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Outlook Local 2025

Los activos locales siguen ofreciendo una atractiva relacion riesgo retorno

La dinamica economica local de corto plazo sigue dominada por factores transitorios y una elevada volatilidad mes a mes.

Para 2025, se espera que la economia chilena crezca un 2,3% interanual nivel similar al de 2024 y cercano a los niveles de tendencia. A diferencia de 2024, un afo que el crecimiento de
las exportaciones tuvo un impacto significativo en la actividad, en 2025, la recuperacion deberia estar impulsada por un aumento adicional de la demanda interna, tanto del consumo
como de la inversion.

Aunque afectada por el aumento de las tarifas eléctricas, la inflacion deberia retomar su tendencia la baja en 2025 (3,8%), pero sin lograr una convergencia al 3,0%, sino hasta 2026.
Esto no seria impedimento para el Banco Central siga recortando las tasas de interés, para alcanzar el nivel neutral hacia mediados del proximo ano.

Ahora bien, las tasas largas esperamos que se mantengan en niveles mas altos por factores externos, y que el peso se mantenga mas débil de lo estimado.

En renta fija, proyectamos un mayor retorno de los instrumentos en UF en relacion con los instrumentos nominales.

Esperamos que tanto los bonos del Banco Central como los bonos corporativos presenten retornos superiores a los de los depositos a plazo, con diferenciales estimados por sobre el
1,5%. Particularmente, los bonos corporativos a plazos de dos anos ofrecen una relacion riesgo-retorno favorable. Dentro de este segmento, preferimos los bonos bancarios.

Considerando el entorno econdmico y las proyecciones de tasas de interés, recomendamos estructurar carteras con duraciones entre 2 y 4 afos.

En renta variable, 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 5,25% actual, y convergiendo a una
tasa neutral en torno a 4,25% a fines de 2025.
2. Una mejora ganancias corporativas para este ano y el proximo. Crecimiento de las utilidades de 5,4% durante 2024 y 21,9% 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.

Proyectamos un retorno de un 15% para IPSA al cierre del 2025 con respecto a los niveles actuales.




fynsa

Outlook Local 2025

Allocation

View12 meses

® Subponderar Neutral ® Sobreponderar
Asset class uw N ow Fixed Income uw N ow
Cash (1-3 M; MM) ® Soberana B
Fixed Income @ Bancana @
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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En 2025 la recuperacion deberia estar impulsada por un
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aumento adicional de la demanda interna

Proyeccion es econdmicas

Actividad y gasto (a/a %)
PIB

Demanda interna
Consumo

FBCF

Exportaciones
Importaciones

Tasa de desempleo
Salarios reales

PIB nominal (mill de US$)
PIB per capita (hominal, US$)

IPC (asa %)

IPCSV (a/a %)
Balanza Comercial (mill de US$)

Exportaciones (mill de US$)
Importaciones (mill de US$)

Cuenta Corriente (% del PIB)
Superavit Fiscal (4 del PIB)

Reservas Internacionales (mill De US$)

2022
21

23

26

39

0,8
15

7.9
17
302757
15.269
12,8
10,0
3729
98557
94.827

-86
09

39154

2023
02
42
-39
-1,1
-03
-12,0
87

27
335.999
16.833

39
47
15323
94.557
79.234

-35
-2.4

46.353

2024E
21

12

19

-21

54

22

85

27
310.816
15.922

4.7

4.2
25.030

105.858
80.828

-1,9
-23

48.000

2025E
2,3

27

2,3

4.3

3,0

4,7

8.3

20
355283
17.582
3.8

3.0
26.081

112.935
86.854

-1,5
-2,0

60.000

2026E
22

22

22

23

24

3.2

81

2,0
378249
18.603

3.0

3,0
25710

118.016
02.306

-1,0
-1,3
70.000

La dinamica de corto plazo sigue dominada por factores transitorios y una
elevada volatilidad mes a mes.

Para 2025, se espera que la economia chilena crezca un 2,3% interanual
nivel similar al de 2024 y cercano a los niveles de tendencia. A diferencia de
2024, un ano que el crecimiento de las exportaciones tuvo un impacto
significativo en la actividad, en 2025, la recuperacion deberia estar
impulsada por un aumento adicional de la demanda interna, tanto del
consumo como de la inversion.

Aunque afectada por el aumento de las tarifas eléctricas, la inflacion
deberia retomar su tendencia la baja en 2025 (3,8)%, pero sin lograr una
convergencia al 3,0%, sino hasta 2026.

Esto no seria impedimento para el Banco Central, siga recortando las tasas
de interés, para alcanzar el nivel neutral hacia mediados del proximo ano.

Ahora bien, las tasas largas esperamos que se mantengan en niveles mas
altos por factores externos, y que el peso se mantenga mas debil de lo
estimado.

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg,
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Outlook Local 2025:Inflaciony TPM

En cuanto a la inflacion, esta continua moviendose conforme a lo esperado y, mas importante, las expectativas de mediano plazo se mantienen ancladas. En
el corto plazo, esperamos un alza de 0,2% m/m en el IPC de noviembre y una nula en la de diciembre.

Esto daria un respiro a los precios durante fin de ano, y las tasas de inflacion, que actualmente se encuentran en el 4,7% interanual, deberian comenzar a
disminuir después del proximo posible ultimo aumento de las tarifas eléctricas, previsto para enero de 2025, y alcanzar el 3,8% a fines del proximo ano.

Asi entonces, se dan las condiciones locales para que el Banco Central pueda continuar con su ciclo de flexibilizacion monetaria (indices de difusion bajos,
aumentos de precios concentrados en pocos productos y volatiles, expectativas de inflacion bien ancladas Con todo, proyectamos un nuevo recorte de 25
puntos base en la reunion de diciembre. Asi, la tasa cerraria el ano en 5,0%, con un proceso de ajuste que continuaria en 2025 para alcanzar el nivel neutral
hacia mediados de ano.

Proyecciones de IPC (var. % a/a) TPM
Corredor de TPM (promedio trimestral, porcentaje)
14% == Comedor Intervalo de confianza 66%
Intervalo de confianza 33% B EOF
12% 1341 o EEE e Firwiard
ﬁ | —TPN TPM RPM Sep.24
5 9 -
8% 8 4
o ? .
6% 6 4
4% 3 ]
L]
2% 3 1
(-] 2 i
0% - gl i
nov-22 may-23 hov-23 may-24 nov-24 may-25 nov-25 may-26 nov-26 —==s—==x="—==x="==>="—==>===
——IPC a/a base 2023-100 Fynsa ——Forwards A EEE ® EOF i R B B R B B A e T - [
> ’ NRNRNNRAQNNRRY NI RNl g NR

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg,
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Outlook Local 2025:Renta Fija

Tanto las tasas de interés de largo plazo como la politica monetaria local estaran fuertemente influenciadas por las trayectorias de los mercados de EEUU.

Federal Funds Rate & TPM Chile Evolucion Tasas Locales vs. Tasa Americana

12,0 7.0 6,0
10,0 6,0 &0
8.0 5,0 4,0
8 40 3,0
3,0 2,0
4.0
2,0 1,0
2.0
1,0 0,0
0.0 T =2 2 T 222 a3 EBEocs 8303833
B AL EENPEHOiYe LB IRANGA T £ 3 8 ¥ £ I £ 86 B3 =2 5 =T mo ® E
§8c8iRc88daRzriadnaaaciadsd EE SRR L EREELEEE R ER
Federal Funds Rate ==—TPM Chile =0 GTHyield %  wellS GT10 vield ¥ (der.)

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg,
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Outlook Local 2025:Renta Fija

v Inflacion y Retornos en UF: Nuestros analisis indican que la inflacion para 2025 se situara entre 3,6% y 3,8%. En este contexto, creemos que las carteras
deben estar indexadas a UF y no a nominales.

v Bonos Corporativos y Diferenciales de Tasa: Se espera que tanto los bonos del Banco Central como los bonos corporativos presenten retornos
superiores a los de los depositos a plazo, con diferenciales estimados por sobre el 1,5%. Particularmente, los bonos corporativos a plazos de dos anos
ofrecen una relacion riesgo-retorno favorable. Dentro de este segmento, preferimos los bonos bancarios.

v Estrategia de Duracion: Considerando el entorno economico y las proyecciones de tasas de interés, recomendamos estructurar carteras con
duraciones entre 2 y 4 anos.

Retorno/Duracion Duracién 2 Duracion 5 Duracion 10

Retorno Estimado 2025 RN sl s e ooy F AN T telel B 1)

Base CLP 529 6.45 6.99 Base CLP
Base UF 6,48 848 7,32 Base UF
Corp Clas AAA 6,76 8.14 504
7.01 8.2 R.72
Corp Clas A 7.54 Br2 r68
Corp Clas BBB g60 g.11 179 CorpClas BBB
483 4.83 4,83

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg,
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Outlook Local 2025:Renta Variable

Drivers Generales para la Bolsa Local 2025
v Confianza Politica:

* Reduccion del riesgo politico.
« Alta probabilidad de un gobierno pro-mercado, lo que podria incentivar la confianza de inversionistas locales y extranjeros.
» Los extranjeros generalmente transan frente a este tipo de eventos.
v/ Consumo Local:
*  Consumidor local sigue débil, basta con mirar los datos.
«  Aproximadamente el 10% del consumo esta explicado por el "efectos argentinos"”; se espera que este impacto decaiga tras el primer trimestre de 2025.
« Se cree que el cepo cambiario en Argentina se termine el primer trimestre del 2025

v Chinay Commodities:

* Se espera que los estimulos chinos impulsen la demanda de commodities como celulosa, cobre vy litio.
* Hay que estar atentos al impacto Trump

v Valorizacioén:
* Labolsa chilena esta muy descontada frente a pares latinoamericanos y emergentes, pero esto es algo que vemos hace tiempo
* El mercado espera crecimiento para el IPSA de sobre dos digitos, creemos eso no es probable, dado que esta basado en mejores utilidades, las cuales
se ven dificiles al menos la primera parte del afio

v Tipo de Cambio:

« Un ddlar més fuerte podria beneficiar sectores con exposicion a monedas internacionales, nuevamente el efecto Trump
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Outlook Local 2025:Renta Variable

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 déebil), 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% y 7,4%, respectivamente.

» Las estimaciones de ganancias para 2024 y 2025 son 37,8% y 68,0% mas altas que el promedio histdrico de 10 afos, 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 afo sea el
mejor en mas de una década (en términos 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 historico de 10 aios. 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 8,7x, respectivamente.

Total Earnings por afio Valorizaciones por afio

17,000 = 23.8x

15,486
1000 13,087
13,000 i 0 gy G 19.0x
11,000 9,775 10185 10735 16.2x 15.6x
15 e 140 mm BE BN W e,

5,000 8’352_ __TssT 6,968 _ _3'1 65 N = _7,?72_ ____________ . 14.7x
7.000 6553 6,187 10.7x 103x 10.8x .
5,000 10
3,000 5.2x
1,000 5
1,000 |
23,000 4,314 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023 2024e 2025 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Current

mmmm Total Eamnings === 10Y Average w120 FWD Historical PFIE. = == Average

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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resultado.

Modelo

PO Mercado

Yield Gap
GGM

IPSAP/U Fwd

Ponderaciones
30%
40%

30%

Target IPSA
$8.268
$7.480

$7.340

Proyectamos un retorno de un 15% para IPSA al cierre del 2025 con respecto a los niveles actuales.

Incluso considerando los enfoques mas optimistas, el IPSA solo logra cerrar el descuento de valorizacion frente a EM. En los ultimos 10 anos Chile ha
transado con un 12% de premio frente a EM en términos de P/E.

Analisis de la Yield Gap muestra consistencia historica e implica menor input de variables subjetivas. Esto explica su mayor ponderacion en el

Target IPSA 2025

$7.675

IPSA P/U Fwd relativa EM
2,0
L T
1,6
1 S W v o | o L o
1,2
1,0 20% dcto
0,8 ~mmmmm e N
0,6
I -—-—-—— . h ——, — .-
w 0 0 M~ =] o~ o — — o~ o =+
- - < 0 - < o o o o o a
= Ratio Prom. ===--- 1ds ====-- 1ds ===--- 2ds -==--- 2ds

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg,
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Outlook Local 2025:Tipo de Cambio

El tipo de cambio seguira presionado al alza tras un fortalecimiento del délar a nivel global y un deterioro de los términos
de intercambio

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

En el corto plazo, se espera que los precios del cobre sigan bajo presion debido a la incertidumbre sobre las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China. Ahora bien, en el
mediano plazo, es mas probable que los precios del cobre se recuperen ya que la flexibilizacion de China y los precios mas bajos del petroleo impulsan una recuperacion en el ciclo
alcista de la manufactura global y se combinan con una solida demanda relacionada con la descarbonizacion y eso podria apoyar cierta recuperacion del peso mas adelante en 2025.

CLP vs Términos de intercambio CLP vs Dif. de tasas CLP vs posiciones especulativas
1100 18
e 1100 o 1050 -12000
23 1050 100
1000 28 1000 1000
950 200 -7000
0
95 33 00 300 950
900 9
850 38 850 400 900 -2000
5 800
8 43 500
00 . 750 o0 850 3000
4
750 700
o oo 700 800
200 5 8000
65OooooHHHHNNNNmmmmvvv58 600@00005555“”%”&"’3“’5???800 75O”NNNNNNmmmmmmvvvvv
gegggdd g ggygygdd SSTLSSeEssgYsSsSgYsSssssSys N R N R R N N N NN N
= ¢ o 05§ £ 99 5 € a9 J 5 c a9 5 ¢ 4o 0%5_3089-3035.3025.358530 £ 929559082855 80L255 80
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Tipo de Cambio Teérico asumiendo convergencia a Comparables a TC de spot de $980

Comparativo Retorno

Est. Social

Est. Social
dxy index 5,28% 2,67% 9,67%

CLP -4,26% -4,12% -10,06% -9,30% -27,45%
Latam Currency -2,87% -7A41% -15,61% -16,24% -16,13%
Emerging Currency -2,40% -4,36% -8,38% -7,89% -27,85%

CLP vs dxy index 931

CLP vs Latam Currency 1032

CLP vs Emerging Currency 962
Promedio 963 990 975 974 885

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg,




. Disclaimer

Este documento ha sido elaborado con el proposito 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 terminos, 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 él. 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.

Los instrumentos a los que se refiere el presente documento no hecesariamente 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.

Los potenciales conflictos de interés 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) personals) que lo
preparo(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 vy 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 ejecutivo o envie un mail a fynsa@fynsa.cl.
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http://www.fynsa.cl/

fynsa®

Isidora Goyenechea 3477, Piso 11,

Las Condes, Santiago, Chile +56 22 499 1500 fynsa@fynsa.cl www.fynsa.com
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