ww __ En: ”- iy

|

| |

ernaci

i
t

n

/.



fynsa
Monitor de Mercados

RESUMEN Price Return (USD, %)
Actual 1W () 1M (%) YTD (%) 1Y %) GICS Sectors 1-Week iM  YTD 1Y
Renta Variable Technology I 177 875 2522 38.36
Mdos. Desarrollados (URTH) 147.5 015 2,05 11,78 2041 Telecom I 0 o1 416 22,23 37.63
Mdos. Emergentes (EEM) 42,6 -0.19 2,62 6.65 10.49 Cons. Disc. I 0,73 230 450 978
174, -1,0 -1,12 6,46 12,86
Rusell 1000 value (WD) 745 4 4 Energy B 025 -1.85 884 16,69
Rusell 1000 growth (IWF) 364.5 112 6,61 20,53 3332
AC WORLD H 013 226 1158 10,94
S&P 500 (SPY) 544.2 0,27 353 15,23 24,50
Real Estate -0,07 1 142 -2, 1
Nasdaqg (QQQ) 4791 1,09 6.47 17.33 30.59 7 4 99 514
Eurozona (EZU) 48.8 -1,06 -418 5.07 9.61 Financials -0,62 NN -128 1051 24,61
Japon (EWJ) 682 2,60 0,32 719 12,63 Health Care -0,73 N 1,93 8.30 11,71
China (MCHI) 42,2 -2,86 -3.34 3.97 -2,93 Industrials -0,00 NN -190 753 16,25
Latam (ILF) 24,8 -0,76 -6,06 12,52 -3.59 Materials -0,03 IS -3.82 0,00 8,46
Chile (ECH) 259 -0.31 598 -5.92 -8.46 Cons. Staples 2,08 I -139 385 2,69
Commodities Utilities 2,00 I -477 512 6.03
WTI 82,0 0.47 6,88 14,40 19,81
-3.00 -2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00
Copper 442,7 -0,24 -3.81 13,78 18,32
Gold 2338,2 014 046 13,33 21,81
Iron Ore 62% 106.8 -0.04 937 -21.90 538 Price Return (USD, %)
China Lithium Carbonate 99.5% 12.479.0 -2,63 -14.35 -6.40 -70.46 Indices 1-Week M YTD 1Y
China Lithium Hydroxide 56.5% 113783 -1,78 -11,79 4,12 -71,87
USD/JPY I 0,04 242 14,24 11,65
Renta Fija Internacional 688 8
WTI IS O, , 40 19,81
Bloomberg Barclays Global 457.4 -0,22 0,12 -2,08 112 0.47 14,4 9
Bloomberg Barclays EM USD agregadc ~ 1200.1 -0,10 0.94 2.48 823 Gold N 0,14 046 1333 2181
US Corporate Investment Grade 32204 -0,18 1,20 -0,02 513 AC World B 0,13 226 1158 19.94
US Corporate High Yield 25424 -0,02 0,86 2,52 1037 EUR/USD M 0,12 -0,94 -265 -149
Monedas Copper -024 -381 1378 1832
Dolar Index (DXY)
1057 20 0.97 429 269 US 10y 10,86 I 101 -2.93 -2.38
11 0.12 -0.94 -2,6 -1.4
Euro (EUR) ° 5 ° Germany 10y 21,10 114 -4.69 -219
Yen Japones JPY) 1611 -0,93 -2,36 -12,45 -10.43
Peso Chileno (CLP) 9411 047 246 639 14,80 -150  -100 -050 0.00 0.50 100 1.50

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg ; Datos al 28 de Junio de 2024
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Enfoque en diversificacion y calidad

El repunte del mercado desde 4T23 comenzo con la expectativa de que la normalizacion de la inflacion permitiria a la Fed recortar las tasas (~7 recortes para diciembre de 2024) y disenar
un aterrizaje suave para la economia. En cambio, los impulsores de la inflacion han sorprendido al alza durante gran parte del aio y el crecimiento ha sido desigual, lo que ha obligado
a reducir las expectativas a solo ~2 recortes para este ano.

En las ultimas semanas los datos economicos en EE. UU. han estado sorprendiendo en general a la baja y los consumidores estan mostrando algunos signos de fatiga (por ejemplo,
ventas minoristas, confianza del consumidor, automoviles y morosidad de tarjetas de credito), pero con una inflacion por encima del objetivo de la Fed y una economia que no esta en
crisis, la logica de que “los malos datos econdmicos son buenos datos para el mercado”., nos parece bastante cuestionable.

Mas bien, nos podemos estar acercando al punto en que “los malos datos seran malos” para los activos de riesgo, con una economia potencialmente debilitada, y la inflacion podria
mantenerse estable y por encima del objetivo de la Fed. Incluso si la Fed recortara las tasas, la tasa a largo plazo (la tasa de descuento que se utiliza para los activos de riesgo) no
necesita bajar al mismo ritmo, dada la restriccion de la liquidez y las primas por plazo potencialmente mas altas.

Asi entonces, creemos que se mantendra la volatilidad en el mercado de tasas, especialmente en la parte larga de la curva, en medio de mayores presiones fiscales y alta volatilidad
inflacionaria (que podrian acentuarse en el contexto eleccionario en EE. UU), que no justifican a esta altura primas por plazo negativas. En términos de duracion, parece prudente seguir
manteniendo una estrategia de renta fija en la parte corta / media de la curva (entre 3 y 5 afios), hasta tener mayor evidencia de convergencia de la inflacion y una politica monetaria y
fiscal "'mas amigable".

En renta variable, el rendimiento descomunal de las acciones de mayor capitalizacion esta enmascarando la debilidad en otras areas del mercado. Por ejemplo, el S&P 500 equal
weight se ha mantenido practicamente sin cambios en los ultimos 2,5 anos y el Russell 2000 se ha estado moviendo lateralmente durante incluso mas tiempo, a pesar de que hemos visto
un crecimiento del PIB nominal del 25% en los ultimos 3 anos.

El factor momentum sigue siendo el principal impulsor de las ganancias de las acciones. y la concentracion del mercado esta en el maximo de 60 afios.. Solo un pequefo porcentaje
de las empresas del S&P 500 estan detras de las revisiones de utilidades esperadas para 2024 (las 20 principales companias con revisiones de EPS de +18% frente al resto del S&P 500 que
bajan un 6%) y las revisiones de EPS para 2005, las top 20 suben un 22% y resto ese revisa a la baja en un -3%.

Mantenemos un enfoque en diversificacion y calidad y una estrategia global mas equilibrada para hacer frente a la alta concentracion del mercado americano y valorizaciones poco
atractivas.

Es probable que el délar se mantenga fuerte en horizonte de 6 a 12 meses dados los mayores diferenciales de tasas de interés. Nuestra vision alcista del USD se basa en dos pilares

fundamentales: la ventaja de carry del dolar a pesar de ser una moneda defensiva y el persistente desempeno superior de la economia estadounidense.
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Allocation 2024

View 12 meses

@ Subponderar (@) Neutral Sobreponderar
Asset class uw N ow Equities (Unhedge uw ow
Cash (1-3 M; MM) @ us &
Fixed Income Europe
Equities & Japan

EM Ex - China

Fixed Income uw N ow China
Credit Risk @ Latam
Duration Risk* &

*Neutral en duracion considerado como 4 afios

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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Una economia resiliente y una inflacion moderada, pero “sticky”

Crecimiento del PIB, % interanual: GS frente a consenso

Real GDP Growth

p ch 2023

ercent Change yoy GsS
USA 2.5 2.5 23 2.2 1.8
Japan 1.8 0.1 0.3 1.4 1.1
Euro area 0.6 0.8 0.7 1.4 14
Germany 0.0 0.2 0.2 1.1 1.2
France 0.9 1.0 0.9 1.3 1.3
Italy 1.0 1.0 0.9 1.2 1.1
Spain 2.5 2.2 2.2 1.7 1.9
UK 0.1 0.9 0.7 1.4 1.2
China 5.2 5.0 4.9 4.2 4.5
Developed Markets 1.7 1.7 1.5 1.9 1.6
Emerging Markets 41 4.0 4.0 4.0 4.0
World 2.7 2.7 2.5 2.8 2.6

* Bloom berg country and G S aggregale consensus
miwasivii UDPUI aua Al VITIIT UT cavaocg

CPI 2024 consensus

us 3.2%
Japan 3.1%
Euro area 2.4%
UK 2.5%
China 1,2%
Brazil 4,0%
Chile 4,5%
Colombia 5,3%
Mexico 3.8%

59

57

47
45

300
250
200
150

-50

-100

ene-22

mar-22

mar-19

PMI Compuesto Global

Contraccién

may-22

jul-22

sep-22
nov-22
ene-23
mar-23
may-23
jul-23

sep-23

nov-23

Expensién

Sorpresas de Inflacion por Region

— S

Sorpresas de Inflacion US

e Sorpresas de Inflacion EM

jun-19

sep-19

dic-19

00 00— — — — o o
LoV s cooUuU s o
TS ovg®Sog® S
E w0 E = w0 £ -

ene-24

mar-24

Sorpresas de Inflacion EU

sep-22

dic-22
mar-23

jun-23

sep-23

dic-23
mar-24

may-24

e SOFpresas de Inflacion Global

jun-24

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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PMI Compuesto Global vs PIB Global
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Outlook Internacional 2524 - Actividad

La tasa de crecimiento de la economia global se mantiene sobre el potencial

El repunte del PMI mundial se ve reforzado por la amplitud de la recuperacion en todos los sectores. En 2023 se abrio una amplia divergencia entre la manufactura y los servicios a
medida que la demanda se alejo del aumento de bienes relacionado con la pandemia y se acerco “a un deseo pospandemico de experiencias’ como salir a comer y viajar. La brecha,
que alcanzo un maximo de 6,5 puntos a mediados de 2023, fue la mas alta observada fuera de una recesion, lo que genero preocupaciones sobre la salud de la expansion.

J.P Morgan global PMI resumen

2023 2024
Feb Mar Abr May Jun Jul Apo Sept - = 2 Mar  Abr May
Total 52,1
Output Manufactura 50,7 50,6 50,8 51,4 492
Servicios 52,6 | 44 NBANESS 538
Total 51,3 | 52,6 50,00 49,5 49,3 50,1 50,9 51,4 51,6 52,1 51,7 52,7 52,0
Nuevas Ordenes [IENTE T g 493 49,5 494 493 48,1 48,4 48,5 489 48,6 49,8 50,4 50,9 50,4 51,2 50,8
Servicios 52,0 51,8 50,8 49,8 496 50,5 51,8 52,0 52 52,5 52,2] 53,2 5,4
Total
Output futuro LRGN EH
Servicios
Total 50,4 51,5 5&1,9 &2,3 52,0 51,9 51,0 51,0 50,7 50,5 50,1 50,5 50,7 50,7 50,9 49,9 50,9 51,3
Empleo Manufactura 50,0 51,1 50,3 50,6 50,0 50,0 50,1 50,6 49,7 48,7 49,2 48,7 49,4 49,6 50,1 50 50,3 50,5
Servicios 50,6 51,7 52,4/ 53,0 52,7 5.5 51,3 51,2 51,1 51,1 50,5 51,1 51,2 51,1 51,2 498 51,1 51,5
Total 52,6
Output precios [ENLETE] 51,6 49,9 51,6 51,5 51,2 51,6 51,7 52,3
Servicios

Fuentes: Fynsa Estrategia;
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Outlook Internacional 2524 - Actividad
La tasa de crecimiento de la economia global se mantiene sobre el potencial

La actividad regional también esta logrando un mejor equilibrio. En 2023 se abrio una gran divergencia regional cuando Estados Unidos prospero y Europa se estanco. Después de

tocar fondo en octubre del ano pasado, el PMI general de Europa se ha recuperado rapidamente, lo que respalda las expectativas de un repunte del crecimiento en esa region. EL PMI
de China tambien, ha venido aumentando, atenuando en cierta medida las preocupaciones de que la economia estée perdiendo impulso.

Momentum PMI compuesto por region (manufactura y servicios )
2022

2023 2024
& 5 9
: 3 @ ¢
Mercados desarrolados 51,2 52,5 49,0 49,3
Mercados emergentes 50,8 51,3 50,1
P EE.UU.
z Japdn 502 49,4
g Reino Unido 52,1 496
a Eurozona 49,9 48,9 51,7 52,2 50,9
a Alemania

50,6 52,4 50,4

China

India

Emergent:

Brasil

497 50,7 51,8 51,8 51,5

Fuentes: Fynsa Estrategia;
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La inflacion se desacelera en el margen, lo que ha lleva al mercado a operar nuevamente en “modo desinflacionario”

Weights

100,00 All items

13,47
8,66
4,81
6,91
3,59
3,30
0,13
3,32
2,54
0,78

79,62

21,34
4,29
2,57
2,61
1,46

58,27
34,59
5,87
6,47

Food
Food at home
Food away from home(1)
Energy
Energy commodities
Gasoline (all types)
Fuel oil(1)
Energy services
Electricity
Utility (piped) gas service
All items less food and energy
Commodities less food and energy commodities
New vehicles
Used cars and trucks
Apparel
Medical care commodities(1)
Services less energy services
Shelter
Transportation services

Medical care services

EE.UU. IPC e IPC subyacente

6
4
2
0
2
4

1971 1975 1979 1983 1987

== CP| YOY
«=(CP| Core YoY

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

indice de precios al consumidor EE. UU.

fynsa

30/04/2023 31/05/2023 30/06/2023 31/07/2023 31/08/2023 30/09/2023 31/10/2023 30/11/2023 31/12/2023 31/01/2024 29/02/2024 31/03/2024 30/04/2024 31/05/2024

abr-23 may-23
0,4 0,1
0,2
-0,2 0,1
0,4 0,5
0,6 -3,6
2,7 -5,6
3,0 -5,6
4,5 7,7
-1,7 -1,4
-0,7
-4,9 -2,6
0,4 0,4
-0,2 -0,1
0,3 0,3
0,5 0,6
0,4 0,4
0,4 0,6
0,2 0,8
-0,1 -0,1
17,0
15,0
13,0
11,0

9,0
7,0
5,0
3,0
1,0
-1,0
-3,0

jun-23
0,2

0,1

0,0
0,4
0,6

0,8
1,0

-0,4

0,4
0,9

=i,7

-0,1
0,0

-0,5

0,3
0,2
0,3
0,4
0,1
0,0

jul-23
0,2
0,2

0,2
0,2
0
-0,1

-0,2

2,1
0,1

-0,4
1,50

-0,3

0
-1,5
0,1
0,5
0,4
0,5
0,8
-0,3

ago-23
0,5
0,2
0,2
0,3
4,4

0,1
0,2
-0,3

-0,2
0,2
1,9
0,2
0,6
1,6
0

sep-23

0,4
0,2
0,1
0,4
1,2
1,8
1,6
6,4
0,3
0,8
1,4
0,3
-0,2
0,2
-1,8
-0,3
0,3
0,5
0,6
0,7
0,2

oct-23
0,1
0,3
0,3
0,4
-2,1
-4,3
-4,3
-6,4
0,4
0,4
0,3
02
0,0
-0,1
0,4
0,0
0,4
0,3

0,9
0,2

nov-23

0,2
0,2
0,0
0,4
-1,6
-3,8
-4,0
-1,1
1,0
1,0
1,2
0,3
-0,2
0,0
1,4
-0,6
0,5
0,5
0,4
1,0
0,5

EE.UU. IPC Subyacente bienes y servicios

== US Core Goods CPI YoY
== US Core Services CPl YoY

dic-23

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

0,2
0,2
0,1
0,3
-0,2
-0,7
0,6
-3,3
0,3
0,6
-0,6
0,3
-0,1
0,2
0,6

-0,1
0,4
0,4
0,1
0,5

ene-24

0,3
0,4
0,4
0,5
-0,9
EP
33
-45
1,4
1,2
2
0,4
0,3
0
-3,4

0,6
1,0

feb-24 mar-24
0,4 0,4
0,1
0,0 0,0
Flor o3
2,30 1,1
3,6 1,5
3,8 1,7
1,1 1,3
0,8 0,7
0,3 0,9
2,3 0
0,4 0,4
0,1 -0,2
-0,1 -0,2
0,5 -1,1
0,6
0,1 0,2
0,5 0,5
0,4 0,4
1,4 1,5
o1 o

abr-24

0,3

-0,2
0,3
1,1
2,7
2,8
0,9
-0,7
-0,1
-2,9
0,3
-0,1
-0,4
-1,4

0,4
0,4
0,4
0,9
0,4

may-24

0,1
0,0
0,4

-2,0
-3,5
-3,6
-0,4
-0,2

0

-0,8

EE.UU. IPC Subyacente servicios ex vivienda (super core)

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

7T —,0

= US Bloomberg BLS CPI Core Services Less Housing MoM

=US Bloomberg BLS CPI Core Services Less Housing YoY

_|||I||__I|||||||‘|I|.||||.|..|II||||iTP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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U.S.: Inflation components

» Buena parte de la mayor inflacion esta explicada por 2 componentes: Vivienda y seguros de automoviles

Contributors to headline CPI inflation

Contribution to y/y % change in CPI, non-seasonally adjusted

10%
9.1% Il Energy [ Core goods
9 8.6% 5%
9% 3-55’3_3% o 35""3_ o"azcy [l Sheiter [l Food at home
7.9% - e . .
7.7% Dining, recreationand other svcs.
8% 7.5% : u 9
0% 71% Auto insurance
20, 6.8% .
) 6.5%
? 6.2% B.4%
6.0%
6% 5.4% . 5.4%
5.0% ¢ g 5-3% .
5% :
4.2% b
3.7%g 70,

o B.7% 5 3.5%
4.0 90, 3.99, 3.4!{} 29, & 4% "
30 2.6% ’

2%
1%
0%
-1%
-2%
Mar "21 Jul 21 Nov '21 Mar 22 Jul 22 Nov '22 Mar 23 Jul 23 Nov '23 Mar 24

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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U.S.: Federal Finances
+ La deuda neta ya alcanza el 100% del PIB y superaria el 130% en 2024. No se preve una mejora del déficit fiscal en los proximos anos

The 2024 federal budget Federal deficit and net interest outlays
USD trillions % of GDP, 1973-2034, CBO Baseline Forecast
$B.D —15‘%’0 1
. | Forecast
Total deficitor surplus ,
Total spending: $6.8tn . i >
$7.0 1% \
————————————————————————— ) 1TCJA
| extension®
Other:$908bn (13%)] I
$6.0 er:$908bn (13%) 7

Net interestoutlays

II"II""ll""llIllL

Primary deficitor surplus

Borrowing: $1,915bn (28%)
o
$50 : : -3%

Non-defensedisc.:

904bn (13%
$4.0 : o j Social 1%

Defense: insurance:
$954bn (14%) $1,678bn (25%) 59
{1

$3.0 oa an wa ma e
Souial 73 78 '83 '88 '93 98 03 08 13 18 23 28 '33

Security: -
$20 $1,452bn (21%) Federal net debt (accumulated deficits)
% of GDP, 1940-2034, CBO Baseline Forecast, end of fiscal year
- Income: TCJA 2034:
$1.0 h:deedt;?:ar?dfl T R 140% extension® i 133.50,-:.
$1,696bn (25%) 120% 034
$00 :
Total government spending Sources of financing 100%
CBO's Baseline economic assumptions 80% |
2024 '25-'26 '27-'28 '29-'34 :
Real GDP growth 2.9% 2.0% 1.7% 1.8% 60% i
10-year Treasury 45% 4.0% 3.6% 4.0% 40% {Forecast
N : 0 —
Headline inflation (CPI) 3.2% 24% 2.2% 2.2% !
Unemployment 3.8% 4.0% 4.3% 4.5% 20% g ' ' ' ' v ' y ' —
40 48 56 64 T2 'BO ‘88 96 D4 M2 20 '28

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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Una Reserva Federal cautelosa se toma su tiempo

* ELFOMC dejo las tasas sin cambios esta semana como era ampliamente esperado. Lo que no era tan esperado por el mercado es que la senal del punto medio de las proyecciones de
tasas para este ano fue un poco mas agresiva, mostrando solo un recorte en 2024, por debajo de los tres sefialados en marzo. Ahora bien, eso fue ‘compensado” con las proyecciones
para los proximos anos, proyectando otros cuatro recortes el 2025 (frente a tres en marzo) y cuatro en 2026 (también frente a tres en marzo). Por lo tanto, el numero total de recortes
durante los préoximos dos anos y medio sigue siendo nueve, como fue el caso en las proyecciones de marzo, sélo que con un inicio mas tardio y una recuperacion mas rapida después
de fin de ano.

» Elriesgo es que la FED espere demasiado vy, por lo tanto, dane el crecimiento economico y la estabilidad financiera.

Un inicio mas tardio y una recuperacion mas rapida después de fin de afo.

Summary of Economic Projections (SEP) Fed Fund Futures

Variable

2024 2025 2026 Longer run
Change in real GDP 9 o5 L 0.7
FOMC Jre 24 SEP 2,1 2,0 20 1,8 9 - Mar-24 &
FOMC March 24 SEP 2,1 2,0 2,0 18  Mar 8535 1 — 02
Difference 0.0 00 00 6 wJun-24 8 525 1 L 03
Unemployment rate 6 2 515 -
FOMC Jre 24 SEP 40 42 41 42 3 - 08
FOMC March 24 SEP 4,0 4,1 40 4,1 9595 7 a3
Difference 0,0 01 0,1 € 4.95 1 '
PCE inflation 3 3 485 - 18
FOMC Jre 24 SEP 2,6 23 20 20 ©
FOMC March 24 SEP 24 22 2,0 20 4757 - < < - < @3
Difference 02 0,1 00 0 - v 2 < i 3 3
Core PCE inflation € c = - o c
FOMC Jne 24 SEP 28 23 20 ,L'S\%,V@t){é\% @%@%%@J%ﬂg\% ’{ﬁ) &"{J\% b‘@(’b bgb\%%@gés\% mmm NUM aum/rebaja  ===Tasa implicita
FOMC March 24 SEP 2,6 22 2,0
Difference 02 0.1 0,0
Federal funds rate
FOMC Jre 24 SEP 5,1 41 31 28
FOMC March 24 SEP 46 39 31 26
Difference 05 02 0.0
Credniento + inflacion Lne 2024 49
Creamento + inflacgon March 2024 4,7

Num aumentos/rebajas

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Federal Reserve
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U.S.: The Fed and interest rates
* Una tasa terminal mas alta que en ciclos anteriores

FOMC and market expectations for the federal funds rate

fynsa

8%
FOMC June 2024 forecasts
Percent
, Long
7% 2024 2025 2026 O
Change in real GDP, 4Q o 4Q 2.1 20 20 18
Unemployment rate, 4Q 40 42 4.1 42
6% Headline PCE inflaion, 4Qt04Q 26 23 20 20
Core PCE inflation, 4Q to 4Q 28 23 20 5.38%
=, 5.10%
50 == Federal funds rate 'z
& FOMC year-end estimates 4.8?%:.':_
€ Market expectations = 4.10%
4% — ,
4 FOMC long-run projection 3.99% ’ 373%
Range of market expectations since Dec. '23 SEP -
3% 3.10%%®
2.80%
2%
1%
OOIJ’D T T T T T T T T T T T T T T T T T
'93 '95 97 '99 "01 '03 '05 ‘07 '09 "1 13 "5 "7 19 21 '23 '25  Long run

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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Condiciones financieras se establecen bajo su promedio histérico (data desde 1995)

Un cambio de indice de 1 punto en el FCI equivale a un cambio inesperado de 100 puntos base en la tasa de fondos federales, que tiene un impacto alrededor de un 1 punto
porcentual en el PIB después de un ano.

+ Las condiciones financieras de EE. UU caen 11pb en la semana.

GS US Financial Conditions Index Contribuciones al cambio en GS US FCI 12M
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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Riesgo electoral en EE.UU.

A diferencia de los ciclos electorales anteriores, cuando el debate se centraba en qué conjunto de politicas probablemente
seria mas positivo para los mercados, los escenarios actuales parecen ser mas neutrales, con el potencial de resultados
negativos significativos. Una victoria presidencial de Biden probablemente seria mas de lo mismo, dado que el Congreso sigue
paralizado y limita la aprobacion de nuevas politicas transformadoras. Sin embargo, una victoria de Trump podria impulsar
cambios sustanciales en areas como la politica comercial (por ejemplo, EE.UU.-China), la politica exterior (por ejemplo, Oriente
Medio/Israel, Rusia/Ucrania, etc), la regulacion (por ejemplo, medio ambiente/energia, antimonopolio) y la politica
fiscal/tributaria (por ejemplo, la caducidad de la TCJA el 31/12/25)

En términos de probabilidades en el mercado de apuestas, Trump ha ampliado su ventaja sobre Biden hasta alcanzar el
nivel mas amplio desde febrero de este afo (sobre todo después del primer debate presidencial de la ultima semana). Las
encuestas en los estados clave tambien muestran expectativas favorables para Trump, aunque siguen siendo muy estrechas en
Michigan, Wisconsin y Pensilvania. Por ultimo, las encuestas de las elecciones generales todavia muestran que Trump lleva
ventaja, pero por un margen mas estrecho que las probabilidades de las apuestas y las encuestas de los estados clave.

En general, "el estancamiento” es el resultado mas neutral en el corto y mediano plazo, ya que limitaria los cambios en las
politicas existentes aprobadas bajo la administracion actual y limitaria la implementacion de otras nuevas, posiblemente volatiles,
aunque persisten los riesgos en torno a la accion unilateral del ejecutivo y/o de las agencias.

2024 Presidential General Election Average Poll. Real Clear Politics
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Fuente: JP Morgan
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Histéricamente, la renta fija comienza a superar al efectivo antes de que la Reserva Federal alcance su tasa de interés maxima

+ Oportunidades en renta fija: rentabilidades atractivas y diversificacion. El enfoque en mejorar la calidad deberia permitir a los inversionistas construir carteras resilientes sin renunciar al
potencial alcista.

Historicamente, la renta fija comienza a superar al efectivo antes de que la Reserva Federal alcance su tasa de interés maxinu

12-month forward return: Bond vs. Cash . . .
Yields across fixed income asset classes
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos a mayo 2023
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En periodos de 5 anos, la tasa actual es buen predictor de retornos.

En periodos de 5 anos, la tasa actual es buen predictor de retornos.

— BBG U.S. Aggregate Bond Index yield - BBG U.S. Aggregate Bond Index forward 5-year
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U.S.: Fixed income yield and forward returns

» Las tasas actuales en torno al 5% implican retorno a 5 ainos forward del 5,2%

Yield-to-worst and subsequent 5-year annualized returnsBloomberg
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan . Datos a junio 2023
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En nuestras Perspectivas de Asignacion de Activos de 2024, los bonos emergen como una clase de activos destacada.
« Teniendo en cuenta las valoraciones actuales y la perspectiva de un menor crecimiento econémico y una inflacion a la baja, creemos que la renta fija rara vez ha resultado tan atractiva
con respecto a la renta variable.

» La prevision macro favorece a la renta fija en la situacion actual: historicamente, los treasuries estadounidenses y la renta fija en general han tendido a generar atractivas rentabilidades
ajustadas al riesgo en un entorno "post peak”, mientras que a la renta variable le ha costado mas. Al analizar los rendimientos totales de tres anos en efectivo (Bloomberg Short Treasury: 1-3
month), bonos del Tesoro (Bloomberg US Treasury index), bonos (Bloomberg Aggregate Bond Index) y bonos corporativos (Bloomberg US Corporate Bond Index) a partir del ultimo aumento
de tasas de interés de cada uno de los ultimos seis ciclos completos de endurecimiento de tasas de interés de la Reserva Federal de EE. UU. desde 1980, muestra que los rendimientos de
todas las estrategias de bonos fueron aproximadamente un poco mas del doble de los rendimientos en efectivo.

» Las valoraciones y los niveles actuales podrian favorecer decididamente a la renta fija: Aunque no son un indicador perfecto, los niveles de partida de los rendimientos de los bonos o de los
multiplos de renta variable nos dan pistas sobre las rentabilidades futuras. El grafico 11 muestra que, en promedio, los niveles de rendimiento que ofrece actualmente la renta fija de alta
calidad han venido seguidos de rentabilidades superiores a largo plazo (tipicamente, un atractivo 5%-7,5% en los cinco anos posteriores), mientras que el nivel actual del ratio CAPE (precio-
beneficio ajustado al ciclo) suele asociarse a un peor comportamiento relativo de la renta variable a largo plazo. Ademas, histéricamente, la renta fija ha proporcionado estos niveles de
rentabilidad de forma mas consistente que la renta variable, como refleja una distribucion mas estrecha (mas “normal”) de las rentabilidades. Es una proposicion convincente a favor de

fija.
larenta fija De cara al futuro, los niveles de partida favorecen a la renta fija frente a la renta
variable

Distribucién historica de rendimientos futuros por clase de activos para condiciones similares a las actuales. Rentabilidad acumulada de tres afios después del ultimo aumento de tasas, para

Renta variable estadounidense: CAPE inicial superior a 28 Renta fija estadounicense de alta calidad: remabilidad inicial de 5%-7% los indices agregados, corporativos, treasuries y de efectivo
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Fuentes: Bloomberg, Barclays (datos de enero de 1976 a septiembre de 2023), calculos de PIMCO. Definimos "condiciones similares a las actuales’ como un ratio
precio/ ajustado al ciclo (CAPE) mayor o igual a 28 para el S&P 500 y una rentabilidad minima (yield-to-worst) del 5%-7% para el Bloomberg U.S. Aggregate. 17
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En nuestras Perspectivas de Asignacion de Activos de 2024, los bonos emergen como una clase de activos destacada.
» Teniendo en cuenta las valoraciones actuales y la perspectiva de un menor crecimiento economico y una inflacion a la baja, creemos que la renta fija rara vez ha resultado tan atractiva

con respecto a la renta variable.

» La prevision macro favorece a la renta fija en la situacion actual: historicamente, los treasuries estadounidenses y la renta fija en general han tendido a generar atractivas rentabilidades
ajustadas al riesgo en un entorno "post peak" de tasas de politica
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-50 bps 44 16,87% 15,13% 13,38% 11,64% 9,89% 8,15% 6,41% 4,66% 2,92%
-25 bps 69 15,13% 13,38% 11,64% 9,89% 8,15% 6,41% 4,66% 2,92% 1,18%
Spreads (bps) = 94 13,38% 11,64% 9,89% 8,15% | 543% | 4,66% 2,92% 1,18% -0,56%
+25 bps 119 11,64% 9,89% 8,15% 6,41% 4,66% 2,92% 1,18% -0,56% -2,30%
1 +50 bps 144 9,89% 8,15% 6,41% 4,66% 2,92% 1,18% -0,56% -2,30% -4,04%
+75 bps 169 8,15% 6,41% 4,66% 2,92% 1,18% -0,56% -2,30% -4,04% -5,78%
Wider +156 bps 250 2,50% 1 0,76% -0,98% -2,72% -4,46% -6,20% -7,93%
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg.
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Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.

Estrategia de renta variable - Convicciones regionales

Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas

Recomendaciones Resumen Vision

Somos cautelosos respecto al desempeiio de EM centrados en China vs DM, dado que la geopolitica sigue siendo desafiante. Por lo demas, las perspectivas del mercado inmobiliario

EM N ; . )
en China siguen estando cuestionadas.
DM N
Us uw Tenemos un leve UIW en EE.UU. ya que la valorizaciones no son atractivas tanto en términos absolutos como relativos, pero nos sigue gustando su potencial de crecimiento a largo
plazo, la calidad de sus activos y su caracter "mas defensivo"
Japon N La economia se escamina a salir de la deflacién, mejora en gobernanza y valorizaciones gracias a la inciativa de la bolsa de valores de Tokio. Las recompras de acciones se estan
acelerando y existe un amplio espacio para un mayor posicionamiento, pero el JPY debe mostrar estabilidad
Eurozona ow El diferencial de crecimiento de la eurozona toca fondo, es barato en terminos de valorizacion

Estrategia de renta variable - Convicciones sectoriales

Los sectores mas defensivos podrian lucir mejor este afo, después de dos afios malos, gracias a una actividad mas débil y los recortes de tasas de los bancos centrales

Sector Recomendaciones Resumen Vision

El rendimiento del sector de Utilities el afio pasado se ha visto afectado por el aumento de los rendimientos de los bonos. La correlacion entre el desempeiio del sector y los rendimientos
Utilities ow de los bonos sigue siendo negativa, y unos rendimientos mas bajos ayudarian a mejorar el sentimiento de los inversores hacia el sector. El sector tiene un beta bajo, tiene una fuerte
generacion de flujo de efectivo, ganancias resilientes

Staples ow El sector es uno de los de mejor desempefio en torno a la ultima alza de la Fed en el ciclo, los rendimientos de los bonos mas bajos y el mejor impulso relativo de las ganancias por accién
P deberian respaldar ain mas.
Health care es un sector defensivo en periodos en que la economia se debilita. El sector debiese tener correlacién inversa a tasas de interés, dado esto se esperaria buen
Health Care ow performance ante bajas de tasas. Se espera un potencial alcista en ganancias dado nuevos medicamentos en industria, los riesgos de vencimientos de patentes se presencian a final de la
decada, por lo que no es muy significativo actualmente.

A partir de aqui, no vemos mas ventajas absolutas para el sector; no creemos que el sector siga obteniendo mejores resultados después de un periodo muy
Tecnologia N fuerte en 2023 que dejo las valorizaciones bastante estiradas en terminos histéricos, incluso con tasas mas bajas. Sin embargo, no recomendamos ir en contra de la tendencia tecnolégica
por lo que mantenemos una exposicion neutral.

Sector financiero se encuentra con valorizaciones favorables respecto al mercado. Es el sector con mayor sensibilidad a movimientos de tasa de interés. El indice de apalancamiento en este

Financiero N . . . " . X o
sector es muy elevado, por lo que, si las condiciones macroecodémicas se debilitan se podria esperar bajos desempefios.

Fuente: Fynsa JPM.
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Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.

* En renta variable, se estima una ganancia por accion (EPS) a lo largo del proximo afo del 14%, que nos parece inusualmente elevado para una economia que se enfrenta a una posible
desaceleracion. En los ultimos 20 anos, las valoraciones del S&P 500 han promediado una P/E a 12 meses de 15,4 veces. Actualmente, ese multiplo de valoracion es mucho mas alto (P/E a 12 meses
de 21 veces).

» Sin embargo, observamos una diferenciacion crucial dentro del mercado de renta variable: si excluimos las siete empresas tecnologicas mas grandes de este calculo, el resto del S&P cotiza cerca
de la media de largo plazo, a una P/E a 12 meses de 16,5 veces. Esta diferenciacion podria presentar oportunidades atractivas para generar alfa mediante una gestion activa.

» Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; JP Morgan




Outlook Internacional 2524 - Renta Variable fynsa

Utilidades corporativas se mantienen en buena forma, pero con mayores desafios de cara a 2025

Si bien la demanda no esta en auge y tanto las utilidades como los margenes han disminuido ligeramente desde maximos historicos, esto ha sido menor a lo esperado y las ventas son
resistentes, las empresas enfrentan menores costos de transporte y energia, y lucha por encontrar trabajadores es menos frenética

»  Como resultado, las expectativas de utilidades para los proximos 12 meses se han mantenido al alza

Revisiones de utilidades 3 meses moviles

ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 may-24 jun-24
Emergente 0,0% 1,0% 0,7% - 2,0% 1,8% 1,3% 2,2%
Europa 1,7% 0,0% 1,1% 0,2% -0,9% 0,7% 2,5%
Latam -0,1% 0,5% -2,4% 2,2% -0,6% 1,2% -0,5%
USA 2,9% 3,7% 3,8% 2,1% 2,1% 2,6% o4
Japon 2,5% 1,9% 2,6% 3,5% 2,4% 4,0%
Asfa Emergente 1,3% 1,8% &_ 2,2% 1,0%
China 2w o3 1,0% 0,3%
China A -3,5% -3,3% -4,2% -4,1% -4,1%

Analyst earnings estimates indexed to 2019

160
S&P 500 . ,
STOXX 600 76 105 101 106 140
TOPIX (FY basis) 53 100 64 68
MSCI AP ex Japan 192 137 109 115
MSCI EM 210 152 108 115 120
MSCI AC World 105 130 115 122
Energy 6.0 75 9.0 9.6 100
Materials 8.9 16.4 8.5 95
Industrials 82 130 86 91 80

Cons. Discretionary
Cons. Staples

125 134 8.1 8.6

Health Care 72 177 92 104 50

Financials 106 89 196 199 P&/ &ESTFT T8RS
T 24 217 187 201 5 8§ 5 § 5 8 5 §5 8 5 § 5 8 5 § 5 8 5
Communication Svs 223 133 151 16.1 E ® E “ E “ = - =
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Valor Actual  Up Side | BIgP.0. Max 525 Min525 |  vVariacion%en | | Precio/Utilidad EV/EBITDA Bolsa/Libro
7D 30D 3M 6M YTD 1Y Actual Prom 15y FWD Prom 15y [JActual Prom 15y FWD Prom 15y |Actual Prom 15y FWD Prom 15y

Indices

S&P 500 dp 5.470,97 9,1% 5.970 5.487 4.117 0,1% 3,9% 4,3% 14,7% 14,7% 22,9% | 25,7 18,5 21,3 16,6 16,2 12,2 14,2 10,1 5,0 2,9 4,3 2,6
S&P Mid Cap dp PACYVAY 15,5% 3.375 3.046 2.327 | -0,3% 0,1%  -3,4% 5,1% 5,1% 11,5% | 18,7 21,0 15,8 17,0 11,7 12,0 10,9 9,5 2,5 2,3 2,1 2,0
S&P Small Cap ¥ VRN 17,9% 1.516 1.346 1.069 0,2% -1,1%  -3,4% -2,5% -2,5% 5,7% 10,9 24,8 15,0 17,8 12,3 12,4 1,7 2,0

Growth dp 3.760,86 6,9% 4.022 3.763 2.653 0,9% 6,3% 10,1% 24,1% 24,1% 32,3% | 35,4 21,7 28,0 18,7 23,4 13,8 18,5 11,1 11,6 4,9 9,1 4,2
Value [ 1.795,04 BN 2.003 1.846 1.458 -0,5% 1,2% -2,2% 4,5% 4,5% 12,7% | 18,7 16,0 15,9 14,4 11,5 10,5 10,7 9,0 2,8 2,0 2,5 1,9
Sectores

Materials ¥ SRR R 12,3% 625 586 469 | -1,1% -1,4%  -4,7% 3,1% 3,1% 6,6% 23,1 18,4 19,6 16,6 14,1 11,6 10,7 8,9 3,0 2,8 2,7 2,5
Industrials ] 1.029,01 11,2% 1.144 1.067 816 | -0,9% 0,5% -2,8% 6,7% 6,7% 13,3% | 24,2 18,0 20,5 16,4 16,9 11,1 13,3 10,6 6,2 4,1 5,2 3,7
Cons. Discre. dp PR E 10,6% 1.653 1.513 1.164 0,6% 5,3% 1,2% 5,4% 5,4% 12,3% | 27,6 21,8 23,4 19,2 16,1 11,7 13,4 10,1 9,4 5,2 7,3 4,7
Technology [ 4.369,22 6,8% 4.665 4.468 2.837 0,2% 7,3% 14,1% 28,6% 28,6% 41,6% | 43,3 21,1 30,6 16,6 30,3 12,4 21,5 9,5 13,1 4,5 10,6 3,7
Comunicaciones i 313,00 6,4% 333 315 213 2,2% 5,1% 8,5% 27,2%  27,2% 44,9% | 22,5 14,9 15,7 23,2 11,2 7,2 9,8 6,7 3,1 2,8 3,0 2,7
Financials ] 682,57 9,6% 748 705 523 | -0,5% 0,7% -2,1% 9,0% 9,0% 21,6% | 16,8 14,4 15,2 13,2 - - - - 2,1 1,4 1,9 1,2
Energy i PR 16,9% 815 749 607 2,5% 1,1% -4,1% 8,9% 8,9% 11,8% | 12,9 15,8 12,0 13,5 7,3 7,8 6,3 6,0 2,3 1,9 2,0 1,8
Cons. Staples dp 818,49 8,8% 890 837 700 | -0,8% 1,0% 1,3% 7,4% 7,4% 5,1% 20,9 19,8 19,9 19,0 17,0 13,6 13,8 12,4 6,4 5,3 5,6 5,0
Healthcare dp LREDE 11,0% 1.883 1.724 1.434 | -0,6% 3,1% -0,7% 6,7% 6,7% 9,6% 26,6 19,7 19,1 15,8 20,4 13,9 13,8 11,2 5,2 4,0 4,5 3,5
Utilities ¥ 344,93 BV vyS 380 369 285 -1,5% -3,2%  4,1% 7,1% 7,1% 3,6% 21,1 16,8 16,1 16,2 12,6 11,2 11,5 9,8 2,0 1,8 1,9 1,7
Real Estate dp VELIPE 12,1% 269 255 202 0,1% 0,3% -0,9% 3,1% 3,8% -0,1% | 40,1 45,1 35,7 38,7 19,8 20,8 17,9 19,2 2,8 3,3 2,8 2,9

Growth
Value

S&P 500
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Mayores revisiones al alza de utilidades respaldan el rendimiento del S&P 500 pese a mayores presiones de tasas de interés.
Hasta mayo de 2023, se puede observar una correlacion inversa entre las tasas de interés reales y el rendimiento del S&P 500.

Desde mayo de 2023, se rompe esta tendencia , respaldada principalmente por las revisiones al alza de los EPS fwd.

S&P 500. Precio vs EPS; multiplo P/U fwd vs tasas de

S&P 500. Revisiones de utilidades
interés (panel inferior)
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U.S.: Magnificent 7 perforance y dinamica de utilidades

Performance of “Magnificent 7” stocks in S&P 500* Earnings growth
Indexed to 100 on 1/1/2021, price return Pro-forma EPS, yly
220 60% oo
Returns 21 22 23 YID'4 50% 5 50% W Mag 7
Magnificent 7 40% A0% 76% 33% ? ! . S&P 500 ex-Mag 7
*Share ofretums ~ 33% 56% 53% 1% 40% ;
200 o v e ) 3% 30% | 28%
S&P 500 ex-Mag7 17% 8% 8% 5% 30% ;
**Share of retums 67% 44% 37% 39% 20% 16% 17% 7%
0, 1
10% 9% 7% i 45 174
0% |
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20% |-14% |
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan



Outlook Internacional 2524 - Renta Variable US fynsa

U.S.: Perforance y crecimiento de EPS

Solo un pequeno porcentaje de las empresas del S&P 500 estan detras de las revisiones de ganancias para 2024 (las 20 principales suben un 18% frente al resto del S&P 500 bajan un 6%) y

las ganancias por accion para 2025 (suben un 22% y un -3%, respectivamente, en los ultimos 12 meses.

S&P 500 LTM Performance vs. LTM Earnings Revisions

@LTM Performance 2024 Earnings Revision

S&P 1-20

S&P 21-100
S&P 101-200
S&P 201-300
S&P 301-500 (12%)
S&P 500

(20%) (10%) 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Weak Small-Cap Fundamentals for Past 5 Quarters
O Revenue BEPS

120% -
103%
100%
80%
60%
40%
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-20%
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- -

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan

S&P 500 YTD Performance vs. YTD Earnings Revisions

BYTD Performance ~ m@2024 Eamings Revision
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Concentracion en el maximo de 60 anos. El factor momentum sigue siendo el principal impulsor de las ganancias de las acciones

fynsa

El rendimiento descomunal de las acciones mas grandes esta enmascarando la debilidad en otras areas del mercado. Por ejemplo, el S&P 500 equal weight se ha mantenido practicamente
sin cambios en los ultimos 2,5 anos y el Russell 2000 se ha estado moviendo lateralmente durante incluso mas tiempo, a pesar de que hemos visto un crecimiento del PIB nominal del 25%
en los ultimos 3 anos.
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fynsa

Es probable que el délar se mantenga fuerte en horizonte de 6 a 12 meses dados los mayores diferenciales de tasas de interés

+ Eldolar esta aproximadamente un 15% sobrevaluado sobre una base real ponderada por el comercio. En otras palabras, entramos a 2024 todavia con un dolar relativamente fuerte.

» Ahora bien, nuestra vision alcista del USD se basa en dos pilares fundamentales: la ventaja de carry del dolar a pesar de ser una moneda defensiva y el persistente desempeio
superior de la economia estadounidense.
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Outlook Local 2s24

Los activos locales siguen ofreciendo una atractiva relacion riesgo retorno

" En el plano local, hemos comenzado el afio, con sorpresas al alza en crecimiento (aunque la economia ha perdido el impulso inicial en los ultimos meses), pero también en
inflacion. El proceso de normalizacion monetaria por parte de BCCh ha seguido su curso presupuestado, con la TPM ya en 5,75%.

" Ahora bien, las sorpresas econdmicas locales, el aumento de las tarifas eléctricas y el retraso en el proceso de normalizacion monetaria en EE. UU, probablemente derive en una
ralentizacion del proceso de recortes de TPM para el resto del afio y la convergencia a una tasa neutral (cercana al 4.0%) se retrasaria para 2025.

" Por otra parte, seguimos esperando mas inflacion que el mercado (la inflacion terminaria 2024 en 4.9% y 2025 en 3.8%), por lo que mantenemos preferencia por una estrategia de corta
duracion y alta indexacion a la UF y muy buena calidad crediticia (AA).

" A pesar de que el nivel de tasas largas es alto, es mucho mayor el riesgo de rentar negativo en periodos cortos, y el alza en las tarifas eléctricas y la mayor inflacion proyectada,
aumenta la demanda por instrumentos reajustables en UF de plazos hasta 2 aios, que es la mejor manera para “ganarse” la nueva inflacion proyectada y con un “menor riesgo de
mercado”.

" Nuestra cartera de renta fija local cerro el semestre con una rentabilidad de +4.65% vs estrategias mas largas en duracion que han rentado poco mas de un 2.0% en el ano.

" La renta variable local, tuvo un semestre con retornos positivos en moneda local (+3.49%), pero bastante lejos del desempeno de la renta variable global (+11.37%), aunque mejor que los

mercados Latam que cayeron 11,52% en dodlares. Las razones detras de eso son basicamente las dudas que persisten sobre China, y en la regidn una mezcla de riesgos politicos e
institucionales.

" En este contexto mas desafiante, nuestra cartera, logro un desempefio superior +5.75%, dado nuestro enfoque en selectividad y calidad.

= Con todo un perfil balanceado local (30% RV) rento un +4.98% en el semestre.

" Hacia adelante, las tasas de interées al parecer ya no seran tan amigables, pero queda apostar por la recuperacion de la demanda interna y un “colchén de valorizaciones” todavia
alto.

" Finalmente, La tendencia global del délar sigue y seguira siendo alcista por lo menos hasta fin de afo, simplemente porque los diferenciales de tasas favorecen al dolar (sobre todo

contra otras monedas DM), y la realidad es que todas las monedas que ofrecen poco carry trade estan sufriendo, como el yuan chino el yen japoneés y el propio peso chileno.
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Allocation 2024

View 12 meses

@ Subponderar & Neutral Sobreponderar

Asset class uw N ow Fixed Income uw N ow
Cash (1-3 M; MM) @ Soberana O

Fixed Income Bancaria
Equities & Corporativa ()

Moneda* uw N ow Fixed Income uw N ow
CLP @ Duration Risk* @

UF *Neutral en duracion considerado como 3 afios

*Neutral en moneda es 75% UF y25% CLP

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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Chile 2024 en graficos
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Actividad: ;y la recuperacion?

El Banco Central informo que el Imacec de mayo se incrementd 1,1% a/a,
bajo nuestras expectativas (2,0% a/a) y las del mercado (2,5% a/a). EL mes
conto con un dia habil menos que el mismo periodo de 2023.

En téerminos desestacionalizados, la serie se contrajo 0,4% m/m, siendo la
tercera caida mensual consecutiva, con lo que la velocidad de crecimiento
llego a 0,4% t/t anualizado. Asi, el indicador perdioé todo lo ganado durante
2024.

Desagregando, el Imacec minero mostro una expansion de 7,6% a/a, por
mayor produccion de cobre y litio. En terminos desestacionalizados, la serie
se expandio 0,9% m/m, despues de dos meses de caidas consecutivas,
siendo el unico componente que evidencio crecimiento en el margen.

-12%

-16%

may-20 nov-20 may-21

fynsa

Imacec, incidencias por sector a/a

| macec Bienes Mineria
B | macec Bienes Resto
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Imacec Bienes Industria
s |macec Comercio

N | acec Servicios Otros
Imacec
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Actividad: ;y la recuperacion?

indices Sectoriales, SA (indice ene18 = 100)

165 ——Produccion Manufacturera
160 ——Produccién Minera
155 —Ventas Minoristas
150 Ventas Supermercados
Por su parte, el Imacec no minero se incrementd 0,2% a/a, incidido 145
mayoritariamente por los aumentos de Servicios (0,8% a/a) y resto de E‘;
bienes (3,7% a/a). 130

125

120
115
110 \

En téerminos desestacionalizados, la serie mostro una caida de 0,5% m/m, lo

que se explico por las disminuciones de la Industria (-2,3% m/m) y los iﬁi D\f”
Servicios (-0,2% m/m). 95
90
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Actividad: ;y la recuperacion?

Las cifras de actividad siguen mostrando estancamiento, con una debilidad
inesperada de la industria, que ha sido parcialmente compensada por la
mayor productividad del sector energetico. Sin embargo, tanto el comercio
como los servicios no muestran senales de repunte, lo que ha sido
fundamental en la mantencion de nuestra proyeccion de crecimiento 2024,
que se encuentra en la parte baja del mercado.

De esta manera, seguimos viendo que la actividad se encuentra estancada,
sin senales que nos hagan inclinar hacia lo contrario. Asi es como la
volatilidad de los datos mensuales parecieran ir al compas de la ejecucion
presupuestaria y no mucho mas.

Para lo inmediato, estimamos un crecimiento de 1,0% a/a en junio y
mantenemos nuestra proyeccion para fin de ano en 2,1%

fynsa

Proyeccién de Imacec (var.% a/a)
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Impacto tarifas electricas en el IPC - BCCh

De acuerdo con el Banco Central las tarifas eléctricas inciden sobre
la inflacion por distintos canales.

De manera directa el suministro eléctrico representa un 2,2% de la
canasta del IPC.

De manera indirecta, esta el hecho de que las empresas
productoras de bienes y servicios utilizan como insumo la
electricidad, por lo que el costo de ésta tiene un impacto en el
precio de ciertos bienes y servicios finales.

Con estas consideraciones, el Banco central ha estimado un efecto
total del proceso de estabilizacion tarifaria recientemente anunciado
de 145 pb en total a un ano plazo sobre el IPC.

Tal estimacion implica una actualizacion de la inflacion esperada al
cierre de 2024 de 3,8% a 4,2% y al cierre de 2025 de 3,0% a 3,6%.

TABLA 11.5 ESTIMACION DE AJUSTES EN PRECIOS DE TARIFAS ELECTRICAS PARA CLIENTES REGULADOS (*)
(variacion porcentual acumulada)
2025.52 - 2026.51

Cliente regulado 2024.51 - 2025.51

Hogares 57 -9
Empresas 39 -8

TABLA 11.6 INCIDENCIA DE ALZA DE TARIFAS ELECTRICAS EN LA INFLACION
(puntos base)

Impacto esperado en la inflacion A 1ano A 2 afos
Directo 122 -28
Otros (*) 23 6
Total 145 =22

En su estudio el Central destaca que: “Distintos factores podrian modificar los efectos esperados de las alzas de tarifas, tales como la evolucion de los
precios de generacion, distribucion y transmision, los que podrian cambiar dado que dependen de ciertas variables macroeconomicas (tipo de cambio y
precios de combustibles, entre otros). Adicionalmente, la medicion y cobertura de los subsidios tarifarios que la Ley 21.667 contempla pueden ser distinta a la
considerada. Por ultimo, el traspaso del aumento de costos a precios por parte de las empresas podria variar, por ejemplo, dependiendo del nivel de

anticipacion de las alzas de tarifas electricas.”
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Impacto tarifas electricas - Fynsa

En consideracion a la informacion presentada como antecedentes
en este documento y al analisis presentado por el Banco Central,
hemos ajustado nuestras estimaciones del impacto de la
estabilizacion de tarifas eléctricas en el IPC.

Segun nuestra recopilacion de datos, el acumulado pendiente para
actualizar las tarifas oscila entre un 58% y 63%, a lo cual se sumaria
el costo de la deuda que se ha acumulado en el tiempo debido al
congelamiento, lo que incrementa este porcentaje.

Para el 2024 hemos elevado nuestra estimacion de inflacion al cierre
del ano hasta 4,9% desde el 3,8% anterior.

Para el 2025 hemos elevado nuestra estimacion de inflacion al cierre
del ano hasta 3,8% desde el 3,0% anterior.

Estimacion ajuste en precios de tarifas elécticas para clientes regulados
(variacion porcentual acumulada, promedio simple nacional)

Cliente regulado 2025 S2 - 2026 S1 2025 S2 - 2025 S1
Hogares 58,1 -4,3

* Calculos en base a informacion recopilada por esta unidad de estudios con
posterioridad a la publicacion de la Ley 21.667 pero anterior a la publicacion de los

decretos reglamentarios.
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Expectativas de inflacion

El cuadro resume los impactos mensuales que

Expectativas de inflacion Fynsa y mercado tendrian los incrementos en tarifas eléctricas,
Mes varm/m varala con ciertos supuestos que sin duda iran
jun-24  -0,1 3.8 actgallzandose. De he_chq, ya para julio hemos
14% jul-24 0,6 4,3 tenido algunas actualizaciones relevantes.
ago-24 0,2 4,3 . . .
i segpt_24 05 49 Ademas de esto, presion politica no es menor.
12% oct-24 0.9 49 A pesar de que autoridades han mencionado
hov-24 02 43 que no se ampliara el subsidio ni se aplicara
10% dic-24 0.0 49 otro mecanismo de estabilizacion (algunos han
ene-25 0.9 5.1 propuesto una ’suspensién del IVA),_ se han
8% feb-25 0,2 47 visto cosas mas raras y la capacidad de
mar-25 0.5 48 asombro es cada vez menor,
6% abr-25 0,2 4,5
may-25 0.1 43 Aungue suene contraproducente, alza de

tarifas causaria impacto negativo en precios

jun-25 0,2 4,6 . . :
4% A thrll_zs 0.2 42 hacia fines de 2025, lo que no esta incluido en
An - 2G0-25 0.3 43 nuestro escenario, dado que este factor esta
2% sept-25 0.5 4.3 dedmaS|ado sujeto a otros supuestos de primer
oct-25 0,4 3.8 oraen.
0% nov-25 0,1 3,7
jun-22  dic-22  jun-23  dic-23  jun-24 dic-24 jun-25 dic-25  jun-26 dic-25 0,1 3,8
—IPC a/a base 2023=100 Fynsa ——Forwards A EEE ® EOF

Fuente: BCCh, Bloomberg, Fynsa Estrategia.
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RPM junio

El Banco Central recortd en 25 pb su tasa de politica monetaria llevandola a nivel de 5,75%, decision que estuvo en linea con las expectativas del mercado. Ademas, esta
manana se publico el Informe de Politica Monetaria - IpoM de junio.

La decision fue adoptada con el voto de la Presidenta senora Costa y los Consejeros senores Cespedes, Naudon y Soto. La Vicepresidenta senora Griffith-Jones voto por
reducirla en 50 puntos base.

TPM
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Fuente: BCCh, Fynsa Estrategia.
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IPOM junio: mensajes principales

La economia chilena ha seguido retomando una trayectoria de mayor crecimiento y ha corregido sus desbalances significativos
v Sin embargo, se siguen viendo diferencias entre el desempeno de los distintos sectores, lo que es normal en una economia.
v" Asi, los sectores que ofrecen servicios sostienen un mayor dinamismo y algunas ramas del comercio han ido recuperandose, lo que contrasta con la debilidad
que mantiene la construccion.
v El consumo volvio a crecer en el primer trimestre del ano, mientras la inversion, si bien continta debil, detuvo la fuerte caida que mostro durante el segundo
semestre de 2023.
v El mercado laboral tambiéen muestra un desempeno algo mejor, con una mayor generacion de empleo y un crecimiento de los salarios.

Lo anterior ha permitido que la inflacion se ubique en niveles cercanos a la meta de 3%.
v Sin embargo, se siguen viendo diferencias entre el desempeno de los distintos sectores, lo que es normal en una economia.
v" Asi, los sectores que ofrecen servicios sostienen un mayor dinamismo y algunas ramas del comercio han ido recuperandose, lo que contrasta con la debilidad
que mantiene la construccion.
v El consumo volvio a crecer en el primer trimestre del ano, mientras la inversion, si bien continta debil, detuvo la fuerte caida que mostro durante el segundo
semestre de 2023.
v El mercado laboral tambien muestra un desempeno algo mejor, con una mayor generacion de empleo y un crecimiento de los salarios.

Para los proximos meses proyectamos que la inflacion aumentarad, en buena parte por el alza en las tarifas de la electricidad.
v' Las tarifas electricas han sido menores que su costo real desde 2019 y en abril se aprobo una ley que ira actualizandolas.
v' El efecto de esta actualizacion tarifaria sobre la inflacion se haria sentir especialmente el proximo ano.
v De este modo, se proyecta que la inflacion anual cerraria 2024 en ,4,2%, mientras que en 2025 culminaria en 3,6%.
v" En las proyecciones de este IPoM, la convergencia de la inflacion a 3% se concretara para 2026.

El Consejo del Banco Central sequira atento a los riesgos del escenario economico y hara todo lo necesario para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta de
3%.
v" La politica monetaria ha seguido reduciendo su nivel de restriccion, lo que se refleja en la baja de las tasas de interés de los creditos para empresas y de
consumo.
v El Consejo estima que, de concretarse los supuestos del escenario central, la TPM ya habria acumulado durante el primer semestre el grueso de los recortes
previstos para este ano.
v' Latrayectoria futura de la TPM estara sujeta a la evaluacion que haga el Consejo de la evolucion del escenario economico y sus implicancias para la inflacion.
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IPoM junio: proyecciones

Para el Central, la actividad ha evolucionado de acuerdo con lo esperado y durante el primer trimestre favorecio una demanda interna algo mejor de lo previsto, parte de
lo cual explica la mejora en la proyeccion de crecimiento para el ano a un rango de 2,25-3.0%. También la mejora reciente en el precio del cobre tendria impactos
positivos sobre la economia este ano.

La proyeccion de inflacion a fin de ano se corrigio desde 3,8% a 4,2% para 2024 y desde 3,0% hasta 3,6% para 2025, afectada por el impacto esperado del ajuste en las
tarifas eléctricas. Para 2026 se alcanzaria la meta de 3,0%. Se destaca que las expectativas se mantienen ancladas en 3% dentro del horizonte de politica.

Proyecciones

2022 2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

Variaciones anuales, %
|[PoM Mar. 24 [PoM Jun. 24 |PoM Mar. 24 IPoM Jun. 24 IPoM Mar. 24 IPoM Jun. 24

PIB 21 0.2 2,0-3,0 2,25-3,0 15-25 15-25 15-25 15-25
Demanda interna 23 -4,2 16 18 2,2 2,6 25 2,6
Demanda interna (sin variacion de existencias) 2.9 -3.2 1,0 2.0 21 2.6 21 2.4
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 3.9 11 2.0 -0,3 3,0 5.4 1,9 28
Consumo total 2,6 -39 2,0 2,8 1,9 17 22 23
Consumo privado 1,6 -5.2 2,0 25 19 19 23 25
Exportaciones de bienes y servicios 0,8 -0,3 45 59 2,7 3.1 1,8 19
Importaciones de bienes y servicios 15 -12,0 13 32 35 4.7 3.0 39
Cuenta corriente (% del PIB) -8,7 -3.6 -3.4 -2,1 -3.4 -25 -3.4 -2,7
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 16,9 19,4 20,0 19,2 20,6 19,5 20,3 105
FBCF (% del PIB nominal) 253 238 231 231 235 237 237 238
Inflacion IPC promedio 11.6 7.3 3,8 3.7 3.4 4.5 3,0 3,0
Inflacion IPC diciembre 12.8 3.4 3.8 4.2 3,0 3.6 3,0 3,0

Fuente: BCCh, Fynsa Estrategia.
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IPoM junio: trayectoria politica monetaria

En cuanto a la politica monetaria, el Consejo del banco reiterd que, tal como lo habia senhalado anteriormente, la mayor parte del ajuste en tasa para este ano se habria
realizado efectivamente durante la primera mitad. Hacia adelante, de concretarse los supuestos del escenario Central, se espera que la tasa de interés continue
ajustandose a la baja.

Sin embargo, las senales en el IPoM indican que la tasa neutral se alcanzaria ya no a finales de este ano, sino que ya bien entrado en el proximo, con Lo cual la magnitud
y frecuencia de los siguientes recortes estaran sujetos a la evolucion de los datos macro. Por lo tanto, lo mas posible es que para lo que resta de este 2024 observemos
periodos de pausa en la tasa y la tasa podria cerrar en niveles de entre 5-5,25%.

Corredor de politica monetaria

Corredor de TPM (*)
[promedio trimestral, porcentaje)

13 = Corredor Jun. 24

12 B EOF
11 & EEE

10 = = Corredor Mar 24

& —TFM

B & Forward

7

B

5

)

3

2

1

0

- - - e - -
NRAANRAIRNAggRAZI IR ggNR

(*] El corredor se construye siguiends la metodolegia del Recuadro V.1 del IPaM de marzo 2020 v el
Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022, Para mayor detalle, ver nota metodologica (grafico 11.10, Capitulo
11, IPab de junio 2024).

Fuente: Banco Central de Chile,

Fuente: BCCh, Fynsa Estrategia.




Expectativas de TPM
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Fuente: BCCh, Bloomberg, Fynsa Estrategia.
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Fair Values despues del IPoM de junio

Fair Values nominal (%) Fair Values real (%)
6.5 35
- 3.0
B0
25
55 30
£0 15
1.0
4.5
0.5
4.0 0.0
BCP 2 BCP 5 BCP 7 BCP 10 BCP 20 BCU 2 BCU 5 BCU 7 BCU 10 BCU 20

Fair Baseling emfgir Allemativo —eeSoot

—air Baseline Fair Alternativo Spot

| Escemariol = Base | @ Aernati
| Supuesto | 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025

Inflacion (var. % a/a, fdp) 4,9 3.8 3.0 3.6 25
TPM (%, fdp) 525 4,25 4,25 4,00 3.25
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Outlook Local 2s24: Renta Fija Local

Mantenemos preferencia por una estrategia de corta duracion y alta indexacion a la UF

Dado el escenario propuesto por el IPoM en junio, hay que aceptar la realidad, y es que se retrasa en torno a 2 afnos la convergencia de la inflacion a la meta, y “cruzando los
dedos" que los efectos de segunda vuelta sobre la inflacion del alza de tarifas eléctricas sean acotados, y que no se vuelva a escapar el tipo de cambio (que es un riesgo con el
cual vamos a seguir conviviendo).

Dado el aumento de las tarifas eléctricas, creemos que la inflacion terminaria 2024 en 4.9% y 2025 en 3.8%, por sobre la actualizacion del IPoM.

Lo anterior, junto con la correccion al alza que realizé la FED respecto a sus expectativas de FED funds rate (al menos para este afo), mantendra el atractivo para la parte
corta de la curva y sus rentabilidades esperadas, especialmente en instrumentos en UF, ayudados por ganancias de capital y ajustes al alza en las expectativas de inflacion.

A pesar de que el nivel de tasas largas es alto, es mucho mayor el riesgo de rentar negativo en periodos cortos, y el alza en las tarifas eléctricas y la mayor inflacion
proyectada, aumenta la demanda por instrumentos reajustables en UF de plazos hasta 2 anos, que es la mejor manera para “ganarse” la nueva inflacion proyectaday con un
“menor riesgo de mercado”.

Por lo demas, una duracion en torno a 2 anos deberia ser en nuestra opinion el “receptor natural” del OW en intermediacion financiera (depdsitos a plazo y money market)
que actualmente el mercado exhibe y recomendamos una transicion gradual a activos de mayor riesgo.

Tasas reales siguen siendo atractivas en la parte corta de la curva en términos historicos
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0

-3,0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

——Swap 2 UF Prom. ====1D§ ====2D5 ====- DS ===a- 205

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 28 de Junio de 2024 .
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Outlook Local 2s24: Renta Fija Local

Los niveles y devengo potencian el valor de la parte corta de la curva de las tasas de interés.

» Los bonos corporativos historicamente presentan mejor desempefio en ciclos bajistas de TPM que instrumentos de money
market o bonos de gobierno, por lo tanto, dejar paulatinamente los depositos a plazos y fondos del mercado monetario y
comenzar a privilegiar la renta fija entre 2 y 3 anos de duracion con preferencia en bonos bancarios y corporativos de buena

clasificacion, es un primer movimiento para considerar.

Retornos Historicos indice Bonos Corporativos (Base 100)
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fynsa

Retornos 1W (%) YTD (%) 1Y(%)
Corp Global -0,08% 2,18% 4,91%
Gob Global -0,43% -0,98% 1,28%
Gob CLP -0,45% -0,08% 3,87%
Gob UF -0,40% -1,87% -2,64%
Corp Clas AAA -0,09% 2,40% 5,25%
Corp Clas AA Cons -0,09% 1,67% 4,33%
Corp Clas A Cons -0,04% 3,91% 7,15%
Corp Clas BBB Cons 0,56% 10,68% 16,17%
Spreads (puntos bases) Actual 1w 1Y
Corp Global 99,3 103,4 131,1
Corp Clas AAA 65,6 69,7 83,0
Corp Clas AA Cons 95,8 100,0 131,1
Corp Clas A Cons 184,3 188,7 229,3
Corp Clas BBB Cons 470,3 486,7 923,1
Tasas Actual 1w 1Y
TPM 5,75% 5,75% 11,25%
Swap CLP -02 5,33% 5,37% 6,53%
Swap CLP -05 5,31% 5,31% 5,22%
Swap CLP -10 5,42% 5,40% 5,05%
Swap UF-02 2,23% 2,08% 3,39%
Swap UF-05 2,38% 2,22% 2,07%
Swap UF-10 2,42% 2,30% 1,85%
Inflacion Implicita Actual 1w 1Y
2 afios 3,03% 3,23% 3,03%
5 afos 2,86% 3,02% 3,09%
10 afos 2,93% 3,04% 3,14%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, GS. Datos al 28 de Junio de 2024




Outlook Local 2s24: Renta Variable Local

IPSA ofrece una atractiva relacion riesgo retorno

De cara a 2024 el deberiamos contar con algunos drivers que permitan cierta revalorizacion:

* Un mayor margen para una mayor flexibilizacion monetaria, ya que esperamos que la tasa de politica monetaria
finalice 2024 en 5,25%, 0 menos por debajo del 5.75% actual,

» Una mejora ganancias corporativas, despues de una caida de casi el 40% en las ganancias esperadas en 2023.
+ Mejora del entorno politico, particularmente después del cierre del proceso constitucional,

» Valoraciones altamente descontadas, con el IPSA cotizando a ~g9x P/U fwd 12M, un descuento del 30% respecto a sus !

promedios de los ultimos de 10 anos.

BAJA

Target IPSA

Target IPSA ALZA

ROE Periodo 1% ROE Periodo 14%  ROE Periodo 14%
ROE LP 1% ROE LP 11%  ROE LP 1%
Payout 70% Payout 70%  Payout 70%
G 3,00% G 3,006 G 3,00%
Ke 11% Ke 11% Ke 11%
Tasa local 10Y 5,50% Tasa local 10Y 5,00% Tasa local 10Y 5,00%
ERP 5,50% ERP 5,50% ERP 5,50%
UPA IPSA 650 UPA IPSA 650 UPA IPSA 700
PB Modelo 1,00 PB Modelo 1,47 PB Modelo 1,52
PE Modelo 9,1 PE fair value (veces) 10,5 PE fair value (veces) 10,6
Fair Value IPSA 5.900 Fair Value IPSA 7.000 | [Fair Value IPSA 7.400
Upside potencial -8,0% Upside potencial 9,2%; :Upside potencial 15,4%
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Outlook Local 2s24: Renta Variable Local —

Actual W (%) 1M (%) YTD (%) 1Y (%)
1 H H H H IPSA 6.413.9 120 -3.30 3.49 10,84
La recuperacion de la demanda interna y valorizaciones atractivas entregan soporte
+ Hacia adelante, menores previsiones de tasas de interés no solo significan un mayor potencial de expansion de cnie i ' I
S . .. . . . . . Itau 10.350,0 -1,90 -0,38 26,55 26,26
multiplos, sino que también menores presiones por el lado del acceso y costos de financiamiento, ademas de volver Santander s o T
mas “competitivo” el atractivo dividend yield de las acciones locales. BCl 264800 004 165 1505 2820
Security 264.3 -1.39 -4.27 9.41 4474
COMMODITIES
* La recuperacion de la demanda interna, entre otras cosas por mayores precios del cobre y un “colchén de cap 50104 058 436 7ol 040
valorizaciones” todavia alto, deberian entregar soporte a las acciones chilenas same wozzo Nl U T4
Fl. . FFMM - ETF Chl CMPC 1.770,0 -2,85 -7.87 8,06 19.76
IPSA vs Cobre ujos e Copec j2500 067 485 1461 2415
12,0% - r 9% CONSUMO
6600 480 10.0% | * 8% L 8o ccu 53850 0,84 572 -2,50 14,09
450 U7 . 72% o Conchay Toro 1099.7 -4.37 -4.79 7.62 20.16
6100 420 80% & 7% [ 77 Andina-B 2664,0 -170 -5.90 26,57 36.13
5600 390 ' 6% SMU 165,0 0,61 8.49 6.15 2473
5100 360 6,0% L 59 HOLDINGS
4600 338 40% - L 4% Quinenco 3085.0 1175 -6.52 12,81 2015
270 3% Antarchile 8.098,0 -0.24 -2.97 18,50 16,03
o 240 2,0% [~ 1AM 6995 078 535 092 1633
3600 210 2% INDUSTRIAL
3100 180 0,0% - L1y Vapores 59.8 -1,79 0,49 49.11 48,16
2600 ————— 150 2,0% L o% L™ 128 0.08 397 3717 7282
2 E 2 8 ~ ~ ~ ﬁ ﬁ m m E : Fondos Mutuos locales ECH Total Real Estate
g % E E %3: "—-; IS % :3 E §n @ E o 1 Week flow (GAUM)  # doveek Ava (SAUMI  ® LTh JoAUML D Cencoshopp #N/AN/A  #N/AN/A #N/AN/ZA #N/AN/A #N/AN/A
- c ] w N— — = £ =} £ ] % — -Week flow (% ! -week Avg (% ) ow a/a (%, J: Der. Mall Plaza 1369.9 -3.25 -9.82 13.38 13.95
IPSA Cobre (der.) Parque Arauco 1421,0 1,16 -4.85 219 13.40
IPSA Ciclo Sectorial (retorno movil 3 meses) RETAIL
09/23 10/23 11/23 12/23 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 Cencosud 17750 028 2,96 859 15,66
IPSA 6,1% -2,4% -13,8% -1,8% 7,7% 10,4% 9,6% 7,2% 9,7% 3,6% -3,0% Falabella 2901.0 -214 431 3186 5070
Cyclicals Materiales 5,4% -4,8% -8,6% 9,4% 3,1% 2,9% 12,3% 11,8% Ripley 257.0 -2.54 533 46.80 64,51
Industrial -6,9% 5,6% 7,9% 12,5% 1,8% -3,2% TELECOM +TI
Cons. Discrecional -3,1% Entel 2787.0 -1.74 -5,69 747 -7.24
Tecnologia 2,2% Sonda 4155 -2,02 -231 11,56 12,33
§ Banca UTILITIES
c Energia Colbun 1218 0.64 1.49 -11,87 323
Consumo ECL 8415 -0.36 -1,00 -8.53 9.54
Telecom ENELAM 876 -3.89 -3,52 -8,03 -16,19
Utilities 4,6% ENELCHILE 531 -0.84 093 1,09 9.53
Defensives Real Estate 10,5% -7,3% -10, Aguas-A 257.0 114 -5.51 -4.86 -030

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, GS. Datos al 28 de Junio de 2024
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Outlook Local 2s24: Tipo de Cambio

La tendencia del délar seguira siendo alcista hasta que la FED no base las tasas de interés

* La tendencia global del dolar sigue y seguira siendo alcista por lo menos hasta fin de ano, simplemente porque los diferenciales de tasas favorecen al dolar (sobre todo contra otras
monedas DM), y la realidad es que todas las monedas que ofrecen poco carry trade estan sufriendo, como el yuan chino el yen japonés y el propio peso chileno,

* Estamos en un mundo donde el carry importa mucho, lo que sigue dejando al peso vulnerable a flujos externos que usan al peso como moneda de financiamiento frente a otras
monedas de mayor rendimiento en la region, mas pensando que el BCCh seguiria recortando las tasas de interés (aunque de manera mas gradual) vs comprables Latam y DM,

donde todavia se esperan en general mantenciones mas que recortes el resto del afio.
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 28 de Junio de 2024
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Disclaimer

1, Este documento ha sido elaborado con el propdsito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion. La vision
entregada en este documento no debe ser la unica base para la toma de una apropiada decision de inversion. Cada inversionista debe hacer su propia
evaluacion de inversion en funcion de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, situacion impositiva, entre otras consideraciones. Antes de tomar una
decision de inversion en relacion a los instrumentos antes indicados, debera comprender cabalmente por si mismo, o en consulta con sus respectivos
asesores, todos los términos, condiciones y riesgos inherentes a cada instrumento. Fynsa, ni ninguno de sus directores, ejecutivos, empleados o asesores,
es responsable del resultado de cualquier operacion financiera. Este documento no es una recomendacion, solicitud ni una oferta para comprar o vender
ninguno de los instrumentos financieros a los que se hace referencia en €l. Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este documento
fueron obtenidos de fuentes que nos parecen confiables, no podemos garantizar que éstos sean exactos ni completos. Cualquier opinion, expresion o
estimacion contenida en este documento constituyen nuestro juicio o vision a su fecha de publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso. Se
prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de Fynsa.

2. Losinstrumentos a los que se refiere el presente documento no necesariamente se encuentran, ni se encontraran en el futuro, inscritos o registrados en los
Registros de Valores que lleva la CMF, como tampoco se encontraran necesariamente sujetos a la fiscalizacion o supervision de ésta. La informacion
contenida en el presente documento, bajo ninguna circunstancia debera ser utilizada ni considerada como una oferta de venta, solicitud de una oferta de
compra (suscripcion) ni recomendacion para realizar cualquier otra operacion o transaccion, salvo que asi se indique expresamente. En el caso que los
valores no estuvieren registrados en el Registro de Valores o en el Registro de Valores Extranjeros que lleva la Comision para el Mercado Financiero, ni el
emisor ni sus valores podran ser ofrecidos publicamente en Chile, salvo en la forma que la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores lo autorice.

3. Los potenciales conflictos de interées relacionados a la informacion que consta en el presente documento se encuentran contenidos en el Manual de
buenas practicas publicado en www.fynsa.com. Se hace presente que, a la fecha de emision del presente documento, la(s) persona(s) que lo prepard(aron)
puede(n) o no mantener para si mismo(s) instrumentos financieros sobre los cuales versa la recomendacion, lo que, en ningun caso, conforme a los
procesos y criterios aplicados, influye o afecta la preparacion del mismo. Las politicas y procedimientos para las inversiones de los colaboradores de Fynsa
se encuentran contenidas en el Manual de buenas practicas. En el evento de requerir mayor informacion, por favor contacte a su gjecutivo o envie un mail a
fynsa@fynsa.cl

4. En cumplimiento de lo establecido en la NCG N° 504 de la CMF, visite www.fynsa.com para conocer, cuando corresponda y sea aplicable, los nombres de
quienes elaboraron las evaluaciones o recomendaciones de inversion, los fundamentos técnicos que la sustentan y los potenciales conflictos de interés de
quienes las emitieron.
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