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Outlook Local 3T24

Los activos locales siguen ofreciendo una atractiva relacion riesgo retorno
» EL proceso de normalizacion monetaria por parte de BCCh ha seguido su curso presupuestado, con la TPM ya en 5,5%.

* Entanto, en ellPoM de septiembre, el corredor de TPM en el escenario central para la tasa de interés, la diferencia en puntos base respecto al IPoM junio es significativa, con una TPM que
se ubicaria en promedio en torno a 50 puntos menos para 2025. En particular, la TPM a fines de este aio se ubicaria 25 puntos menos que lo proyectado en junio, o sea 5,0% vs el 5,25%
anterior.

» El escenario propuesto por el IPoM son noticias para la renta fija local. En efecto, las tasas base siguen cayendo, especialmente largas. A pesar de la caida en la parte corta media, la
pendiente 2-5 sigue viéndose atractiva. Con estos movimientos, las tasas reales entre 2 y 3 anos (que es la parte de la curva donde estamos posicionados en términos de duracion) ya cotizan
en niveles promedios para su historia.

+ Seguimos esperando mas inflacién que el mercado (la inflacion terminaria 2024 en 4.8% 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).. La mayor inflacidon proyectada aumenta la demanda por instrumentos reajustables en UF de plazos hasta 3 afios, que es la mejor
manera para “‘ganarse” la nueva inflacion proyectada y con un menor riesgo de mercado, por lo que mantenemos preferencia por una estrategia de corta duracion y alta indexacion a la UF y
muy buena calidad crediticia.

» Por lo demas, una duracién en torno a 3 afios deberia ser en nuestra opinion el “receptor natural” del OW en intermediacion financiera (depdsitos a plazo y money market) que todavia el
mercado exhibe y recomendamos una transicion gradual a activos de mayor riesgo.

+ Para la renta variable es bienvenido un mayor alivio monetario, aunque el desempeno de las acciones locales dependera tambien de como evolucionen los mercados internacionales. Mas
alla de eso, lo que deberia ocurrir, es una consolidacion de los liderazgos sectoriales de los ultimos meses, con sectores mas sensibles a tasas de interés y ligados al ciclo domeéstico,
especialmente bancos, retail, consumo y real estate.

* Seguimos pensando que las acciones chilenas ofrecen una atractiva relacion riesgo retorno, con un entorno de tasas de interés mas amigables en delante, una mejora de las ganancias
corporativas y valorizaciones altamente descontadas.

+ De caraaloquerestade 2024y ya pensando tambieén mas en 2025, deberiamos contar con algunos drivers mas alcistas para las acciones locales:
1. Un mayor margen para una mayor flexibilizacion monetaria. ya que esperamos que la tasa de politica monetaria finalice 2024 en 5,0%, por debajo del 5,5% actual, y convergiendo a

una tasa neutral en torno a 4,25% a fines de 2025..
2. Una mejora ganancias corporativas para este aiio y el proximo. Crecimiento de las utilidades de 5,4% durante 2024 y 21,0% en 2025 (24,8% y 9,3% respectivamente, al aislar a SQM).

3. Valoraciones altamente descontadas, con el IPSA cotizando a ~gx P/U fwd 12M, un descuento del 30% respecto a sus promedios de los ultimos de 10 anos.
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Allocation

View12 meses

@ Subponderar Neutral ® Sobreponderar
Assetclass uw N ow Fixed Income uw N ow
Cash (1-3 M; MM) ® Soberana B
Fixed Income O Bancara @
Equities ® Corporafiva ®
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: mucho transitorio, poco permanente

En lo reciente, el Banco Central informo que el Imacec de agosto se 16%
incremento 2,3% a/a, bajo nuestras expectativas (3,1% a/a) y las del 12%
mercado (3,5% a/a). El mes contd con un dia habil menos respecto al mismo 8%

periodo de 2023.

En términos desestacionalizados, la serie decrecio 0,2% m/m, luego de
expansiones en junio y julio. De esta manera, la velocidad de crecimiento
llegd a 1,8% t/t anualizado (desde -1,7% t/1). ~12%

-16%

Imacec, incidencias por sector a/a
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Desagregando, el Imacec minero mostro una expansion de 8,0% a/a, por
mayor extraccion de cobre. En terminos desestacionalizados, la serie se
expandié 2,3% m/m.
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Actividad: mucho transitorio, poco permanente

indices Sectoriales, SA (indice ene18 = 100)

165 ——Produccion Manufacturera
160 ——Produccidén Minera
153 —Ventas Minoristas
15
. , Ventas S d
Por su parte, el Imacec no minero aumento 1,5% a/a, mostrando alzas en la 145 ST
mayoria de sus componentes, dentro de los que destacaron Servicios (+1,9% Eg
a/a), Industria (+2,7% a/a) y Comercio (+3,0% a/a) 130
125
120
115 f\f
En terminos desestacionalizados, la serie mostro una caida de 0,5% m/m, lo 11(1)‘5)
que se explicod mayoritariamente por la baja de Servicios (-0,6% m/m), 100 \7’
especialmente Servicios Personales (dentro de este, educacion, por los 95
g0

cortes de electricidad).
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indice Diario de Ventas del Comercio Minorista (ene18-100)
Por el contrario, incidio positivamente Comercio (+0,7% m/m), explicado por

un alza del sector minorista. De todos modos, esto solo pareciera ser una 'VDCM Promedio mavil 28 dias
normalizacion respecto a la disminucion del mes anterior. ;Drivers de una 200
mejora del consumo? .
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Mercado laboral, empeorando estacionalmente

La tasa de desempleo se incrementod en el ultimo trimestre movil hasta 8,9% (8,7% en julio), aunque en términos interanuales mostro la nuevamente una

caida de 0,1 pp. En el margen, medidas mas acidas del mercado laboral volvieron a empeorar.

La demanda por trabajo formal continua déebil, tendencia que se ha mantenido todo el ano. La informalidad se mantuvo en 27,6%, ubicandose 0,9 pp por
sobre el mismo periodo del ano pasado, aungue por debajo del promedio historico pre estallido social (28,5%).

Tasas de desocupacion (var.% a/a)

30% 16.500

= Tasa desocupacion con inactivos 16.000
25% potencialmente activos

Tasa desocupacion 15.500
15.000

14.500

14.000

13.500

5% 13.000

ago-14 ago-16 ago-18 ago-20 ago-22 ago-24 ago-14

Escenario contrafactual ocupados (miles)

10.500
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Ocupados (eje derecho)
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10.000
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9.000
8500

8.000

7500

7.000
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Actividad: mucho transitorio, poco permanente

La dinamica de corto plazo sigue dominada por factores transitorios y una
elevada volatilidad mes a mes. Esto ha llevado a cambios en las
estimaciones bastante dicotomicas, que omiten una mirada mas de largo
plazo.

Dentro de nuestras preocupaciones, las mas importantes se centran en la
falta de politicas que no solo afecten el ciclo, sino mas bien la tendencia. El
estancamiento de la inversion parece sistematico y la autocomplacencia ho
ayuda a resolver la situacion.

Crecimiento seguira dominado por la demanda externa, con toda la
volatilidad que aquello puede implicar.

Mantenemos nuestra proyeccion para fin de ano en 2,1%, mientras que
hacia 2025 estimamos 2,3%.

Proyeccion de Imacec (var.% a/a)

Imacec

8% Proyectado

3%
N /\/\/\/V\/V\/\/V\’
\/ I Vv

dic-21  jun-22  dic-22  jun-23 dic-23  jun-24 dic-24 jun-25 dic-25




IPC: Proyecciones

En el corto plazo, esperamos un alza de 0,3% m/m en el
IPC de septiembre.

Con todo, la variacion interanual disminuiria hasta 4,4%
en la serie empalmada, mientras que la referencial lo
haria hasta 4,2%

Manteniendo sin variaciones las alzas proyectadas en
tarifas para octubre (y enero), actualizamos nuestra
proyeccion hasta 4,8% a/a.

Hacia 2025, los precios finalizarian el ano en 3,8% a/a.
Pero cuidado, esto no necesariamente implica un
resurgimiento de las presiones inflacionarias: gran parte
se deberia al efecto base de las alzas tarifarias de enero.
De hecho, durante el primer mes de 2026, deberiamos
ver una caida dramatica en la variacion interanual.

fynsa

Proyecciones de IPC (var. % a/a)

0%
ago-22 feb-23 ago-23 feb-24 ago-24 feb-25 ago-25 feb-26 ago-26
—|PC a/a base 2023=100 Fynsa ——Forwards A EEE m EOF




RPM - TPM Septiembre

En su reunion de politica monetaria de septiembre, el Banco
Central decidio, por unanimidad, recortar en 25 pb la tasa de
politica monetaria llevandola a nivel de 5,5%. La decision estuvo
en linea con las expectativas del mercado.

De acuerdo con lo senalado por el Central, la economia ha
venido evolucionando segun lo previsto. La inflacion, si bien
aun es elevada, alcanzaria su nivel objetivo en el horizonte de
politica monetariay, mas importante, sus expectativas se
mantienen ancladas. En cuanto a la actividad, destaca la

debilidad en el consumo y cierta estabilidad en la inversion que,

en todo caso es muy baja. El escenario internacional ha estado
marcado por la evolucion de la economia estadounidense y las
expectativas en torno a la politica monetaria de la Fed.

En consideracion a lo anterior, el qjuste de la tasa local
requeriria ahora una velocidad algo mayor llegando a la tasa
neutral antes de lo anteriormente senalado.

fynsa

TPM
12,0%
11,0%

10,0%

7.0%
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Mensajes del IPoM Septiembre

La economia chilena ha seguido creciendo durante este ano, aunque a un ritmo mas moderado durante el segundo trimestre.

+ Talcomo se anticipaba, la actividad econdmica perdio impulso en el segundo trimestre, tras el mayor dinamismo de comienzos de ano.

+ Esta moderacion, algo mayor de lo previsto en el IPOM de junio, estuvo marcada por una reduccion del gasto de los hogares en bienes no durables y
servicios.

* Encuantoa la inversion, ésta se estabilizo tras la fuerte caida que registro en la segunda mitad del ano pasado.

+ De estaforma, el BC espera que la economia chilena crezca entre 2,25,% y 2,75% este ano.

La inflacion ha subido principalmente por el alza de los precios de la energia y los alimentos.

+ Como se preveia en el IPOM de junio, el IPC anual aumento en los ultimos meses, llegando a 4,4% en julio.

+ Este incremento estuvo influido fundamentalmente por el alza de los precios de los items llamados “volatiles”, como las tarifas eléctricas y frutas 'y
verduras.

* Mientras que lainflacion “subyacente” (que, entre otros precios, no incluye los de la energiay los alimentos) se mantiene en torno al 3,5%.

» Las expectativas para la inflacion a dos anos, que reflejan la confianza con el trabajo del Banco Central, se mantienen en la meta de 3%.

El aumento de los precios en general (inflacion) sera menor a partir del 2° semestre de 2025 cuando se acerque a 3%, meta que alcanzara en 2026.

» Sepreve que el 2024 termine con una inflacion levemente por encima de lo proyectado en junio, finalizando el ano en 4,5% (4,2% en el IPoM de junio).

+ Otra parte que explica este aumento son el alza de los precios de los fletes maritimos a nivel global y la depreciacion del peso que se produjo en los
ultimos meses.

» Sin embargo, posteriormente habra un descenso mas rapido de la inflacion, llegando a la meta del 3% a comienzos de 2026.

El Banco Central seguira reduciendo la tasa de interés, ayudando al impulso de la economia.

* Lareduccion de la TPM ha continuado traspasandose a las tasas de los créditos bancarios acorde con los patrones habituales.

* ElConsejo del Banco Central redujo en 25 puntos base la Tasa de Politica Monetaria en su reunion de septiembre, dejandola en 5,5%.

» ElConsejo del Banco Centralira analizando cuidadosamente la evolucion de laeconomia y las perspectivas para la inflacion, de modo de seguir
reduciendo la TPM y cumplir con la meta de inflacion de 3%.
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Proyecciones del IPoM Septiembre

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

Variaciones anuales, %
IPOM Jun. 24 IPoM Sep. 24 IPoM Jun. 24 IPoM Sep. 24 IPoM Jun. 24 IPoM Sep. 24

PIB 2.1 0.2 2,25-3,0 2,25-2,75 15-25 15-2,5 15-25 15-2,5
Demanda interna 23 -4,2 1.8 13 2,6 25 2,6 2.4
Demanda interna (sin variacion de existencias) 2.9 -3,2 2,0 13 2,6 25 24 2.2
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 3.9 -11 -0.3 -0,8 54 51 2,8 25
Consumo total 2,6 -3.9 2,8 2,0 17 17 23 21
Consumo privado 1,6 -5,2 25 17 19 1.9 25 2.2
Exportaciones de bienes y servicios 0.8 -0,3 59 6.1 3.1 3.2 19 2.2
Importaciones de bienes y servicios 15 -12,0 32 2.9 4,7 4.5 39 3.3
Cuenta corriente (% del PIB) -8,7 -3.6 -21 -21 -2.5 -2.4 -27 -2.5
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 16,9 10.4 19,2 20,0 19,5 10.7 19.5 10.7
FBCF (% del PIB nominal) 25,3 23,8 231 231 23.7 23.1 23,8 23,0
Inflacion IPC promedio 116 7.3 37 3.9 45 4.3 3.0 3.0

Inflacion IPC diciembre 12,8 34 4,2 4.5 3,6 3,6 3,0 3,0
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Corredor monetario IPoM

IPoM junio IPoM septiembre
GRAFICO 11.10 CORREDOR DE TPM (*) GRAFICO 11.10 CORREDOR DE TPM (*)
{promedio trimestral, porcentaje) {promedio trimestral, porcentaje)
= Cormredor == Comedor Intervalo de confianza 66%
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Expectativas de TPM

Expectativas de FFR
Septiembre  Oct/Nov  Diciembre Julio Septiembre  Oct/ Nov Diciembre
25 pb 25 pb 25pb 25 pb 25 pb
Dot Plot Junio p ; - ; e
5,00-5,25 4,75-5,00 4,50-4,75 4,25-4,50 4,00-4,25
50 pb 50 pb 25 pb 25 pb 25 pb 25 pb 25 pb
Mercado - CME p p p p p p p
4,75-5,00 4,25-4,75 4,00-4,25 3,75-4,00 3,50-3,75 3,25-3,50 3,00-3,25
25 pb 25 pb 25 pb 25pb 25 pb 25 pb
Otros Bancos de inv. B p ; - ; é
5,00-5,25 4,75-5,00 4,50-4,75 4,25-4,50 4,00-4,25 3,75-4,00

* Datos actualizado a la fecha de hoy

Datos clave antes de las proximas reuniones del FOMC
Reuniones Banco Central:

+ 3 de septiembre (IPoM 4 de septiembre)

CPI - Inflacion 14-ago  1l-sep
NFP - Néminas no agricolas 2-ago 6-sep 1-nov * 17 deoctubre
ReoTion 18-sep 18-dic « 17 de diciembre (IPoM 18 de diciembre)

*Elecciones presidenciales 5 de noviembre.

Fuente: BCCh, Bloomberg, Fynsa Estrategia
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Proyecciones

Actividad v gasto (a/a %) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
PIB 21 0.2 21 23 2.2
Demanda interna 23 -4,2 1,2 27 22
Consumo 2,6 -3.9 19 2,3 2,2
FBCF 3.9 -11 -21 43 23
Exportaciones 08 -0,3 5.4 3.0 2.4
Importaciones 15 -12,0 22 4,7 3.2
Tasa de desempleo 7.9 87 8.5 83 8.1
Salarios reales -17 2,7 2,7 2,0 2,0
PIB nominal (mill de US$) 302.757 335999 323.821 363.732 393.624
PIB per capita (hominal, US$) 15269 16.833 16121 18.000 19.359
Inflacion v tasas de interes 2022 2023 2024E 202rE  2026E
IPC (a/a %) 12,8 3.9 4.8 3.8 3.0
IPCSV (@/a %) 10,0 4.7 42 3.0 30
Tipo de cambio (cierre) 860 885 880 860 840
Tipo de cambio (promedio) 872 839 925 874 845
TPM (cierre) 11,25 8,25 5,00 4,25 4,25
BCP - 5 (cierre) 5.8 47 51 50 5.0
BCU - 5 (cierre) 2.4 19 17 19 2,0
Sector externo 2022 2023 2024E 2025E  2026E
Balanza Comercial (mill de US$) 3729 15323 25030 26.081 25710
Exportaciones (mill de US$) 98557 0Q4.557 105858 112.935 118.016
Importaciones (mill de US$) 04.827 79.234 80828 86.854 92306
Cuenta Corriente (% del PIB) -8.6 -35 -1.8 -15 -10
Indicadores de Solvencia 2022 2023  2024E  2025E  2026E
Superavit Fiscal (% del PIB) 09 -2.4 -21 -17 -13

Reservas Internacionales (mill. De US$) 39154 46353 48.000 60.000 70.000
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Outlook Local 3T24: Renta Fija Local

Mantenemos preferencia por una estrategia de corta duraciony alta indexacioén a la UF

En su reunion de politica monetaria de septiembre, el Banco Central decidio, por unanimidad, recortar en 25 pb la tasa de politica monetaria llevandola a nivel de 5,5%. La decision
estuvo en linea con las expectativas del mercado. En tanto, en el IPoM de septiembre, el corredor de TPM en el escenario central para la tasa de interés, la diferencia en puntos base
respecto al IPoM junio es significativa, con una TPM que se ubicaria en promedio en torno a 50 puntos menos para 2025. En particular, la TPM a fines de este aino se ubicaria 25 puntos
menos que lo proyectado en junio, o sea 5,0% vs el 5,25% anterior.

El escenario propuesto por el IPoM son noticias para la renta fija local. En efecto, las tasas base siguen cayendo, especialmente largas. A pesar de la caida en la parte corta media, la
pendiente 2-5 sigue viéndose atractiva. Con estos movimientos, las tasas reales entre 2 y 3 anos (que es la parte de la curva donde estamos posicionados en términos de duracion) ya
cotizan en niveles promedios para su historia.

Seguimos esperando mas inflacion que el mercado (la inflacion terminaria 2024 en 4.8% 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).. La mayor inflacion proyectada aumenta la demanda por instrumentos reajustables en UF de plazos hasta 3 afios, que es la mejor
manera para ‘ganarse’ la nueva inflacion proyectada y con un menor riesgo de mercado, por lo que mantenemos preferencia por una estrategia de corta duracion y alta indexacion a la UF y
muy buena calidad crediticia.

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 3 anos, que es la mejor manera para “ganarse” la nueva inflacion proyectada y con un “menor riesgo de mercado”.

Por lo demas, una duracion en torno a 3 afios deberia ser en nuestra opinion el “receptor natural” del OW en intermediacion financiera (depositos 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 histéricos
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

Prom. ====1D5 ====2D5 ====- 105 ====- 205

o Swap 2 UF

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al a 30 de Septiembre de 2024
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Outlook Local 3T24: Renta Fija Local
Tasas cayendo, especialmente largas. A pesar de la caida en la parte corta media, la pendiente 2-5 sigue viéndose atractiva

Tasas Benchmark Chile

25-00-23  28-02-20 17-10-19

Pre pandemia Pre estallido

24-09-24  17-00-24
5 dias

31-08-24
MTD

25-04-24 26-0b-24 28-03-24  31-12-23

5.08 508 B.37 535 4.70 572 5.41 6,21 2,20 198 0,19 261
503 5.06 541 549 6.03 579 539 596 255 219 0.60 4.57
531 5.20 567 6,06 5.81 5.41 610 0.00 0,00 142 522
5.28 530 5.64 6.24 5.86 5.38 598 359 297 2m 7.37
5.26 529 553 618 595 527 595 3.83 312 2,40 821
4.99 510 5,61 6,20 5,60 533 591 4,29 3,31 283 15,28
151 1,62 218 2.46 2,78 3.48 -0.47 -0,82 -2.03 1,43

213 2,29 278 243 253 289 0.19 -0,29 -1,84 4.73

g 215 2,35 3.00 2,49 229 2,80 033 0,07 -1,06 5,64
210 2,39 3086 2,45 2.44 262 0,79 0,02 -0,65 9,31

201 2,35 3086 2,47 237 2,58 111 0,31 0,00 15,08

BCU 30 1.95 2,09 2.40 2.97 2.40 235 252 1.28 0,60 0.00 20,23

31-08-2024 23-08-2024 26-06-2024 28-03-2024 31-12-2023 25-09-2023 28-02-2020

A pandemia

24-09-2024 17-09-2024 17-10-2019

APre estallido

2019

Prom 5y

Z-Score 12m

Pendiente UF (bp)

20
47
61
28

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, Datos al 24 de Septiembre de 2024 .
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Tasa base caen con fuerza tras las proyecciones mas expansivas del IPoM de septiembre

En el IPoM de septiembre el corredor de TPM en el escenario central para la tasa de interés, la diferencia en puntos base respecto al IPoM junio es significativa, con una TPM
que se ubicaria en promedio en torno a 50 puntos menos para 2025. En particular, la TPM a fines de este ano se ubicaria 25 puntos menos que lo proyectado en junio, o sea 5,0%
vs el 5,25% anterior

fynsa

El escenario propuesto por el IPoM son noticias para la renta fija local. En efecto las tasas base (Swap) cayeron con fuerza, especialmente en torno a 2 anos (horizonte de politica
monetaria), con caidas de 20 pb tanto en las tasas nominales como reales.

Evolucion Tasas Locales vs. Tasa Americana
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Monitor de Tasas Swap CLP

<Jslsls

0,0

IPC’s Esperados

3 Meses 6 Meses 5 Ahos 10 Ahos
3 Meses 6 Meses 5 Afnos 10 Aios 20 Anos
Var 12mPb. % -389,0 W -357,7 W -223,5 @ -154,3 % -110,8 @ -100,5 ——
Var 90DPb. @ -48,0 W -69,5 % -97,5 % 91,7 % -68,8 ¥ -76,0 e
Var 30DPb. & -31,5 W -46,7 @ -46,0 W -350 @ -22,5 % -27,5 @ —u
Var 7DPb. % -8,0 W -12,7 % -3,5 @ 55 @ 12,5 @ 8,0
Var 1DPb. &% -2,5 ¥ -3,2 ¥ -6,0 ¥ -6,5 ¥ -4,5 ¥ -7,0 6 Mes IPC fwd
Hoy 5,205% 4,948% 4,305% 4,355% 4,690% 4,880% ©
Ayer 5,230% 4,980% 4,365% 4,420% 4,735% 4,950% 6 sep-24 0,34%
7D 5,285% 5,075% 4,340% 4,300% 4,565% 4,800% 4 oct-24 0,53%
1M 5,520% 5,415% 4,765% 4,705% 4,915% 5,155% |
6 nov-24 0,37%
3M 5,685% 5,643% 5,280% 5,272% 5,378% 5,640% . .
12M 9,095% 8,525% 6,540% 5,898% 5,798% 5,885% dic-24 -0,09%
ene-25 0,65%
Breakeven de Inflacion 2Y vs Tipo de Cambio feb-25 0,32%
4 mar-25 0,37%
990 3,4
2 abr-25 0,27%
970 3.2 o may-25 0,23%
950 3,0 jun-25 -0,01%
8
930 2,8 ]ul'25 0,31%
-]
010 26 ago-25 0,16%
4 Total 3,45%
890 2,4
2
870 2,2
0
850 2,0

nov-23 dic-23 ene-24 feb-24mar-24 abr-24 may-

UsD/cLP

jun-24 jul-24 ago-

———Bré&keven 2Y (der.)

24

sep-24

IPC
Acumulado
0,34%
0,87%
1,24%
1,15%
1,80%
2,12%
2,49%
2,76%
2,99%
2,98%
3,29%
3,45%
3,45%

1w

-0,03%
-0,05%
-0,09%
-0,02%
-0,04%
0,09%
0,02%
0,01%
-0,05%
-0,02%
0,05%
-0,02%
-0,14%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, GS. Datos al 30 de Septiembre de 2024
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Los niveles y devengo potencian el valor de la parte corta y media de la curva de las tasas de interés en UF

. i . ~ . . . Renta Fija Local
* Los bonos corporativos historicamente presentan mejor desempefio en ciclos bajistas de TPM que instrumentos de money market o bonos de

. . . 2 4 . oA . a0 Ret 1W (%) YTD (%) 1Y(%)
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 4 = Tot% pre o
= Rz q q q R aa a B q Corp Global B s s
anos de duracion con preferencia en bonos bancarios y corporativos de buena clasificacion, es un primer movimiento para considerar. orp b 1 67% 5o1% .

. . . . frae . Gob Global , , ,37%
* Los spreads de los bonos corporativos se han estrechado significativamente en los ultimos meses, impulsados por la alta demanda de estos e i " P

: Gob CLP ’ , )

instrumentos,
. . . g . . - 2,34% 11,50% 18,01%
Retornos Historicos Indice Bonos Corporativos (Base 100) Spread Corporativos Gob UF
Corp Clas AAA 0,71% 10,00% 15,44%
125 Recesion Corp Clas AA Cons 1,17% 11,55% 17,66%
120 22;; 221218 zz;z 275 1500 Corp Clas A Cons 1,22% 14,08% 19,65%
— — 1300

Crisis 0,61% 22,86% 25,84%

115 —2023  e—2024 /'\"f\' 225 1100 Corp Clas BBB Cons s , ,
S/ Actual 1w 1Y

Spreads (puntos bases)

110 . 175 900

105 700 Corp Global 83,1 81,7 118,2
12

100 ° 500 Corp Clas AAA 47,3 44,7 81,1

300
95 75 81,3 80,1 114,5
100 Corp Clas AA Cons
i 25 -100 Corp Clas A Cons 148,8 151,6 221,4
N N ®©® 0 0 @O 00 0 © 0 0 o of d N NN N 0N M M T <
85 RO S L U U R M I I L S Corp Clas BBB Cons 452,2 441,3 735,4
E.Bm.=>f5.=55‘:s‘gm.=_’,35338.=36.5
80 € E" E™T cEgT < E SCE TS ETEET Tasas Actual i\ 1Y
g Q0055552338 5532328%% g—‘g ?g 33 % % CorpClasACons Corp Clas AA Cons
I¥IS 5 E 22 E E Fugnglifdaeon @ N N ——Corp Clas AAA —— Corp Clas BBB Cons (eje der) TPM 5,75% 5,75% 11,25%
©O—~—O0 ~0~0r~-5 o T -« -
Swap CLP -02 4,31% 4,34% 6,47%
Fondo AFPs (MM USD) Swap CLP -05 4,36% 4,30% 5,82%
9000 8103 8365 Swap CLP -10 4,69% 4,57% 5,75%
8000 Swap UF-02 1,14% 1,04% 3,37%
7000 Swap UF-05 1,34% 1,31% 2,75%
6000 5590 5449 5219 Swap UF-10 1,62% 1,55% 2,59%
§ 5000 4670 Inflacién Implicita Actual 1w 1Y
3794
= 4000 A 3,13% 3,27% 3,00%
s 4 3148 2 afos
3000 5 afos 2,98% 2,96% 3,00%
2000 10 afios 3,07% 3,02% 3,16%
1000 . 160 647 609 486 789 Inflacién C/P (Forward UF)
5
0 = - | 'R sep-24 0,34%
1W YTD 1Y 1W YTD 1Y a1W YTD 1Y 1W YTD 1Y 1W YTD 1Y
oct-24 0,53%
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
nov-24 0,47%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, Datos al 30 de Septiembre de 2024
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Tasas reales baratas en la parte corta y media, segun Fynsa

Tasas Fair Value Fynsa

Reales Nominales

3.40 6.50
2.80 6,00
50

240 > _________.-_—-——_-—'-—=--'__—_-_

e 500 ?_*"'
e / 450
1.40 4,00
0,80 350
3.00
0,40
2,50
-0,10 2,00
BCU 2 BCU 4 BCU 5 BCU G BCU 7 BCU B BCU 10 BCP2 BCP4 BCP 5 BCP& BCP 7 BCP8 BCP 10
Spot Fynsa UF Fair Alternativo Spot Fynsa CLP Fair Altermativo

4.86

4.04 4.74 509 535 561 570 5.88

5.05 5.04 503 517 531 5.30 5.28
dif a fair base 0.47 0.41 0,38 0,21 0,05 -0,03 -0,18 dif a fair base 0.19 0,00 =010 -0,00 -0,08 -0,13 -0.23

potencial gg K 0.9% n6% - 13% 0.3% -0.2% _

potencial gg K _ 0.0% -05% -0.5% -0.6% -11% _

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, Datos al 30 de Septiembre de 2024
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Actual 1W (%) 1M (%) YTD (%) 1Y (%)
IPSA 65307 312 227 537 12,12
La recuperacion de la demanda interna y valorizaciones atractivas entregan soporte sacos
. - . ., . - . - Chile 1141 -0.34 -0,34 18,63 34.47
* Hacia adelante, menores previsiones de tasas de interés no solo significan un mayor potencial de expansion de au 105300 154 a6 875 2070
multiplos, sino que también menores presiones por el lado del acceso y costos de financiamiento, ademas de volver Santander 478 162 262 1585 1863
mas “competitivo” el atractivo dividend yield de las acciones locales. Bal 280000 035 2208 282
COMMODITIES
* La recuperacion de la demanda interna, entre otras cosas por mayores precios del cobre y un “colchén de cAp 60000 1772 552 1667 638
valorizaciones” todavia alto, deberian entregar soporte a las acciones chilenas SoM8 73040 NN 975 8 2708
CMPC 1533.0 3,60 0,64 -5.44 0,48
IPSA VS Cob re Copec 6.150,0 4,62 319 -2,78 1,39
CONSUMO
6600 480 CccuU 5300,0 8,04 1,01 -413 -3.35
6100 :gg Conchay Toro 1108,0 1,14 -1,40 8,87 1411
5600 390 Andina-B 29990 2,71 1,66 44,18 63,89
5100 360 HOLDINGS
4600 ggg Quifienco 31342 8.08 -0.82 1461 24,86
4100 270 IAM 7065 150 -2,82 193 14,89
INDUSTRIAL
3600 i?g v 6 8
apores 54,5 7.92 -7.61 3599 3821
3100 180 Real Estate
2600 T T T T T T T T T T T + 150
o o o o - — ~ ~ ~ ™ ™ < <~ Mall Plaza 16017 2,08 6,28 33.49 36,11
< Q Q Q Q Q ‘: ‘: t‘ Q‘ Q‘ Q Q Parque Arauco 1506,7 1,70 558 14,83 31,68
a a = L > + = o [J] c > = a - . : . N ’
b L 2 5 g 3 g & 6 A 2 'r% 3 RETAIL
e |PSA e Cobore (der.)
Cencosud 1.885,0 7.41 2,23 15,32 13,94
IPSA Ciclo Sectorial (retorno movil 3 meses) Falabella 33950 e 8.46 5432 7018
11/23 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 Ripley 2650 474 075 5137 6133
IPSA -4,2% 7,1% 8,8% 7,5% 5,6% 5,5% 9,1% -2,8% 0,7% -4,6% -0,6% -2,2% TELECOM +TI
Cyclicals Materiales 7,2% 3,5% -1,3% 11,6% 10,6% 16,9% -11,2% -0,4% Entel 30726 0,74 9.58 235 875
Industrial 6,1% 4,7% 7,7% 1,8% % -9,4% -1,7% Sonda 3513 -1,03 -8,65 -5,07 -6,59
Cons. Discrecional -6,6% 18,3% 13,1% 11,6% 21,8% 2,7% -5,3% UTILITIES
Tecnologia 9,8% % =237 - - Colbun 122,0 1,01 2,09 -11,72 853
§ Banca -1,3% 8,6% 10,9% - -1,2% ECL 880.1 0.93 0,70 -4.34 850
< Energia 4,3% 2,5% -1,7% -8,9% 0,0% ENELAM 91.0 0,21 -5,00 -4.45 6,84
Consumo -9,8% 1,0% 7,5% -4,8% ENELCHILE 49.9 3.96 018 5,00 0.45
Telecom -6,2% Aguas-A 276,0 1,08 1,06 218 9.23
Utilities -0,3% -3,3%
Defensives Real Estate -2,3% 0,6%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 30 de agosto de 2024
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Buenas perspectivas de ganancias corporativas

* Las estimaciones de consenso de Bloomberg apuntan a un crecimiento de las utilidades de 5,4% durante 2024 y 21,9% en 2025 (24,8% y 9,3% respectivamente, al aislar a SQM). Esto se
compara positivamente con 2023, cuando las ganancias cayeron alrededor de 34%. Este repunte estara impulsado en gran medida por el sector Retail, donde las expectativas anticipan un
crecimiento de 120% en comparacion con 2023 (impulsado por una base de comparacion muy debil), seguido de Transporte (44,7%) y Utilities (42,8%). Por otro lado, los sectores mas rezagados
en este sentido son Materiales/Commodities, Centros Comerciales y bancos, mostrando caidas en comparacion con 2023 de 24,8%, 22,4% Yy 7,4%, respectivamente.

* Las estimaciones de ganancias para 2024 y 2025 son 37,8% y 68,0% mas altas que el promedio historico de 10 aifos, respectivamente. Las ganancias promedio de 10 anos para las
empresas chilenas son de US$7.8 bn, significativamente por debajo de las estimaciones para 2024 y 2025. Dicho esto, excluyendo 2022 (récord en la muestra), se espera que este ano sea el
mejor en mas de una década (en terminos nominales). Se espera que todos los sectores, con la excepcion de Retail, registren ganancias por encima de su promedio de 10 anos. Los sectores
con los mayores aumentos nominales vs. historicos son Transporte, Servicios Publicos y bancos.

* En términos de valorizaciones P/ U fwd, Chile cotiza con un descuento del 30% en comparacion con el promedio histérico de 10 anos. Con base en las ganancias efectivas, el multiplo P/U
promedio de 10 anos de Chile 12 meses fwd esta en torno a 15x, que se compara con los multiplos de 24E y 25E de 10,6x y 8,7%, respectivamente.

Total Earnings por afio Valorizaciones por afio

25
17.000 15,486
15,000
13,087 2
13,000 17.9x 18.0x
11,000 0,775 10,185 1073 16.2x o 15.6x
9,000 8,352 7,557 6,968 8,166 7772 15 - - - - P I 14.7x
7,000 6,653 6,187 10.7x 10.3x 10.8x -
5,000 10 -
3,000 5.2
1,000 ]
1,000 |
2000 1,314 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025 2013 2014 05 2016 2017 013 2020 201 2022 2023 Gurrent
mmmm Total Eamings  ——— 10Y Average mmm 12M FWD Historical P/E.~ = == Average

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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IPSA ofrece una atractiva relacion riesgo retorno

De cara a lo que resta de 2024 y ya pensando también mas en 2025, deberiamos contar con algunos drivers que
permitan cierta revalorizacion:

IPSA P/E Fwd

« Un mayor margen para una mayor flexibilizacion monetaria, ya que esperamos que la tasa de politica monetaria
finalice 2024 en 5,0%, por debajo del 5,5% actual, y convergiendo a una tasa neutral en tomo a 4,25% a fines de 2025.

* Una mejora ganancias corporativas para este afio y el proximo, después de una caida de casi el 34% en las ganancias
esperadas en 2023. Las estimaciones de consenso apuntan a un crecimiento de las utilidades de 5,4% durante 2024 y
21,0% en 2025 (24,8% y 9,3% respectivamente, al aislar a SQM).

» Valoraciones altamente descontadas, con el IPSA cotizando a ~9,6x P/U fwd 12M, un descuento del 30% respecto a
sus promedios de los ultimos de 10 anos. Asi tambien, la valorizacion ajustada por tasa de interés es la mas atractiva de
la region, con la renta variable ofreciendo un premio de 380 puntos base.

Target IPSA
BAJA Target IPSA
IPSA Precio vs EPS
ROE Periodo 1% ROE Periodo 14%  ROE Periodo 14%
ROE LP 1% ROE LP 11%  ROELP 1% 2200 800
Payout 70% Payout 0%  Payout T0% 6700 o
G 3,00% G 3,008 G 3,00% /
6200 600
Ke 1% Ke 1%  Ke 1% 5700 £00
Tasa local 10Y 5,50% Tasa local 10Y 5,00%  Tasa local 10Y 5,00% 5200
ERP 5,50% ERP 5,50% ERP 5,50% 4700 400
4200 300
UPA IPSA 650 UPA IPSA 650  UPA IPSA 700 3700 500
PB Modelo 1,00 PE Modelo 1,47  PB Modelo 1,52 Qageagay (;G gIIIFIIILIT
PE Modelo 9.1 PE fair value (veces) 10,5 PE fair value (veces) 10,6 g 5 éi 3 % § 8 § 35 % 5 g 5 éi 3 % §
Fair Value IPSA 5.900 | Fair Value IPSA 7.000 | (Fair Value IPSA 7.400 ——IPSAprice  ——IPSA EPS fud (der)
Upside potencial -9,6% Upside potencial 7,2% [Upside potencial 13,3%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, Datos al 30 de agosto de 2024 ﬂ
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Tipo de Cambio

La tendencia del tipo de cambio seguira siendo alcista mientras los diferenciales de tasas se sigan inclinando hacia el délar

+ 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 interes vs comprables Latam, donde todavia se esperan en general mantenciones mas que
recortes el resto del ano.

* ELIPOM de septiembre proyecta un deterioro de términos de intercambio lo que también estaria ejerciendo presion sobre el peso. Con eso, después de un par de semanas en que
nuestra moneda estuvo mas apreciada que comparables, deberiamos ver mas presion sobre el peso, sujeto también a la evolucion del escenario externo.

CLP vs Términos de intercambio CLP vs Dif. de tasas CLP vs posiciones especulativas
1150 18 L1100 e 1050 -12000
1100 23 50
1050 950 0o 1000
28 / -7000
1000 000 150 950
33
950 950 200 -2000
900 38 250 900
850 43 900 7400
800 850 3000
48 850 350
750 400 800
700 53 800 450 8000
650 - - - - 58 750 500 75OHNNNNNNMMMMMMVW"VQ"
&£ 3 £ 8 & 3 T 8 & 3 £ 8B % 3 £ 8 MM M oM oMot om oMo o, = = ¥ T T T LS AN SN B B B VR A A N O A O N A TS TS B
£ 78535 &5k S5 F B S5 g 5B S S RRIFITILIRITLOIIIITIITFS R S U S
o I o T T T R R S v - I 3 g = 9 = g
RS R R A EREE AR B R RO gﬁgﬁg_iagggégﬁﬁggéiaﬁﬁ Te g 2 PoOT 2w P20T L g 2P
—USDCLP Term. Intercambic (der.) invertido —CL P =—Dif Tasapb 2y CLP NDF invertido (der.)
Comparativo Retorno Tipo de Cambio Teérico asumiendo convergencia a Comparables a TC de spot de $920

Est. Social
dxy index 0,55% 4,73%

CLP 1,08% 1,74% -4,18% -0,54% -22,70%
Latam Currency 1,79% -4,87% -11,62% -8,14% -12,16%
Emerging Currency 0,23% -0,46% -4,71% -0,84% -24,96%

Est. Social

CLP vs dxy index
CLP vs Latam Currency

CLP vs Emerging Currency
Promedio 924 943 933 930 840

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg, Datosal 03 de Octubre de 2024
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