,0 -0,61 -6,26 49,17
Mall Plaza 1.085,0 10,23 2,55 27,03
IPSA Ciclo Sectorial (retorno mévil 3 meses) Parque Arauco 1.047,4 42 319 249
RETAIL
06-22 07-22 11-22 12-22 01-23 Cencosud 1.300,0 0,27 -6,81 2,23
IPSA 11,4% 8,2% 9,1% 4,4% 4,6% 8,5% 9,0% -2,3% -1,6% -5,7% 3,7% Falabella 1.804,0 5,50 9,33 -29,46
Cyclicals Materiales 27,0% Ripley 147,3 6,08 6,04 7,20
Industrial 25,3% TELECOM + TI
Cons. Discrecional Entel 2.881,1 0,79 -1,67 30,48
Tecnologia Sonda 374,5 3,88 15,52 31,72
E Banca 17,5% UTILITIES
< Energia Colbun 88,7 1,17 1,62 50,04
Consumo ECL 481,9 2,34 -1,66 -22,59
Tel
Ue_:_ac_"m ENELAM 109,3 4,25 3,74 12,88
tilities
-4 Roal Extat ENELCHILE 37,0 -2,27 -5,13 15,56
ensives eal Ls e
Aguas-A 192,4 0,48 -1,78 17,94

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 13 de Enero 2023



IPSA - Desempeno Relativo

Cu vs IPSA Historia

Fuente: Capital IQ, Fynsa AGF.
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IPSA - Valorizaciones

IPSA ofrece un descuento sustancial en relacion con sus pares y su propia historia
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dic-22

21

19

17

15

13

11

50%

40%

30%

20%

10%

PU FWD IPSA

Dcto PU IPSA vs Latam

fynsa



Yield Gap

Mientras que su rentabilidad ajustada por BCP a 10 anos (Yield Gap) se situa en 9% muy por sobre +2std. Asi, ambos multiplos dan sehales de una importante subvaluacion
mas alla incluso de las ultimas 2 recesiones.
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Fuente: Bloomberg
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Yield Gap Relativos

Chile - Malasia
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Scoring Acciones Chilenas

BITDA FWD Hist P/UFWD Hist Mg EBITDA FWD 3y / / !
392 1055 -63% 649 2079 -6g% 536% 39.0% A -0.26 404 7% 24.9% -45% 128% W
445 1125 -B0% 7.70 1699 -5RH 105% 17.2% -0.23 151 : 18.1% -42% 10.9%
580 10,26 -44% 6.44 2104 -7 g9.3% 51% ¢ 241 0,85 \ 20.4% -18% 10,0%
443 6.56 -33% 862 2470 -657% 35.1% 22.2% % 190 0.52 . 114.9% -54% 10.0%
371 8.00 -58% 731 2100 -68% 12 1% 1n.2% 3 110 0,56 \ 23.7% 110% 7 5%
505 8.29 -30% 658 2020 -67% 230% 14,15 705 183 0,48 ) 67.8% -45% R0
419 599 -30% 450 8.89 -49% 29.2% 25.6% 14% o061 0.46 . 45.4% 0% Q7%
Cencosud 587 Q.87 -41% 624 17.01 -63% 103% 6.3% B3 290 091 : 30.2% 26% 8.6 L\
ANDINA-B 571 831 -31% nz27 2079 -46% 17 1% 16.5% 4% 140 198 j 44,15 -14% = L
Falabella ga1 1371 -34% 10,78 2105 -51% 10.0% 13.15% -24% 113 0.74 34.6% -10% . L]
COPEC 550 960 -42% 571 2038 -72% 1,0% Q,1% 21% 2,00 0,69 T 41.7% 105 5.8 L
ENELGX 695 7.56 -8% 574 1315 -56% 183% 36.8% -50% 6,76 103 : 37.1% -100% 9.7%
Concha y Toro 73z 1212 -40% 810 1721 -53% 182% 14,15 29% 2,50 105 ) 36,45 -17% = L
CencoShopp 10.64 14.76 -28% 12,74 17 .48 -27% 89.4% BR.7% 474 190 0.80 \ 34.5% -34% 5 g an
EMELAM 490 528 -7 10,29 1232 -16% 27 7% 30.6% -g% 128 0.94 . 28.4% Q&% 5.0%
Colbun 3.06 8.40 -53% 826 1476 -44% 398% 42,0% 6% 140 0,57 , 18.5% 274% 05%
Aguas Andinas 716 10.27 -30% 992 16,06 -38% 52 4% 58.3% -107% 3.86 137 ; 40.3% 14% 48%
CcCu 7.03 9,20 -24% 13,71 19,15 -28% 14.4% 19,05 -24% 189 150 a 45,85 12% 415
Mall Plaza 10,32 15,27 -32% 1511 2337 -3R% 76.2% 79.9% -5% 337 105 , 64.5% -69% 4.0%
ECL am 702 143 373 18,09 -79% 21.7% 2715 -20% 851 0,24 v 72.7% Kuk 1.3%
Parauco 12,23 16,33 -25% 5355 1795 198% F1E5% FO.5% 1% 5.40 0,78 , g2,0% aTES 1.2 L
Ripley 1911 16.36 17% 7.35 1461 -50% 5.8% 6.5% -10% 247 0.26 . 27.0% -g2% 37%
EMEL Chile 7.39 6,85 a 536 121 -R2% 268% 30.6% -12% 4,07 0,85 ] 35.0% 1105 07%
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‘Scorings actualizados al 06/01. Fuente: Capital I1Q, Fynsa AGF. Verdes con estimaciones 23-25, grises 22-24, rojos 21-23. Flechas indican si las estimaciones 23-25 mejoran o empeoran la yield



Target IPSA

IPSA ofrece una atractiva relacioén riesgo retorno

Hacia adelante, el mercado deberia buscar un equilibrio entre la relajacion (o no) de la presion sobre las valoraciones, asicomo tambien en la reaccion de las ganancias
corporativas frente a las revisiones a la baja del crecimiento economico.

En este contexto, nuestras proyecciones apuntan a que el IPSA suba a alrededor de 6.500 puntos en 12 meses, lo que equivale a un alza de ~26 % con respecto a los niveles

ROE Periodo 11,00% ROE Periodo 14% ROE Periodo 14,00%

ROE LP 11% ROE LP 1% ROE LP 11%

Payout 70% Payout 70% Payout 70%

G 3,00% G 3,00% G 3,00%

Ke 12,50% Ke 12% Ke 11,50%

Tasa local 10Y 7,00% Tasa local 10Y 6,50% Tasa local 10Y 6,00%

ERP 5,50% ERP 5,50% ERP 5,50%

BV IPSA 5.313 BV IPSA 5.313 BV IPSA 5.313

PB Modelo 0,84 PB Modelo 1,22 PB Modelo 1,29

PE Modelo 7,66 PE Modelo 8,73 PE Modelo 9,24

Fair Value IPSA 4474 [Fair Value IPSA 6.494)  Fair Value IPSA 6.876

I |
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Flujos

Flujos FFMM + ETF Chile
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Estrategia

Fondo de inversiéon Fynsa Total Return: Cartera con una alta conviccion basada en la concentracion de sus posiciones y su exposicion a sectores; privilegiando

companias con valorizaciones atractivas, catalizadores de crecimiento y atractivos dividendos.
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Fuente: Fynsa AGF
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10.5% 10,1%
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7.5
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55.0%
45,0%
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26,4%
Portfolio®
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Estrategia

Fondo de inversion Fynsa Total Return: EL fondo ha logrado consistentemente superar al IPSA y posicionarse de manera competitiva frente a una muestra exigente de
fondos accionarios ubicandose en el primer cuartil desde sus inicios

Serie AvsIPSA
170

150
130
110

p
90 \ﬁ\\t‘

70

(o] o] Q o] Q (o (o] O o (o} e a e Dy e Y a e d ha 2 v w2 v v v v 12 v %l el % ¥l %l
R A G I Qﬂoq/ & &S S o F &S S S S S T 0
1 y < < / <& 4 J X X! Y % Nt < « Ky <& & X & R o g < < RY & X X & v < < N
& & & > § N & eq & S &€ & & & Py 8 N N S &Q d & & & [ » P N N Fe &Q & ) & & [ » 8
Fynsa A IPSA

Retornos Anuales
Retorno 2020 ' Retorno 2021 ' Retorno 2022 ¢ Retorno Ultimo Mes Retorno S

FYNSA TOTAL RETURN 1,33% 3,78% 34,36% 0,41% 41,30%
Cuartil | -7.90% 6,50% 35,64% 718% 27.80%
Cuartil Il -14,43% -3,01% 24,00% 0,61% 0.45%
Cuartil Il -17.42% -7.32% 16,67% -1,08% -11,88%
Cuartil IV -21,19% -15,50% 10,09% -2,16% -20,45%
IPSA -14,72% 3.14% 2213% -0,39% 7.42%
‘Datos Fynsa y tasas al 05 de enero de 2023

’CI FWD 12m: 4,82%
‘Indices RA Corp (BB y BE) riesgo AAC.
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Estrategia Transaccional

IPSA

Cartera
Recomendada

CAP

Cencosud

Andina-B

SQM-B

Entel

Cartera de Acciones Renta Variable Local
Favorecemos papeles que encontramos desvalorizados (valor), de calidad (sélida posicion financiera), potencial de crecimiento y atractivo dividend yield.

Sectorialmente estamos privilegiando el sector de Commodities, Telecom y Consumo.

Accion Potencial Valorizaciones Desempefio %
. . Deuda Div Yield
Cartera BlgP.0 $ Upside P/Ufwd EV/EBITDA Bolsa/Libro 1l YTD
neta/Ebitda =]
CAP 9500 30,1% 2.4 2,7 0.4 0,7 32,00% 11,61% 5.34% 3,11%
Cencosud 1700 25,3% 58 4,7 0.8 3.6 8,40% 2,01% -4,21% 4,70%
Andina-B 2300 21,1% 9.3 52 15 2.2 9.70% -2,49% -8,65% 28,73%
SQM-B 100.000 41,0% 7.1 41 7.1 0,0 8,50% -5,20% 3.63% 62,84%
ENTEL 3500 21,5% 6,9 4.4 05 2,2 16,50% 1,77% -3.41% 22,82%
Prom. (Equal Weight) 27.4% 6,3 4,2 1,9 15,02% 1,54% -1,46% 24,44%
IPSA 8,40% 0,94% -0,99% 15,75%

Estrategia Renta Variable Local- Argumentos de Inverson
Vision IPSA

Hacia adelante, el mercado deberia buscar un equilibrio entre la relajacion (o no) de la presion sobre las valoraciones, asi como también en la reaccion de las ganancias corporativas
frente a las revisiones a la baja del crecimiento econémico.

En este contexto, nuestras proyecciones apuntan a que el IPSA suba a alrededor de 6.500 puntos en 12 meses, lo que equivale a un alza de ~26 % con respecto a los
niveles actuales.

Favorecemos papeles que encontramos desvalorizados (valor), de calidad (sélida posicién financiera), potencial de crecimiento y atractivo dividend yield. Sectorialmente
estamos privilegiando el sector de Commodities, Telecom y Consumo.

El precio del hierro logro salir de su Gltimo minimo, ubicandose un 38% sobre este. Esto se puede atribuir al entusiasmo por la reapertura de China. Por el lado de la produccion del
mineral del hierro, esta se mantendria plana para el 2023, pero el lado de la demanda esta se lograria estabilzar con la reapertura de China. Su valorizacion parece atractiva al
cotizar 3,5 veces el ratio EV/EBITDA para 2023. Dentro de las empresas del IPSA, CAP se ubica con el mayor Dividend Yield para el afo.

Detensivo en supermercados, descontada valoracion, mejor situacion financiera. Lencosud ha entregado solidos resultados en los ulttimos dos anos, impulsados por la tuerte dinamica
de consumo en Chile. Se esperaba ampliamente que el consumo se desacelerara y los margenes estuvieran bajo presion en 2022, lo que se ha desarrollado. Ahora bien, después de
conocer el plan de inversiones y el guidance de la compania para 2023, la orientacion de la direccion implica un margen EBITDA relativamente estable en 2023, lo que subraya la
resiliencia del negocio durante la desaceleracion econdmica esperada en los principales mercados de la compania, asi como la buena ejecucion de la gestion en el frente de la
eficiencia.

La empresa se encuentra con margenes resilientes, buen poder de fijacion de precios, valoraciones fuertemente castigadas y temporada estival con altas temperaturas. Esta
también se encuentra con un atractivo dividend yield en torno al 105

Alto potencial de crecimiento y mayores precios del Litio (en torno a US$70.000 /tn). Dada su fuerte posicion competitiva, puede responder mas rapido que sus competidores al
crecimiento en la demanda y a un costo menor. Los ajustes recientes en el precio de la accion deberian ser de caracter transitorio y entregan un atractivo punto de entrada para el
2023. Las valorizaciones son muy atractivas, la compafiia transa bajo 4x valor EV/EBITDA para un promedio de 10x (descuento del 63%). A los niveles actuales, el dividend yield

supera el 8%.
Recientemente, Entel vendio su centro de datos la cual le gener6 caja extraordinaria que reparte en dividendos. Este evento era uno de los catalizadores mas esperados por el

mercado, considerando: 1) el alto nivel de caja de la compania después de la venta de data centers (lo que implico una utilidad extraordinaria por US$ ~460mn), 2) la excelente
posicion del balance de la compania; y 3) una moderada inversion esperada respecto al desarrollo de la tecnologia 5G en Chile. Esto entrega una clara sefal de que el proximo periodo
de inversion de la compania deberia ser razonable. Ademas, se estaria considerando una potencial venta de las redes de fibra de la compaiiia, lo que segun estimaciones de JP
Morgan, podria desbloguear en torno a $570/accion en valor, aumentando potencial mayor reparto de dividendos.
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Scoring Dividendos

Hoy encontramos atractivos dividendos en a bolsa local

Dividend Yield
CAP 32,0%
VAPORES 24,2%
ENTEL 16,5%
QUINENCO 13,1%
ANDINA-B 9,7%
CENCOSHOPP 9,4%
CMPC 9,2%
SQM-B 8,5%
COLBUN 8,4%
CENCOSUD 8,4%

Recomendadas

# por dividendos

IAM 8,1%
BSANTANDER 7,6%
CHILE 6,4%
AGUAS-A 6,1%
CCu 6,0%
CONCHATORO 5,9%
COPEC 5,5%
ITAUCORP 4,7%
FALABELLA 4,0%
BCI 3,9%
MALLPLAZA 2,1%
PARAUCO 1,9%
ENELCHILE 1,9%
ENELAM 1,5%

fynsa

‘Scorings actualizados al 06/01. Fuente: Capital I1Q, Fynsa AGF. Verdes con estimaciones 23-25, grises 22-24, rojos 21-23. Flechas indican si las estimaciones 23-25 mejoran o empeoran la yield



Conclusiones RVL

» Escenario de mercado favorable para activos como la bolsa local:
= Uno de los pocos mercados a nivel global con posibilidad de expandir multiplos.
= Alto dividend yield.
= Potencial de apreciacion del CLP en linea con la depreciacion del DXY vy alza del precio de los commodities.

» Sectores a sobreponderar: Commodities, Telecom, Consumo.

» Baja representacion del asset class en los portafolios de inversionistas locales e internacionales.

fynsa



Estrategia RFL




Renta Fija Local

Mantener posicionamiento en la parte corta de la curva. Neutralidad en términos de exposicion a UF

* Sobre ponderar emisores corporativos de clasificaciones de riesgo elevadas. (AAA; AA)

» Los spreads corporativos aumentan en el margen, dados los mayores riesgos el crecimiento, pero se mantienen por debajo de

los niveles pre pandemia
*  Mejor dinamica de flujos institucionales

Retornos Histéricos indice Bonos Corporativos (Base 100)
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Flujos Fondos Mutuos
3.5% 1 - 60%
A 56%
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- 50%
2,5% -
2,0% - A 39% - 40%
%
1,5% - 3 - 30%
25%
1.0% - °
- 20%
0,5% -
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0,0%
-05% - - 0%
CLP UF <3afios UF>5afios UF>3afiosy Orig. Flex Total fondos
=<5 de deuda >
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m 4-week Avg (ZAUM)  ALTM flow a/a (%AUM, gje der.)

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 13 de Enero 2023

Renta Fija Local

Retornos 1W (%) YTD (%) 1Y(%)
Corp Global 0,8% 0,6% 20,6%
Gob Global 0,4% 0,3% 15,5%
Gob CLP 0,3% 0,6% 11,9%
Gob UF 0,7% -0,2% 24,0%
Corp Clas AAA 0,7% 0,7% 17,6%
Corp Clas AA Cons 0,8% 0,5% 22,4%
Corp Clas A Cons 0,8% 0,5% 22,9%
Corp Clas BBB Cons 0,8% 0,9% 13,9%
Spreads (puntos bases) Actual 1w 1Y
Corp Global 113,0 111,8 123,1
Corp Clas AAA 76,0 75,0 74,0
Corp Clas AA Cons 110,6 109,2 117,7
Corp Clas A Cons 198,3 197,1 191,9
Corp Clas BBB Cons 766,6 768,5 524,6
Tasas Actual 1w 1Y
TPM 11,25%  10,75%  2,75%
Swap CLP -02 6,89% 7,17% 6,18%
Swap CLP -05 5,27% 5,48% 5,94%
Swap CLP -10 5,04% 5,26% 5,95%
Swap UF-02 2,68% 3,09% 1,36%
Swap UF-05 1,74% 2,06% 1,91%
Swap UF-10 1,45% 1,69% 2,00%
Inflacion Implicita Actual 1w 1Y
2 afos 4,10% 3,95% 4,76%
5 afos 3,48% 3,36% 3,95%
10 afos 3,54% 3,49% 3,87%
Inflacién C/P (Forward UF)

ene-23 0,33%

feb-23 0,59%

mar-23 0,37%



Tasas Benchmark Chile

En lo que va de enero tasas nominales en general cayendo y reales mixtas.

CHILE
BCP 2
BCP 5
BCP 7
BCP 10
BCP 15
BCP 30
BCU 2
BCU 5
BCU 7
BCU 10
BCU 20
BCU 30

11-01-2023 04-01-2023 31-12-2022

6.40
5.49
5.39
532
518
5.21
2,94
1,80
1,71
1,70
1,62
1,66

CHILE
BCP 2
BCP 5
BCP7
BCP 10
BCP 15
BCP 30
BCU 2
BCU 5
BCU 7
BCU 10
BCU 20
BCU 30

6,40
549
539
532
518
521
2,94
1,80
1,71
1,70
1,62
1,66

5 dias

@)

O O O O O o o o 0o o o

6,40
5.49
539
5,32
518
521
2,94
1,80
1,71
1,70
1,62
1,66

O O O O o o o o o 0o o o

12-12-2022

6.49
5.50
5.42
5.36
5,22
524
3,02
1,61
1,66
1,64
1.74
1,63

13-10-2022

813
7.00
6,76
6.64
6,72
6.69
4,01
2,76
2,54
2,53
2,49
2,57

-173
-150
-137
-133
-154
-147
-107
-06
-83
-83
-87
92

15-07-2022 31-12-2022 11-01-2022

831
6,91
6,91
6,80
6,65
6.75
1,42
175
1,84
1,83
2,01

2,07

-191
-142
-152
-149
-147
-154
152

-13
-13
-39
-41

O O O O O O O o o o o o

6,08
5.89
6,05
6,06
6,15
6,29
1,50
2,19
2,31
2,46
2,57
2,72

A12M

-108
144

-60
-76
-06

-107

28-02-2020

Pre pandemia

2,20
2,55
0,00
3.59
3.83
4.29

-0.47
0,19
0.33
0,79

1,11

1,28

17-10-2019
Pre estallido
1,08
2,19
0,00
2,97
312
331
-0,82
-0,29
-0,07
0,02
0,31
0,60

A Pre pandemia APre estallido

420
294
539
173
135
92
341
161
138
o1
50
38

443
330
539
235
206
190
376
208
178
168
131

106
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Variacion Curvas Benchmarks

En los ultimos 3m: curva nominal general cayendo, curva real y treasury invirtiendose.

En los ultimos 12m parte corta de la curva fuertemente al alza, dando espacio a un posicionamiento atractivo de riesgo/retorno y tasas largas en niveles mas bajos.

Bases CLP
0,50
i
©
©
BTP023102eBTREHGERRFR4
0,00
BTROEE: 4 7 10 13
TPo. 0335 Dur

—e—Spot —e—1m —e—3m 12m

Datos al 11 de enero de 2023

050

Tasa

BTU0130323

BTU021@/B00300132
16
0,00
o

BROOL:

BTU0300124
=B B0 4
BTUGRb9250326

Bases UF

4 7 Bur 3 16 19

—e—Spot —e—1m —e—3m 12m

Treasury

12 15 18 21 24 27 30 33
Dur

—e—Spot —e—1m —e—3m 12m
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I Encuesta de Expectativas Econdmicas

La nueva EEE estima una TPM del 11,25% en la siguiente reunion, igual que la anterior, sin embargo, se esperan mayores caidas a lo largo del 2023-24, terminando con una

tasa de 4,75% a finales de 2024. Por otra parte, se estima una menor inflacion en los proximos 11 meses, junto con menores tasas.

Expectativas de Inflacion
En el mes
El proximo mes

En 11 meses (var. 12 meses)
Diciembre 2023
Diciembre 2024

Expectativas de TPM

En la siguiente reunion 11,25%
En la subsiguiente reunion 10,75%
En 5 meses 10,25%
Diciembre 2023 7,00%
Dentro de 11 meses 7.75%
Dentro de 17 meses 5,50%
Dentro de 23 meses 5,00%

Expectativas de Renta Fija

BCP 5Y 2 meses adelanCe
BCU 5Y 2 meses adelanCe

BCP 5Y 11 meses adelanCe
BCU 5Y 11 meses adelanCe
BCP 5Y 23 meses adelanCe
BCU 5Y 23 meses adelanCe

=)

Expectativas de Inflacion Mediana

En el mes
El proximo mes

En 11 meses (var. 12 meses)

Diciembre 2023
Diciembre 2024

Expectativas de TPM Mediana
En la siguiente reunion 11,25%
En la subsiguiente reunion 10,75%
En 5 meses 10,00%
Diciembre 2023 7,00%
Dentro de 11 meses 7,00%
Dentro de 17 meses 5,50%
Dentro de 23 meses 4,75%

Expectativas de Renta Fija Mediana
BCP 5Y 2 meses adelanCe
BCU 5Y 2 meses adelanCe

BCP 5Y 11 meses adelanCe
BCU 5Y 11 meses adelanCe
BCP 5Y 23 meses adelanCe
BCU 5Y 23 meses adelanCe

fynsa“



Compensaciones Inflacionarias

En lo ultimo compensaciones inflacionarias por indices y Swap con fuerte caida.

EvolucionCl2ay "5" yr (BCP-BCU)
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Informe Inflacion Forward 2022

Las expectativas inflacion prox 12m aumentan desde el ultimo comité. Para el proximo IPC, el mercado espera un 0,6% en linea con lo esperado por Fynsa (0,6%).

CPI CPI
0.33 0,61
0.54 0.37
0,30 1,07
0,87 0,29
0,22 0,29
0,29 0,26
0,26 0.34
0.34 Informe al: 30-dic 0,20 Informe al:11-ene
0,18 Expectativas Inflacionarias 0,49 Expectativas Inflacionarias
0,50 Inflacion FWD 12m 0,45 Inflacion FWD 12m
0.45 Inflacion F\WD 24m 018 Inflacion F\WD 24m
018 Est Inflacion 2022 029 Est Inflacion 2022
0.17 Est Inflacion 2023 0.37 Est Inflacion 2023
0.34 Est Mcdo Prox IPC 0.29 Est Mcdo Prox IPC
030 Est Fynsa Prox IPC 0.39 Est Fynsa Prox IPC
0.37 0,19
0,19 0,31
0,22 0.33
0.33 0.34
0.34 0.23
0,23 0.48
0,48 0.42
0,42 0,22
0,22 0,21

fynsa



Inflacion Historicay FWD 12m

La inflacion mas persistente del 2022, junto con el des anclaje de expectativas, llevo al Banco Central a aumentar la TPM a niveles del 11,25%, la cual mantuvo en su ultima

RPM y probablemente mantendra la primera parte del 2023 a la espera de datos mas consistentes de inflacion a la baja.

Segun los FWD, la inflacion deberia descender en los siguientes meses, cayendo del 4% para marzo 2024.

Inflacion Historicay FWD

16% 2,0%
agae-22; 14,1%
14% nov-22; 13,3%
dic-22; 12,8% 1,5%
12%
dic-21; 7,2%
10%
. . 1,0%
e dic-19; 3,0% dic-20; 3,0%
N o O
o 8% dic-23; 4,7% o
<
6% 0.5%
4%
0,0%
2%
0% -0,5%
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IPC Mensual Inf 12m
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Tasas locales 10y ajustadas

Dados los niveles de la tasa ajustada actuales, se necesita un ajuste minimo de 0,88% en la tasa a 10 anos para volver a niveles fair respecto a sus niveles de spreads

contra paises “pares”. De igual manera, contra su historia reciente (12m) se necesita un ajuste de 88pb.

Tasa Ajustada A5 dias AMTD

Chile #:NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE?

Mexico 1,26 5 -17 -17
Brasil 4,77 5 40 40
Colombia -1,28 13 56 56
Peru 1,08 -4 128 128

AMTD
#:NOMBRE?

A5 dias
#:;NOMBRE?

Spreads vs CL
México #:NOMBRE?

A12m

Hist CL

Z-Score12m  H#HHAHHHAH
Tasa Ajustada Spot ######H##
Tasa Nominal Spot ########
Nivel Fair Tasa 10y ###H###H##

Ajuste Tasa 10y  ##HH#H#H##H

Prom12m  Ajuste Fair

#:NOMBRE? #;NOMBRE? g####tt#ttt HHHAYHYH

Brasil #:NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? ##ppi### HHAHBHHH
Colombia #:NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? ###p#### HHAHBHHH
Peru #:;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #;NOMBRE? #upp##ast HH#H#HLHHHHR

Fuente: Bloomberg.
Datos al 11-01-2023

fynsa



Ultimas Colocaciones

En lo ultimo colocacion de Falabella por 5.000.000 UF, dur 8,8,

Emisor

Tipo

Nuevas colocaciones enero 2022

Vencimiento

Moneda

Monto

Duracion

Tasa Colocacion

Spread

Prepago

03-01-2023
03-01-2023
06-01-2023
06-01-2023
06-01-2023
09-01-2023
10-01-2023
10-01-2023
11-01-2023

Datos al 10 de enero de 2023

BBCONSORC
ITAUCORP

BBSANT-CHI
BBSANT-CHI
BBCHILE

ITAUCORP
BBSCOTIABA
BBINTERNAC

FALAB.SACI

BCNOEGO0422
BITADPO222
BSTDU70322

BSTD180622
BCHIGI0322

BITADNO322

BBNSBF1220

BINTAKo122
BFALA-AK

BB
BB
BB

BB
BB

BB
BB
BB
BE

10-04-2028
09-08-2034
01-09-2027
01-12-2027
01-09-2035
09-09-2032
01-12-2024
01-07-2032
05-01-2033

CLP
UF

CLP
CLP
UF

UF
CLP
UF
UF

13.030.000.000
1500.000
3.000.000.000

75.000.000.000

4.000.000
2.000.000
5.000.000.000
50.000
5.000.000

AA-
AA+
AAA

AAA
AAA

AA+

AAA
AA-
AA

4,53
10,18
3.97
418
10,73
8,68
1,85
8,65
8,80

6,80
2,60
6,52
6.52
2,61
272
719
2,84
314

115

93
83
87
85
o8
-0
111

148 VPy TR+70bp

NA
VP

NA
NA
NA

VP
VP
B+45bp
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Evolucion TIR Bancarios y Corp.

En lo que va de enero, tasas corporativas en general subiendo, excepto BBB y bancarios cortos. Bancarios cortos en niveles entorno al 4.1-4.4%

17-01-2023  10-01-2023
TIRUF % Spot 5 dias
Corp Clas AAA 2,74 2,74
Corp Clas AA Cons 2,92 2,92
Corp Clas A Cons 3.84 3,84
Corp Clas BBB Cons 11,56 11,56
BB UF Clas AAA Dur 1y3y 4,01 4,01
BB UF Clas AAA Dur 3y5y 3,02 3,02
BB UF Clas AAA Dur 5y7y 2,62 2,62
BB UF Clas AA Dur 1y3y 4,11 4,11
BB UF Clas AA Dur 3y5y 3,04 3,04
BB UF Clas AA Dur 5y7y 2,62 2,62 A\
ATIRUF (bp) 5 dias MTD
Corp Clas AAA 0 0
Corp Clas AA Cons 0 0
Corp Clas A Cons 0 o]
Corp Clas BBB Cons 0 0
BB UF Clas AAA Dur 1y3y
BB UF Clas AAA Dur 3y5y
BB UF Clas AAA Dur 5y7y
BB UF Clas AA Dur 1y3y
BB UF Clas AA Dur 3y5y
BB UF Clas AA Dur 5y7y 0 o]

Fuente: Riskamérica

MTD
2,74
2,92
384
11,56

4,01
3.02
2,62

411

3.04
2,62

31-12-2022

M

o O O O

17-12-2022
1M

274

2,92

384

11,56

4,01

3,02

2,62

411

3.04

2,62
3M
-74
-79
=77
49
-66
-83
=75
=77
90
-81

3M
348
371
4,61
11,06

4,67
385
337

4,88
3.93
3.44

19-10-2022

286
117
25

193
64
10

6M
2,20
2,89
3,81
7.82

115
1.84
2,37

2,18
2,40
253

4,01
3.02
2,62

411

3.04
2,62

21-07-2022 31-12-2022

12M

179
13
-49

171

_67

17-01-2022 28-02-2020 17-10-201Q

12M Pre pandemia Pre estallido
2,02 1,38 037
357 101 0.84
4,31 2,41 1,09
719 579 174
222 0,93 0,02
2,88 1,02 -0,04
311 140 0.23
2,40 0,85 -0,19
3.03 1,09 0,03
329 137 030
Pre pandemia Pre estallido

136 237

100 208

143 275

577 982

308 398

199 306

122 239

326 430

195 301

125 233
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Evolucion spreads Bancarios y Corp.

En el mes, spreads corporativos sin mayores cambios, por otra parte, spreads bancarios AAA en general cayendo y AA mixtos.

17-01-2023 10-01-2023 31-12-2022 17-12-2022  19-10-2022 21-07-2022 31-12-2022 17-01-2022 28-02-2020 17-10-2019

Spreads Spot 5 dias MTD M 3M 6M YTD 12M Pre pandemia  Pre estallido
Corp Clas AAA 81 81 81 81 62 45 81 74 95 44
Corp Clas AA Cons 119 119 119 119 99 94 119 118 116 66
Corp Clas A Cons 203 203 203 203 187 188 203 1092 166 o1
Corp Clas BBB Cons 830 830 830 830 805 605 830 536 553 187
BB UF Clas AAA Dur 1y3y 95 95 95 95 97 10 95 74 148 94
BB UF Clas AAA Dur 3y5y o1 o1 o1 o1 79 39 o1 82 105 45
BB UF Clas AAA Dur 5y7y 88 88 88 88 67 46 88 84 111 42
BB UF Clas AA Dur 1y3y 112 112 112 112 119 51 112 o1 135 70
BB UF Clas AA Dur 3y5y 06 06 06 06 87 60 06 08 112 55
BB UF Clas AA Dur 5y7y o1 1 1 o1 73 57 o1 103 108 49
M\
A Spreads 5 dias MTD 1M 3M 6M YTD 12M Pre pandemia Pre estallido
Corp Clas AAA 0 0 20 37 0 8 -14 37
Corp Clas AA Cons 0 0 0 20 26 0 1 3 54
Corp Clas A Cons 0 0 0 16 15 o] 11 37 112
Corp Clas BBB Cons 0 0 0 26 226 0 204 278 643
BB UF Clas AAA Dur 1y3y 0 0 0 -2 85 0 21 -53 1
BB UF Clas AAA Dur 3y5y 0 0 0 13 53 o 9 14 47
BB UF Clas AAA Dur 5y7y 0 0 0 21 42 (0] 3 -24 46
BB UF Clas AA Dur 1y3y 0 0 0 -7 61 0 21 -23 42
BB UF Clas AA Dur 3y5y 0 0 0 o] 37 0 -1 -15 41

BB UF Clas AA Dur 5y7y 0] 0 0 17 34 6} -13 -17 41 Fynsa

Fuente: Riskamérica



Evolucion Spreads 2020-23

En Spreads corporativos en general aumentando en el ano, en linea con las peores perspectivas economicas para el 2023

Si bien se rechazo el borrador de la nueva constitucion, se mantiene la incertidumbre politica local ante un nuevo proceso constitucional

Fuente: Riskamerica
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Flujos

Mejor dinamica de flujos institucionales

Flujos Fondos Mutuos Flujos Fondos Mutuos
12000
10:240 3.5% - - 60%
10000 A 56%
8000 3.0% 1 - 50%
6000 5330 2,5% -
o - 40%
8 4000 2,0% - A 39% 4
2 33%
£ 2000 15% 1 [ 30%
= 13 156 288 212 219 324 1 o% 25%
o . e - e - 20%
-2000 0,5% - .
-1 764 N 11% 4 - 10%
-4000 0,0%
-6000 -4.956 -0.5% - N . . . S o%
1w Y W 1y 1w 1y 1w 1y W 1y CLP UF <3afios UF >5afios UF >3 afiosy Orig. Flex Total fondos
=<5 de deuda >
Fondo A FondoB Fondo C Fondo D Fondo E 365 dias
m1-week (RAUM)  m4-week Avg (AUM)  ALTM flow a/a (%XAUM, eje der)

Retornos Histéricos indice Bonos Corporativos (Base 100)
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I Estrategia

Fondo de inversion Fynsa deuda Chile: Cartera con una atractiva relacion riesgo retorno, con una YTM" de UF+5,1%, con solo 1,8 anos de duracion. Exposicion Flexible a
la UF, hoy cercana al 75%. Exposicion cercana al 90% en bonos bancarios, DAP y tesoreria, obteniendo una favorable posicion de liquidez. Cartera conservadora en

terminos de riesgo crediticio, con una clasificacion promedio de AA+

MTD 3 Meses 6 Meses YTD 12 Meses S.l. Dur
Mediana
Comparables
Fynsa Deuda
Chile
0,79% -1% -34%
Distribucion Tipo de Instrumento Distribucion por Sector Distribucion por Moneda Distribucion por Moneda
Financiera; Halding; 1.0%
Fondos:13%_ 2% |
PACTOS  3,89% _ \ / Transporte; 1.2% '
FL1.35% | CAJA . Comercio; 2.2% % cecuritizadora: B.12%

Gobiermo, 3.3% ____,-'
Minero; §.1%

0.5%

&

fynsa“

lIIEI\~I1'I:L&LES L 3.20%

* Datos Rentabilidad al 11-01-2023. Fuente: Bloomberg, Fynsa AGF



Estrategia

Comparando el posicionamiento del fondo contra el de indices de mismo riesgo y tipo de instrumentos, pero mayor duracion, vemos que para que estos igualen el nivel

de devengo 12m del fondo con una potencial ganancia de capital (sin ganancias en la parte corta), las tasas bases tendrian que seguir cayendo del orden entre 30-70bp,

escenario poco probable segun el dpto. de Economia de Fynsa

Posicionamiento DCH vs indices
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Conclusiones RFL

* Mantener posicionamiento en la parte corta de la curva:;
» Pendiente negativa, mayor devengo en plazos cortos.
» Plazos mayores a 5 anos en niveles considerados caros de acuerdo al analisis de Economia, AGF Fynsa'y EEE.

= Neutralidad en términos de exposicion a UF, rango 70-80%.

= Segmento bancario y corporativo con valorizaciones atractivas pero con escasez de emisiones en la parte
corta de la curva.

= Sobreponderar emisores corporativos de clasificaciones de riesgo elevadas.

fynsa



Tipo de cambio




Tipo de cambio

La caida del tipo de cambio ya comienza a superar los fundamentos

La tendencia del ddlar a nivel global se ha ido consolidando a la baja en los ultimos meses, dadas las
perspectivas de una menor inflacion y menores tasas de interés en EEUU. Si bien reconocemos los
progresos de la inflacion, son todavia insuficientes para alejar a la FED de seguir subiendo las tasas de

interes, por lo que despues de una caida de 12% desde los maximos de octubre el espacio para una mayor
depreciacion del dolar comienza a acotarse.

En lo local, el tipo de cambio cotiza $30 por debajo de los niveles que consideramos fair value para el corto
plazo, y los niveles de tipo de cambio real ya no apuntan a una moneda “subvaluada’

Comparativo Retorno

Est. Social

dxy index -2,24% -8,65% -1,13% 5,21%

CLP 7,88% 18,30% 3,49% 0,07% -13,54%
Latam Currency 3,25% 3,27% 2,93% -1,33% -19,98%
Emerging Currency 2,70% 5,06% 2,32% -3,90% -16,48%

Diferencial de Retorno

Est. Social
CLP vs dxy index 5,64% 9,66% 2,36% 7,51% -8,33%

CLP vs Latam Currency 4,64% 15,03% 0,55% 1,40% 6,44%
CLP vs Emerging Currency 5,18% 13,24% 1,17% 3,96% 2,94%

Tipo de Cambio Teérico asumiendo convergencia a Comparables a TC de spot de $863

Est. Social
CLP vs dxy index 867 900 840 883 753

CLP vs Latam Currency 859 944 826 833 874
CLP vs Emerging Currency 864 930 831 854 845
Promedio 863 925 832 856 824
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Disclaimer

El presente documento ha sido preparado por Finanzas y Negocios SA. Corredores de Bolsa y su contenido es de caracter estrictamente
confidencial. Este no puede ser reproducido, distribuido o publicado por el receptor ni utilizado bajo ningun concepto sin previo consentimiento por
escrito de Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa.

El objeto del presente documento es entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion.
Este documento no es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a los que se hace referencia en él.

Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa no se hace responsable por la rentabilidad de los Activos administrados o por las fluctuaciones en el
valor de mercado de los mismos. Asimismo, Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa no asume responsabilidad por la incobrabilidad de los
activos cuyos obligados al pago entren en insolvencia o sean declarados en quiebra o dejen, por cualquier motivo, de pagar sus obligaciones. Todo lo
anterior, en la medida que haya dado cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Contrato de Administracion de Cartera, en la Ley 20.712
sobre Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales, en las disposiciones contenidas en el articulo 179 de la Ley 18.045 de Mercado
de Valores, respecto de los recursos custodiados en virtud de la actividad de administracion de cartera y demas leyes y normativa aplicable.

Los riesgos que representan las operaciones con cada uno de los tipos de activos en que sean invertidos los recursos, no son de responsabilidad de
Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa. La rentabilidad que se obtenga de la inversion que el administrador realice, estaran sujetas al riesgo
propio de las inversiones y de otros factores, por lo que, durante la vigencia de ellas, o a la fecha de su liquidacion, el resultado podra ser favorable o
adverso para el cliente. Cualquier opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en este informe constituyen nuestro juicio o vision a
su fecha de publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso.

Las rentabilidades pasadas no garantizan que ellas se repitan en el futuro.

Finanzas y Negocios S.A. Corredores de Bolsa hace presente al receptor de este documento que, con caracter previo a la toma de cualquier decision
sobre la realizacion de alguna operacion o transaccion descrita o derivada del presente documento, se requiere que lleve a cabo sus propios trabajos
de analisis tecnico, contable, legal y tributario.
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