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Estrategia Activos Locales

Escenario Macro Local

" Para 2023 se proyecta una contraccion del PIB del -1%.

" Escenario base inflacion al cierre 2023: 5.0% a/a.

= TPM 2023 en 9,75%. Recortes de tasas a partir de septiembre

" La incertidumbre local se modera y se acerca a niveles previos a 2019, sin embargo 2023 seguira marcado por procesos de reformas en curso.

" Desde el punto de vista de expectativas econdmicas y financieras, desde que se rechazo el texto constitucional anterior y se logro un nuevo acuerdo con “bastantes garantias”, los mercados
vienen incorporando un escenario de menor incertidumbre, también por el avance del proceso de ajuste de la economia y el freno de nuevos retiros de fondos de pensiones.

" En este sentido, el nuevo consejo constitucional electo recientemente “probablemente producira un borrador de Constitucion que concite mayores consensos”. Esto, dado que el proceso
no solo tiene limites bien definidos, que en general conservan el marco de politica macro actual, sino que tambiéen incluye controles y equilibrios importantes con la supervision de los
comités de expertos y técnico de admisibilidad.

Renta Fija Local

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

" Mantener posicionamiento en la parte corta de la curva: Pendiente negativa, mayor devengo en plazos cortos.

" Neutralidad en terminos de exposicion a UF, rango 70-80%.

" Inflacion proyectada por el mercado cae del 4% para los proximos 12 meses. Forward descuentan inflacion de 4,83% /3,41% para los anos 2023/2024 respectivamente.

" De acuerdo con el area de Economia de Fynsa, sesgos inflacionarios estarian neutralizados en estos niveles.

" Escenario actual sugiere un allocation que privilegie las tasas nominales menores a 1 ano y reales en duraciones superiores.

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

" Nuestro Fondo de inversion Fynsa deuda Chile ofrece una atractiva relacion riesgo retorno, con una YTM de UF+5,3%, con solo 1,7 anos de duracion. Exposicion Flexible a la UF, hoy

cercana al 71%. Exposicion cercana al 85% en bonos bancarios, DAP y tesoreria, obteniendo una favorable posicion de liquidez. Cartera conservadora en términos de riesgo crediticio, con
una clasificacion promedio de AA+.



Estrategia Activos Locales

Renta Variable Local

IPSA ofrece una atractiva relacion riesgo retorno

" 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 y alza del precio
de los commodities.

" IPSA ofrece un descuento sustancial en relacion con sus pares y su propia historia. Atractivo dividend yield 8,5%.

" A pesar del buen desempeno de los ultimos anos, bolsa local sigue transando a valorizaciones muy descontadas. Medido en dolares, el IPSA se encuentra un -33% con respecto a su
maximo historico (Dic 2010). En el mismo periodo MSCI ACWI rentd un +173%.

" Nuestras proyecciones apuntan a que el IPSA suba a alrededor de 6.500 puntos en 12 meses, lo que equivale a un alza de ~16% con respecto a los niveles actuales.

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

" Sectores a sobreponderar: Commodities (SQM), Consumo (Andina). Retail (Cencosud).

" Nuestro fondo de inversion Fynsa Total Return ofrece una 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. 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.

Tipo de cambio

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

" Los fundamentos en el margen han mejorado para el dolar. Gran parte de la caida del dolar desde el 4T22 tiene que ver con la idea de una FED mas moderada que el resto, y una economia
US mas débil, que el resto. Pues bien, eso no es tan evidente al menos en lo reciente. Los datos econdmicos han sido peor de lo esperado en Europa que en US, que puede explicarse
también con cierta perdida de fortaleza del proceso de reapertura de la economia China.

" De las variables mas intrinsecas del peso, en el ambito local tenemos una caida en la prima por riesgo medida por CDS, un menor déficit de cuenta corriente, aunque un leve deterioro de
términos de intercambio en lo reciente, dada la mayor caida del cobre que hoy cotiza mas cercano a US$3.7 la libra, lejos del US$4.1 de apenas unas semanas. Inversionistas extranjeros han
estado disminuyendo sus apuestas contra el peso, las que se ubican en ~US$4500 MM,

" Nuestro modelo, que contiene dolar global, términos de intercambio, diferenciales de tasas, prima por riesgo (CDS) y apetito por riesgo (equity), nos esta dando un TC de equilibrio en $836
vs los $786 (al 15 de mayo), esos son $50 de desalineamiento que esta en parte baja en términos historicos.



Escenario Macro Local

* Para 2023 se proyecta un crecimiento negativo del PIB de -1,0% a/a
* Escenario base inflacién al cierre 2023: 5,0% a/a

e TPM 2023 en 9,75% .

Variable Escenario base Escenario alternativo 1 Escenario alternativo 2
PIB -1,00% -2,00% 1,00%
IPC 5,00% 3,30% 6,50%
TPM 9,75% 5,75% 9,50%
TC* 770 850 740

* Sujeto al contexto externo

fynsa
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Renta Fija Local

La TPM se mantuvo en 11,25% por cuarta vez consecutiva. Se esperan posibles bajas de la tasa a partir del 2do semestre del ano.

Despueés del IPC de abril,, donde la inflacion anual deja atras los dos digitos por primera vez en 13 meses, el mercado ha empezado a corregir mas a la baja la inflacion esperada a 2 afos. (bajo el 4%)

La TPM se mantuvo en 11,25% por cuarta vez consecutiva. Se esperan posibles bajas de la tasa a partir del 2do semestre del afo.

Pendiente negativa, mayor devengo en plazos cortos. Plazos mayores a 5 anos en niveles considerados caros.
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Evolucion Tasas Locales vs. Tasa Americana
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Monitor de Tasas Swap CLP

3 Meses 6 Meses 2 Afos 5 Aios 10 Afos 20 Afos

Var 12mPb. 4 231,5 @ 176,5 & -21,5 ¥ -115,0 § -113,0 § -109,0
Var 90DPb. &% -3,6 & -4,5 & -55 & -25,0 & -25,0 ¥ -18,0
Var 30DPb. @ 0,0 & -6,0 & -30,3 & -13,0 & 0,5 @ 7,0
Var 7DPb. & -0,5 @ 1,5 @ 17,0 @ 12,7 f 6,0 f 8,0
Var 1DPb. 4 0,2 % -3,5 e 0,0 & 1,7 g 0,5 g 0,0

Hoy 11,315% 11,065% 7,730% 5,665% 5,205% 5,325%

Ayer 11,313% 11,100% 7,730% 5,648% 5,200% 5,325%

7D 11,320% 11,050% 7,560% 5,538% 5,145% 5,245%

1M 11,315% 11,125% 8,033% 5,795% 5,210% 5,255%

3M 11,351% 11,110% 7,785% 5,915% 5,455% 5,505%

12M 9,000% 9,300% 7,945% 6,815% 6,335% 6,415%

Curva de Tasas reales
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Var. 7D Pb. (der.) M =te=TD =8=Hoy

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 12 de Mayo 2023

IPC’s Esperados

IPC
Mes IPC fwd Acumulado 1w
may-23 0,28% 0,28% -0,05%
jun-23 0,24% 0,53% -0,06%
jul-23 0,41% 0,94% 0,00%
ago-23 0,25% 1,19% -0,03%
sept-23 0,49% 1,67% -0,03%
oct-23 0,46% 2,13% -0,06%
nov-23 0,18% 2,32% -0,04%
Edic-23 0,22% 2,53% 0,04%
ene-24 0,36% 2,90% 0,00%
feb-24 0,21% 3,10% 0,00%
mar-24 0,45% 3,55% 0,02%
abr-24 0,20% 3,75% -0,03%
Total 3,75% 3,75% -0,24%

fynsa



Renta Fija Local

Retornos 1W (%) YTD (%) 1Y(%)
Mantener posicionamiento en la parte corta de la curva. Neutralidad en términos de exposicion a UF Corp Global -0,2% 0,8% 12,6%
* Sobre ponderar emisores corporativos de clasificaciones de riesgo elevadas. (AAA; AA) Gob Global -0,2% 1,7% 13,5%
» Los spreads corporativos aumentan en el margen, dados los mayores riesgos el crecimiento, pero se mantienen por debajo de Gob CLP 0,1% 2,4% 12,1%
los Inlve'les pre pandernla' o Gob UF 0,7% 0,3% 15.6%
*  Mejor dinamica de flujos institucionales
Corp Clas AAA -0,1% 1,5% 10,8%
o .o . Corp Clas AA Cons -0,2% 0,4% 13,4%
Retornos Historicos Indice Bonos Corporativos (Base 100) Spread Corporativos .
Corp Clas A Cons -0,3% 1,2% 14,5%
125 Recesion Corp Clas BBB Cons 0,1% 1,6% 9,2%
s 2017 e 2018 mm——2019 1940
Actual A 1Y
120 —2020 =—202] 2022 225 Crisis socia 1740 Spreads (puntos bases) ctua
115 —2023 1540 Corp Global 127,1 127,7 107,8
.-ﬂ-'\--"'\ 175 1340
110 ,,___/ 1140 Corp Clas AAA 81,6 84,0 46,9
105 25 940
740 Corp Clas AA Cons 127,3 127,3 104,2
100
78 549 Corp Clas A Cons 212,7  211,7 1855
95 340
25 140 Corp Clas BBB Cons 1051,2 1043,6 520,2
" PRI ETTIIAERINIAGNNLYY i
o5 SRR RN SR RS R RN EE R R Y Tasas foal W -
80 Corp Clas A Cons Corp Clas AA Con TPM 11,25% 11,25% 7,00%
g g 4 4 'g' 'g' % _'g E‘ E‘ E‘i 532 §, §, La% %3883 Corp Clas AAA Corp Clas BBB Cons (eje der.)
94w EEDT Y S R Y RN 7 7 o
g~ g © gn 3 9 E' :‘_I) ;' il 28 IS¢ 6w - AN o Swap CLP -02 7,73% 7,56% 8,12%
Flujos Fondos Mutuos Swap CLP -05 5,67% 5,54% 6,94%
Fondo AFPs (MM USD)
- 5,21% 5,15% 6,45%
7000 6.102 8,0% - 70% Swap CLP-10 > 0 ’
6000 - 60% Swap UF-02 3,98% 3,73% 2,14%
6,0% i
5000 4.263 ' L 50% Swap UF-05 2,16% 1,95% 2,15%
4000 4,0% - 40% Swap UF-10 1,75% 1,57% 2,11%
[=]
@ 3000 125 20% [ 30% Inflacién Implicita Actual 1w 1Y
= - 20%
s 2000 1312 2 afios 3,61%  3,70% 5,85%
1000 0,0% r 10%
59 87 I 27 | 0% 5 aftos 3,43% 3,52% 4,69%
°o - - — -2,0% 9 = 3,40% 3,51% 4,25%
-1000 88 33 5% - -10% 10 afios ,40% ,51% ,25%
-4,0% L -20% sz
-2000 1270 ’ cLP UF <3 afios UF > 5afios UF >3 afiosy Orig. Flex Total fondos ’ Inflacion C/P (Forward UF)
W 1Y AW 1Y W 1Y W 1Y W 1Y =<5 "=3 :;‘:"::: may-23 0,28%
Fondo A Fondo B FondoC Fondo D Fondo E u 1-week (%AUM) m 4-week Avg (YeAUM) LTM flow a/a (%AUM, eje der.) i o
jun-23 0,24%

F te: F Estrategia; Bl berg. Dat l12de M 202
uente: rynsa cstrategla oombpberg alos a e Mayo 3 P 0 41%



I Encuesta de Expectativas Econdmicas

La nueva EEE estima una menor inflacion a finales del 2023 y 2024. Por otra parte, se mantiene una TPM del 11,25% en la siguiente reunion y una TPM de 8,5% a finales del

2023, con caidas mas pronunciadas este ano.

abr-23 may-23

Expectativas de Inflacion Expectativas de Inflacion Mediana

En el mes En el mes

El proximo mes El proximo mes
En 11 meses (var. 12 meses)
Diciembre 2023

Diciembre 2024

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

Expectativas de TPM Mediana » Expectativas de TPM Mediana
En la siguiente reunion 11,25%

En la siguiente reunion 11,25%

En la subsiguiente reunion 11,25% En la subsiguiente reunion 11,25%
En 5 meses 10,00% En 5 meses 9.75%
Diciembre 2023 8,50% Diciembre 2023 8,50%
Dentro de 11 meses 7.25% Dentro de 11 meses 7.00%
Dentro de 17 meses 5.50% Dentro de 17 meses 5.50%
Dentro de 23 meses 4,50% Dentro de 23 meses 4,50%

fynsa“



Expectativas de Inflacion Fynsa y mercado

* Seguimos pronosticando una inflacion de 5,0% a/a al cierre de 2023.

» Expectativas del mercado alineadas.

Expectativas de inflacion Fynsa y mercado (var.% a/a)
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Fuente: Economia; Fynsa Fynsa



Informe Inflacion Forward

* En loreciente las expectativas inflacion prox 12m disminuyen. Para el proximo IPC, el mercado espera un 0,3%, levemente por sobre lo esperado por Fynsa.

VES CPI CPI
abr-23 0.32 0.33
may-23 038 0,26
jun-23 0.36 0.41
jul-23 0.40 0,27
ago-23 0.30 0.49
sept-23 0,49 Informe al:03-ma 0.47 Informe al:10-ma
oct-23 052 Expectativas Inflacionarias 018 Expectativas Inflacionarias
nov-23 0.22 Inflacion FWD 12m 020 Inflacion FWD 12m
S o2 Inflacion FWD 24m 030 Inflacion FWD 24m
ene-24 0,36 021 08
feb-24 o1 Est Inflacion 2023 0.42 Est Inflacion 2023
mar-24 043 Est Inflacion 2024 o1 Est Inflacion 2024
abr-24 0.22 Est Mcdo Prox IPC 016 Est Mcdo Prox IPC
may-24 0.24 Est Fynsa Prox IPC 028 Est Fynsa Prox IPC
jun-24 019 0.32
jul-24 0.36 0.22
ago-24 0,23 0.44
sept-24 0.46 0.47
oct-24 0.47 0,15
nov-24 0,20 0,16
dic-24 0.16 0,25
ene-25 0.28 0,25
feb-25 0.30 0.54

fynsa

mar-25 0.54



Inflacion Historicay FWD 12m

* Segun los FWD, la inflacion deberia descender en los siguientes meses, cayendo por debajo del 4% recien en abril 2024

Inflacion Historica y FWD

16% 2.0%
agoe22:14.1%
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1.5%
12%
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N
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=
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Compensaciones Inflacionarias

* Enlos ultimos 30d compensaciones inflacionarias por Swap cayendo

EvolucionCl en la swap
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—D BNOS w8 aN0OS =10 anos

12-05-2023 05-05-2023 30-04-2023 12-04-2023 04-02-2023 13-11-2022 31-12-2022 12-05-2022 28-02-2020 17-10-2019

: Pre pandemia Pre estallido
Cl2 anos 3.80 -0,09 -018 -0.61 -0.63 -0.95 -052 -2.26 0.83 0.98
L15anos 355 -0.10 -0.23 -0.38 -0.20 -0.22 0.03 136 0.55 0,69
Cl10oanos 3.48 -0.14 -0.14 -0.10 -0.21 -0.37 -0.16 -093 048 0.58



TPM

* Ante un proceso mas lento de ajuste en los desequilibrios macro locales, desplazamos la expectativa del inicio de recorte de tasas de mediados de ano al mes de

septiembre. La tasa cerraria el ano en 9,75%.

Expectativas de TPM via swaps (var % a/a)

0.0%
mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24 mar-25

TPM ——— Fynsa baseline A EEE(11-04-2023) B EOF (24-04-2023)

Tasa Fwrd (08-03-2023)

Fuente: Economia; Fynsa Fynsa

Tasa Fwrd (27-03-2023) Tasa Fuwrd (05-04-2023) ====Tasa Fwrd (08-05-2023)



Variacion Curvas Benchmarks

* Enlos ultimos 3m: curva real subiendo en la parte corta.

* En los ultimos 12m parte corta de la curva fuertemente al alza, dando espacio a un posicionamiento atractivo de riesgo/retorno
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Modelo Tasas Fynsa Economia

Reales Nominales
3,50 7.50
3.00 7.00
2,50 6.50
2,00 6.00
150 550 —
1,00 5,00
BCU 2 BCU 5 BCU 7 BCU 10 BCP 2 BCP 5 BCP 7 BCP 10
=== Fair Baseline Fair Alternativo  =====Spot === Fair Baseline Fair Alternativo  =====Spot

BCU 2 BCU 5 BCU 7 BCU 10

BCP5 BCP7 BCP 10

Fair Baseline
Fair Alternativo Fair Baseline

Fair Alternativo

Spot

dif a fair base 0,46 0,01 -0.24 -0,36 STeleli
dif a fair base -0,11 -0,06 -0,13 -0,21

Estimaciones de abril 2023 F nsa
Fuente: RiskAmerica y



Evolucion spreads Bancarios y Corp.

En lo reciente, spread en general cayendo, excepto corporativos A y BBB. Ultimos 3m todos subiendo

16-05-2023 09-05-2023 30-04-2023 15-04-2023 15-02-2023

Corp Clas A Cons

CorpClas BBB Cons

B8 UF Clas AAA Dur 1y3y

88 UF Cla

B8 UF Clas AAA Dur 5y7y

B8 UF Clas AA Dur 1y3y

Fuente: Riskamérica
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Evolucion Spreads 2020-23

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

Spreads por Clasificacion de Riesgo
350
300
250
=00 210
150
125
100
- 86
el
50 el

0
2019 2020 2021 2022 2023

—=Corp Clas A Cons —Corp Clas AA Cons ——Corp Clas AAA

fynsa

Fuente: Riskamerica



Ultimas Colocaciones

Tipo

Nuevas colocaciones mayo 2022

Vencimiento Moneda

04-05-2023
05-05-2023
11-05-2023

LOS ANDES
LEAS FORUM
BBSCOTIABA

BCAJERO123
BFORU-CI
BENSBR0822

Tipo

15-01-2026
15-03-2028
01-08-2027

UF
UF

CLP

Nuevas colocaciones abril 2022

Vencimiento Moneda

Monto

Tasa Colocacion

B+80oPbs
NA
VP

04-04-2023
04-04-2023
05-04-2023
11-04-2023
19-04-2023
19-04-2023
20-04-2023
25-04-2023

25-04-2023
26-04-2023
28-04-2023
28-04-2023

Datos al 17 de Mayo de 2023

BBCREDITO
BBICE
BBCHILE
NTRANSELEC
NTRANSELEC
MINERA
ARAUCO

ARAUCO
BBESTADO
BBCHILE
BBSECURITY

BGTDG-D
BBCIT60223
BBIC820422
BCHIGG1121

BNTRA-V

BNTRA-X

BMVAL-E

BARAU-Y

BARAU-Z
BESTCGo0323
BCHICGo0815
BSECCGs0922

BE
BB
BB
BB
BE
BE

BE

BE
BB
BB
BB

01-03-2033
01-02-2033
01-04-2029
01-05-2035
01-03-2048
01-03-2034
01-04-2035
10-04-2032

10-04-2044
01-03-2038
01-08-2032
01-09-2038

UF

CLP
CLP

UF
UF
UF
UF
UF

UF
UF
UF
UF

150.000

# VALORN/D

12.000.000.000
650000
3.000.000
4000000
2500.000
2.000.000

5.000.000
1.000.000

500.000
2.000.000

8.38
7.50
5.06
10.29
17.10
9.23
10.09
7.88
1546
1238

8.10
12.70

370
6.09
6.50
250
335
3.39
338
335
318

255
265
3.00

108

154
152
154
143
131

70

74
114

VPy TR+*80pbs
NA
B+6oPbs
NA
B+8obp
B+8obp
B+70Pbs
B+70Pbs

B+70Pbs
NA
NA
NA

fynsa



Estrategia - Fynsa deuda Chile

Fondo de inversion Fynsa deuda Chile: Cartera con una atractiva relacion riesgo retorno, con una YTM" de UF+5,3%, con solo 1,7 anos de duracion. Exposicion Flexible a

la UF, hoy cercana al 71%. Exposicion cercana al 85% 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+

Tamano del Exposicion UF Duracion YTM Liquidez :

Fondo (mm$) (%) (anos) (%) (%) Riesgo Cartera
$37.514 71% 1,68 UF + 5,3% +80% AA+
Distribucion Tipo de Instrumento Distribucion por Sector Distribucion por Moneda Distribucion por Riesgo

PACTOS ; 3.90% F tal; 0.9% .
390 Fondos; 0.9% ?fes °” Energia; 0.9% - B:0.9%

CAJA ; 0,05%

Financiero; 0,9%
Holding; 0.9%
Securitizadora; 0.4%

Comercio; 3.8%

Fl: 0,91%

Gobierno; 1.8%—
Transporte; 2,0%

Banco; 77.6%

BONOS Minero; 5.8%
BANCARIOS ;

DEPOSITOS ; )
% UF

Instrumentos ;

59.9%

CENTRALES ;1.75%

fynsa

"Datos a cierre de abril



Estrategia - Fynsa deuda Chile

Posicionamiento Industria: EL fondo se posiciona en una parte de la curva que ofrece una atractiva relacion riesgo-retorno, que no esta siendo atendida optimamente

por otros fondo de RFL con una estrategia conservadora de crédito.

Posicionamiento Fynsa vs FFMMT3

12,0%

11,0% o

10,0%

.0 .Fynsa
© o
C [ [ )
= 9,0% BTP2
& 4 Q’
2

8.0% y
£ ool
= )
S o °®
© 7.0% BTP25
>_

6.0% BTP26

5,0%

4,0%

0 2 4

‘Datos Fynsa al 10-05-2023
"Datos carteras FFMMT3 abril 2023
“Indices RA Corp (BB y BE) riesgo AAC.

Duracion

10

BTP43

12

BTP50

14

16

BTP
® AAA
® AA+
0 AA

Yield 12m nominal

12,0%

11,0%

10,0%

Posicionamiento Fynsa vs indices RA

@Fynsa

9.0% BTP24

8,0%

7.0%

6.0%

BTP25

AAC 3-5

BTP26

@~ cs57

BTP28

BTP30

8
Duracion

©+rrcr

10

BTP43

12

BTP50

14

16

fynsa



Estrategia - Fynsa deuda Chile

Perspectivas futuras: Hacia adelante, con los actuales niveles de TPM implicita en la swap y su consiguiente traspaso a niveles de DAP a 30d. hoy vemos una ventaja a

favor del fondo contra una estrategia de reenganche mensual en depdsitos (money market) de casi un 4% a la duracion del fondo (19 meses) y de un 5,6% a 24 meses.

Meses TPM implicita
FWD en la Swap

Yield Reenganche Ventaja Fondo ¢/

iz gzet goe 30d caida TPM

19
24

De igual manera, con las tasas ya en niveles “fair" sin potenciales ganancias ni perdidas de capital en la parte corta-media de la curva, el posicionamiento del fondo
mantiene una ventaja relevante en terminos de devengo contra estrategias de mayor duracion, aun teniendo un mejor riesgo de creédito, generando una diferencia

significativa en retorno absoluto al considerar lo visto en lo que va del ano y las perspectivas prox 12 meses.

BMK's Fynsa DCH AAC3-5 AAC5 -7

Dur
Riesgo
YTM

Rent YTD

Dif devengo fwd

Dif rent YTD

Dif retorno

‘Datos Fynsa y tasas swap al 12 de mayo de 2023 Fynsa



Conclusiones RFL

* Mantener posicionamiento en la parte corta de la curva:;
» Pendiente negativa, mayor devengo en plazos cortos.
» Neutralidad en términos de exposicion a UF, rango 70-80%.

« Escenario actual sugiere un allocation que privilegie las tasas nominales menores a1 ano y reales en
duraciones superiores.

 Inflacion proyectada por el mercado cae del 4% para los proximos 12 meses. Forward descuentan
inflacion de 4,83% /3.41% para los anos 2023/2024 respectivamente.

« De acuerdo al area de Economia de Fynsa, sesgos inflacionarios estarian neutralizados en estos niveles

fynsa



Estrategia RVL




:
Renta Variable Local

Actual 1W (%)  YTD (%) 1Y (%)
. . . .y . IPSA 5.596,5 2,12 6,36 18,73
IPSA sigue ofreciendo una atractiva relacion riesgo retorno EANCOS
. T . " o . . Chile 89,6 2,56 13,33 22,81
* Uno de los pocos mercados a nivel global con posibilidad de expandir multiplos. Alto dividend yield. Potencial de
. . . . . . . Santander 38,8 -0,31 22,51 4,50
apreciacion del CLP en linea con la depreciacion del DXY y alza del precio de los commodities. sl 74.500.0 ) 08 6 o7 5.06
* Sectores a sobreponderar: Commodities, Telecom, Consumo, Utilities Security 72,7 276 6,69 66,38
COMMODITIES
IPSA vs Cobre FlujOS FFMM + ETF Chile CAP 5.760,0 -0,98 -13,44 -29,85
SQM-B 58.600,0 8,76 -14,58 -3,26
CMPC 1.370,0 7,45 1,83 29,51
14,0% - - 45%
480 Copec 5.500,0 2,28 9,50 2,03
6100 450 12,0% A 39% [ 40% CONSUMO
420 L 350
5600 290 10,0% - o ccu 6.650,1 0,59 17,86 20,81
5100 360 ? Concha y Toro 958,0 -0,04 -10,06 -19,95
8,0% - - 250,
4600 330 * 23,1% Andina-B 2.092,0 3,66 3,85 49,19
300 60% 1 [ 20% HOLDINGS
4100 270 * 15% F15% —
3600 240 4,0% - o Quifenco 3.320,0 -0,46 15,68 53,43
210 2.0% | 1AM 610,2 4,15 33,70 106,02
3100 ~re 5%
180 INDUSTRIAL
2600 . . . . : . . : . . . 150 0,0% 0%
® ®» e e 2 9 98 5 5 & 8 83 Fondos Mutuos locales ECH Total Vapores 84,4 1431 25,97 5,51
T Y & & g 5 3 5 8 8 3 =5 =® B 1-Week flow (%AUM) B 4-week Avg (%6AUM) & LTM flow a/a (%AUM), Der. Real Estate
£ E © © =~ © © g £ Cencoshopp 1.267,5 -3,36 -3,48 71,32
= |PSA Cobre (der.)
Mall Plaza 1.030,0 -1,16 -2,65 37,70
IPSA Ciclo Sectorial (retorno movil 3 meses) Parque Arauco 1.156,0 4,05 9,15 64,70
Semana RETAIL
12-22 01-23 02-23 03-23 04-23 Cencosud 1.530,0 -3,70 16,79 27,78
IPSA -6,5% 0,6% 4,5% -1,0% 5,1% Falabella 1.810,0 1,69 9,70 -20,35
Cyclicals  Materiales Ripley 171,9 2,97 23,76 33,03
Industrial TELECOM + Tl
Cons. Discrecional
Entel 3.250,0 -4,39 10,92 23,67
Tecnologia
N Sonda 397,0 -0,78 26,54 41,30
S Banca
@ ) UTILITIES
Energia
Colbun 110,7 2,49 33,95 112,78
Consumo
Telecom ECL 665,0 2,62 35,71 74,53
Utilities ENELAM 111,4 -0,10 -1,86 22,08
Defensives Real Estate ENELCHILE 47,5 2,59 22,88 113,62
Aguas-A 260,0 3,47 37,12 92,02

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 12 de Mayo 2023



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, asi como también 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 ~16 % con respecto a los niveles

actuales.
ROE Periodo 11,00% ROE Periodo 14% ROE Periodo 14,00%
ROE LP 1% ROE LP 11% 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 4.474 :_Fair Value IPSA 6.494—: Fair Value IPSA 6.876
I |
Upside potencial -20,08% IUpside potencial 16%| Upside potencial 22,82%
e IPSA P/B EPS fwd IPSA 1000
1,5 Bafjm==========emeflpp---mmemmmemcmmccemcmceaae 17 5500 900
1,4 B L IS ¥ O | T 15 800
::z Maltiplo target 1,2x 13 5000 700
1,1 11 600
1,0 === e o 4500 500
0.9 ol 400
0,8 7 4000 300
0,70\ o o o o o o QO = = = — = ~No~ NN o~ m ™M 5 200
3 b AL TR L eRTTRLLRTEEE AT R AR IR IR IR IR NIR IR EES IS IS IS SRS N B 3500 100
3888w ARSTIR2AREBTIRARSET I 0 §o88598c88598s88528<s38% Soaaggggdgsgnasdagany
"d > =) e o E b > C '—j_" :Om "6_ "0' = 9 e O h b
— B Prom. —-—-1ds ——=-=- 1ds ———-2ds ———o- 2ds Ratio Prom, ====1ds ====- 1ds ====2ds == ==~ 2ds S 8% §EEREATR O T FEET

= |PSA price === |PSA EPS fwd (der.)
Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 12 de Mayo 2023



Acciones Chilenas - Valorizaciones

pesiones croras /500 0% 1 o VBTN e Y, O ey SR as A e,
SOM-B 379 1055 -64% | 582 2079 -72% 52,.2% 39,0% 34% -0,12 3.95 21,1% 24.9% -15% 10,6%
Sonda 397 890 -55% | 656 21,00 -B9% 12,3% 11,2% 10% 1,40 0,69 44.5% 23.7% 88% 10,7%

ENELGX 4.77 756 -37% 555 1315 -58% 18,4% 36,8% -50% 1,08 087 0,0% 37.1% -100% 9,9%
Forus 5,61 11,25 -50% | 888 1699 -48% 19,1% 17,2% 1% -0,08 1,85 10,1% 18,1% -44% 8.4%
CAP 3.80 509 -37% | 304 889 -66% 28,6% 25,6% 12% 111 0.45 52,1% 45.4% 15% 8,6%

Cencosud 593 987 -40% | 775 1701 -54% 10,4% 6,3% 66% 2,74 1,21 28,.2% 30,2% -6% 8.9%
SMU 6,46 10,26 -37% 916 2194 -58% g9.2% 51% 81% 2,26 1,08 23,2% 20,4% 14% 8,2%
CMPC 526 829 -37% 745 2020 -63% 23.4% 14,1% 66% 1,87 0.47 38.4% 67.8% -43% 8,0%

ANDINA-B 518 831 -38% | 888 2079 -57% 17,6% 16,5% 6% 1,20 211 41,3% 44,1% -6% 7.0%
Entel 4,46 656 -32% | 855 2470 -65% 35.2% 22.2% 59% 125 0,66 54.4% 114,9% -53% 6.7%

Colbun 4,23 840 -50% | 850 1476 -42% 38,7% 42,0% -8% 1,30 0.87 46,1% 18,5% 149% 6.6%
COPEC 6,76 960 -30% | 658 2038 -68% 10,4% 9.1% 15% 2,30 071 45.5% 41,7% 9% 5.7%
LTM 523 711  -26% | 66,05 2561 158% 19,0% 15,3% 24% 5,26 93,64 65.3% 87.8% -26%

Concha y Toro 832 1212 -31% | 1027 1721 -40% 15,9% 14,1% 13% 2,60 091 41,2% 36.4% 13%
ccu 7.47 929 -20% | 1205 1915 -37% 15,2% 19,0% -20% 2,11 1,86 47.5% 45,8% 4% 6.1%
CencoShopp 10,34 14,76 -30% | 1077 1748 -38% 90.7% 857% 6% 2,23 083 15,8% 34.5% -54% 5,8%

ENELAM 526 528 0% 1327 1232 8% 251% 30,6% -18% 1,00 1,09 56,6% 28.4% 99% 5.4%

Falabella 10,30 13,71 -25% | 1394 2195 -36% 9.4% 13.1% -28% 6,29 0,81 33.4% 34,6% -4% 6.1%

Mall Plaza 10,47 1527 -31% 12,24 2337 -48% 76.6% 79.9% -4% 3.37 1,13 33.0% 64,5% -49% 4.1%

ENEL Chile 3,71 6,85 -46% | 676 1121 -40% 22,6% 30,6% -26% 2,40 077 41.7% 35,0% 19% -2,8%
Aguas Andinas 8,07 10,27 -21% | 1260 1606 -22% 53,1% 58,3% -9% 3,86 1,83 46,9% 40,3% 17% 4,0%
ECL 6,08 7.02 -1% 474 1809 -74% 20,7% 27.1% -23% 972 039 132,2% 72,7% 82% -5.4%
Ripley 2226 1636 36% 863 1461 -41% 5,5% 6.5% -15% 4,93 032 2,1% 27.0% -92% 3.2%
Paralico 12,11 1633 -26% | 1662 1795 -7% 70,9% 70.5% 1% 5,29 091 51,2% 92,0% -44% 3,8%

fynsa



IPSA - Valorizaciones

* IPSA ofrece un descuento sustancial en relacion con sus pares y su propia historia

IPSA P/B

-60%
dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22

Fuente: Bloomberg, Capital IQ, RiskAmerica
Datos al 12/05/2023
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Yield Gap

* Mientras que su rentabilidad ajustada por BCP a 10 anos (Yield Gap) se situa en 9% muy por sobre +2std.

11,00

9.00

7.00

5,00

3,00

1,00

Chile Yield Gap

5,00
3,00
1,00
-1,00
-3,00
-5,00
-7.00

-9,00

dic-12

Fuente: Bloomberg
Datos al 12/05/2023

dic-15
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Yield Gap Relativos

Chile - Malasia

Chile - Mexico
8,0
12,0
6,0
9.0 40
6,0 2,0
3.0 _
-2,0
) -40
-3.0 -6,0
abr-12 oct-13 abr-15 oct-16 abr-18 oct-19 abr-21 oct-22 abr-12 oct-13 abr-15 oct-16 abr-18 oct-19 abr-21 oct-22
m— CHI-MEX Promedio == == +1desv = = -1desv = == +2desv == =  -2desv m— CHI-MAL Promedio == = +1desv == == -1desv == = +2desv = =  -2desv

Chile - Brasil

10 -

_3'0
abr-12 oct-13 abr-15 oct-16 abr-18 oct-19 abr-21 oct-22

= CHI-BRA Promedio == e= +1desy == == -1desy == == +2desv = = -2desv

Fuente: Bloomberg Fynsa
Datos al 06/01/2023



Flujos

Inversionistas extranjeros suben sus apuestas por la renta variable local

2600

21000

16000

11000

6000

1000

ene-10

jun-10

nov-10

abr-11

sept-11

feb-12

jul-12

Flujos ECH

dic-12
may-13
oct-13
mar-14
ago-14
ene-15
jun-15
nov-15

e ECHSO Index

abr-16
sept-16

feb-17
juL-17
dic-17
may-18
oct-18
mar-19
ago-19

= ECH US Equity

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

B 1-Week flow (Y0AUM)

ene-20
jun-20
nov-20

abr-21
sept-21

Flujos FFMM + ETF Chile

Fondos Mutuos locales ECH

feb-22

85

jul-22
dic-22
may-23

B 4-week Avg (YeAUM)

Total

45%

*LTM flow a/a (YoAUM), Der.
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 12 de Mayo 2023
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Estrategia - Fynsa Total Return

VALOR - CALIDAD - CRECIMIENTO: Busqueda de crecimiento a precios atractivos

Valorizacion Calidad Dividend Yield

8.0 10.4%
7.6
75 20.6%
70
12.7%
615 -
6.0
Partfolio” IPSA Partfolio” IPSA, Partfolic IPSA,
PAUNTM ROE NTM Estimacion proximos 12 Meses

fynsa

Datos a Abril 2023, Fuente: Capital IQ, Bloomberg



Estrategia - Fynsa Total Return

SECTORES Y TOP HOLDINGS: 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.

. Sectores Concentracion Portfolio
Q

100,0%
RO 00,03
[iy-4
43 8o,0%
0%
4 70,0%
60,0%
0%
50,0%
20% 14.8% 40,0%
11,4% 30,0%
0.8% :
10% B.8% 7.7%
0% - 10,0%
B
&&eﬁ ﬁdp & ‘_‘\\_&a‘” e‘f € &Sﬁ oo T
(Qs':‘ Qﬁ"‘ o <& LF& « & op 10

Datos a Abril 2023, Fuente: Capital I1Q, Bloomberg Fynsa



Estrategia - Fynsa Total Return

Desemperio : 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

Sere A vsIPSA

170
150
130

mo

o

o . — \N[”\\/"fNy W)J/\f\mﬁf“

Ve

P w,‘f L P &P ‘99 P '9 6"0 P 'I&O & & & & & 'P-’.. 1,55' F & & f{)’} 01 & 17 & 00 g & P 1& 1(;. ‘9,’5 ‘& 0-0
4 ; 5 : . 4 P . o 3 ; WF £ ¥ & :t".
YOI L PO LTI ITIEIEIEEIITIEIE TSI EET ST P

—yrsa A e IPSA

FEBRERO MARZO ABRIL
Fynsa A 197% 78% : B9% : A7 2 % 767 4216%
IPSA -14.72% 314% 2213% 115% 136% -1.30% 1.72% 3.36% 6.39% 14.29% -0.18%
Gap 15.92% 0.64% 12.23% 154% -177% -2.81% -354% 1.28% -5.64% 27.88% 0.83%

"VC & IPSA al 15 de mayo de 2023

‘Semana 15/05 - 08/05

"SI 09-01-2020. Fynsa

Semana



Conclusiones RVL

* A pesar del buen desempeno de los ultimos anos, bolsa local sigue transando a valorizaciones muy
descontadas. Medido en dodlares, el IPSA se encuentra un -33% con respecto a su maximo historico (Dic
2010). En el mismo periodo MSCI ACWI rento un +173%.

» 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 (SQM), Consumo (Andina). Retail (Cencosud)
» Baja representacion del asset class en los portafolios de inversionistas locales e internacionales.

» Escenario politico local se ha vuelto mas neutral (positivo).

fynsa



Tipo de cambio




Dolar
Diferenciales de tasas se vuelven menos desfavorables hacia el dolar

Actual 1W (%) YTD(%) 1Y (%)
* Los fundamentos en el margen han mejorado para el délar. Gran parte de la caida del dolar desde el 4T22 tiene que ver con Dolar Index (DXY) 102,7 147 0,79 2.05
la idea de una FED mas moderada que el resto, y una economia US mas débil, que el resto. Pues bien, eso no es tan evidente Euro (EUR) 11 1,54 135 452
al menos en lo reciente. Los datos econdmicos han sido peor de lo esperado en Europa que en US, que puede explicarse Libra Esterlina (GBP) 12 1,41 3,10 2,10
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Tipo de Cambio

Caida del Tipo de cambio ya comienza a superar nuevamente los fundamentos

De las variables mas intrinsecas del peso, en el ambito local tenemos una caida en la prima por riesgo medida por CDS, un menor déficit de cuenta corriente, aunque un leve deterioro de
términos de intercambio en lo reciente, dada la mayor caida del cobre que hoy cotiza mas cercano a US$3.7 la libra, lejos del US$4.1 de apenas unas semanas. Inversionistas extranjeros han

estado disminuyendo sus apuestas contra el peso, las que se ubican en ~US$4500 MM,
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Tipo de Cambio

Caida del Tipo de cambio ya comienza a superar nuevamente los fundamentos

Nuestro modelo, que contiene ddlar global, términos de intercambio, diferenciales de tasas, prima por riesgo (CDS) y apetito por riesgo (equity), nos esta dando un TC de equilibrio en $836 vs los
$786 (al 15 de mayo) , esos son $50 de desalineamiento que esta en parte baja en términos historicos..
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Tipo de Cambio

Caida del Tipo de cambio ya comienza a superar nuevamente los fundamentos

-+ Eltipo de cambio lleva todo 2023 cotizando en rango en torno a $60 y no vemos muchas razones de momento para que en las proximas semanas siga siendo asi a la espera de una definicion.

Tipo de Cambio Vision Técnica
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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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