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MERCADOS

En el primer mes del 2025, el S&P 500 subié aproximadamente un 3%, en medio del optimismo en torno a la agenda pro-crecimiento de la nueva
administracion de Trump y la resiliencia de la economia estadounidense. Sin embargo, la irrupcion de un nuevo actor en el mundo de IA y la falta de

claridad sobre la politica arancelaria de Trump hicieron que enero terminara con cierto sabor amargo. Aun asi, el panorama macroeconémico se
mantiene favorable. En Japdn, el Banco Central aumentd su tasa de politica monetaria a 0,5%, lo que fue esperado por el mercado. En China,
exportaciones en auge y un aumento en las ventas minoristas en el Ultimo trimestre ayudaron a alcanzar la meta de crecimiento del PIB del 5% en 2024,
En Latinoamérica, enero fue un mes positivo para la renta variable de la regién, con el MSCI Latam rentando 9.5% en délares, por sobre mercados
emergentes y desarrollados, luego de que el aflo pasado tuviera un retorno de -26%. Al positivo retorno de los mercados se suma una apreciacion
promedio de las monedas de 3%. EIl MSCI Brasil, rent6 12.3% en ddlares, con una apreciacion del real de 5.4%. EIl MSCI México renté 3.6%, por debajo
del promedio de la regién con una apreciacion de la moneda de 0.7%. El MSCI Chile cerré enero con un retorno positivo de 7,3% (8,6% en ddlares), en
donde la mayor rentabilidad en délares se debe a la depreciacidn del ddélar a nivel mundial. En el plano local, la aprobacién de la reforma de pensiones
fue un catalizador positivo para la bolsa ya que se estima una mayor entrada de flujos al mercado de capitales a futuro.

En el primer mes del ano, el S&P 500 subié aproximadamente un 3%, en
medio del optimismo en torno a la agenda pro-crecimiento de la nueva
administraciéon de Trump y la resiliencia de la economia estadounidense.
Sin embargo, la irrupcién de un nuevo actor en el mundo de 1Ay la falta
de claridad sobre la politica arancelaria de Trump hicieron que enero
terminara con cierto sabor amargo. Aun asi, el panorama
macroeconémico se mantiene favorable.

En Europa, el BCE redujo su tasa de politica al 2.75%, aunque se esperan
todavia mas recortes hacia adelante. El crecimiento del PIB de la zona
euro fue decepcionante, creciendo un 0% trimestral en ultimo trimestre
del 2024.

En Japodn, el Banco Central aumento su tasa de politica monetaria a 0,5%
lo que fue esperado por el mercado. En China, exportaciones en auge y
un aumento en las ventas minoristas en el ultimo trimestre ayudaron a
alcanzar la meta de crecimiento del PIB del 5% en 2024.

En Chile, la inversidon extranjera directa ha disminuido drasticamente
desde 2019, y el indice de confianza empresarial también ha caido. El
IPC experimentd una caida en diciembre, lo que podria mejorar la
capacidad de compra de los hogares y aumentar las probabilidades de
recortes en las tasas de interés. La inflacion sorprendié a la baja en
diciembre, lo que llevé a reacciones positivas en los mercados
financieros. El sector de la construccion ha sido el mas afectado por la
inestabilidad econémica.

Enero fue un mes positivo para la renta variable de la regiéon, con el MSCI
Latam rentando 9.5% en ddlares, por sobre mercados emergentes y
desarrollados, luego de haber caida un -26% en 2024. Si bien la
volatilidad ha estado presente, la region se ha beneficiado de la caida
de tasas en los bonos del tesoro norteamericano. Al positivo retorno de
los mercados se suma una apreciacién promedio de las monedas de 3%.
En el mes el retorno ha estado impulsado por Colombia y Brasil, mientras
que Peru y México si bien en terreno positivo, han rentado por debajo
del promedio de Latam.

El indice regional continda transando a una valorizacién atractiva a 8.6x
P/U forward, 1,2 desviaciones bajo su promedio de 10 anos,
considerando que el positivo retorno del afio ha estado compensado
por correcciones al alza en las expectativas de utilidades, impulsadas
por los sectores de energia y materiales. A su vez, la region se encuentra
bien posicionada considerando no sélo sus valorizaciones sino también
por: i) la solidez de las companias que permite que la region tenga un
retorno por dividendos de 6.5%, ademas de un retorno por recompras
de 0.6%, superior al 01% de mercados emergentes; ii) bajo
posicionamiento en Latam; iii) riesgo a la baja limitado en las monedas,
considerando los niveles en los que se encuentra y el positivo carry
trade de los principales mercados latinoamericanos; y iv) el esperado
cambio en el ciclo politico de Latam, con elecciones presidenciales en
Chile y legislativas en Argentina este ano, y presidenciales en Colombia
y Brasil en 2026.
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Inflacién variacion 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados
Unidos, Eurozona y México
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La region se ha beneficiado de un mejor ambiente global, luego de que la
irrupcion de Deepseek. Sin embargo, la volatilidad deberia seguir presente,
considerando la amenaza de nuevas tarifas que podrian impactar las
perspectivas de tasas.

ElI MSCI Brasil, rent6 12.3% en ddlares, con una apreciacion del real de 5.4%.
El BCB decidié aumentar la tasa de interés en 100pbs a 13,25% en la
reunién de enero, lo que también le entrega soporte a través de un atractivo
carry trade. Por su parte, se mantienen las presiones inflacionarias al alza,
lo que mantiene la tasa de referencia esperada para fin de afio en 15.25%.

En el ambito fiscal, no ha habido nuevos anuncios. Sin embargo, los ultimos
datos de popularidad del presidente muestran una caida, donde por
primera vez estan por debajo de su nivel de desaprobacién. Esto podria
generar presiones por medidas populistas para recuperar popularidad,
poniendo presién a las expectativas de gastos. Sin embargo, hasta ahora
la lectura a esta caida en popularidad ha sido positiva, ya que con estos
niveles ningun presidente ha sido reelecto.
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No obstante, el mayor apetito por riesgo global explica el ingreso de
R$6.7 mil millones en enero, lo que es positivo para el mercado accionario,
ya que en la parte local sigue impactado por rescates y con esos niveles
de tasas es dificil ver una rotacion desde renta fija a renta variable. Si bien
nos mantenemos neutrales en Brasil considerando la falta de avances en
las dindamicas globales, dado que el gobierno no presentaria ajustes de
gastos en el corto plazo, si creemos que en un mejor entorno global en el
indice puede beneficiar, y en el caso de que continue la apreciaciéon de
moneda o que la desaceleracion econémica sea mayor a lo esperada,
podriamos ver un anticipo en el recorte de tasas que ahora se espera para
2026, lo que podria ser un catalizador para el mercado, que esta
transando a 7.7x P/U forward 1.1 desviaciones bajo su promedio de 10
afos.

EI MSCI México rento 3.6%, por debajo del promedio de la region con una
apreciacion de la moneda de 0.7%. El indice esta transando a 10.3 P/U
forward, 1.7 desviaciones bajo su promedio histdrico, y un nivel por debajo
de lo visto durante la pandemia, o el primer mandato de Trump.

El mercado mexicano se ha visto impactado por laincertidumbre respecto
a la imposicion de tarifas, considerando que luego de asumir, el
presidente Donald Trump, anuncié aranceles de 25% a las importaciones
mexicanes a partir del 1de febrero. Si bien estas tarifas han sido aplazadas
para el 1 de marzo, el flujo noticioso podria seguir impactando,
considerando que el foco para Estados Unidos estd en migracion,
seguridad y fentanilo, por lo que podria seguir utilizando los aranceles
como medida de negociacion.

Sin embargo, es importante destacar que menos de 10% del indice tendria
exposicion directa a estas tarifas, y que considerando lo defensivo del
mercado mexicano, hemos visto correcciones al alza de cerca de 2% en
las utilidades esperadas durante el ultimo mes. Ademas, el ambiente
politico ha estado enfocado en aumentar el crecimiento y la inversion,
comprometiéndose a una consolidacion fiscal de 2% este afo, lo que es
una sefal positiva para los inversionistas. Por otro, Banxico continto con
el recorte de tasas, lo que también podria ser un impulso para el mercado.

El MSCI Chile cerré enero con un retorno positivo de 7,3% (8,6% en
dolares), en donde la mayor rentabilidad en doélares se debe a la
depreciacion del dolar a nivel mundial. En el plano local, la aprobacién de
la reforma de pensiones fue un catalizador positivo para la bolsa ya que
se estima una mayor entrada de flujos al mercado de capitales a futuro.
Por el lado internacional, Donald Trump comenzé su mandato con
menores restricciones al comercio internacional a lo esperado, lo cual
también impulsé al mercado local. Durante el mes, las compafiias con
mejor desempefio fueron Andina y Cencosud, mientras que las
companias mas rezagadas fueron Vapores 'y CyT. La bolsa local continua
descontada, esta transando 10,5 veces P/U forward versus su promedio
de 13,6 veces de los ultimos 10 afnos, por lo cual nos encontramos
optimistas hacia futuro.

Nuestra vision de la bolsa local es neutral pero con un sesgo positivo.
Seguimos creyendo que Chile desde la votacién del plebiscito del afo
2022 comenzd un proceso gradual de salida de los momentos politicos
mas complejos y radicalizados. Al revisar las estimaciones de utilidades
de las companias locales para el ano 2025 se espera que la mayoria de
las companias presenten crecimientos importantes, y para los préoximos
anos se espera que esta tendencia se mantenga debido a la baja base
de comparacién, a menores tasas de interés y a una mejora en las
perspectivas econémicas del pais. Por el lado del precio de los
commodities relevantes para Chile, el cobre continia en niveles
atractivos, Sin embargo, el precio de la celulosa y el litio, se mantienen en
niveles bajos, aunque a pesar de esto esperamos que en un mediano
plazo muestren un repunte asociado a una mayor demanda a nivel global.
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Al revisar los factores positivos que entrega invertir en la bolsa local
podemos nombrar los siguientes i) positivos balances de
oferta/demanda en commodities relevantes como cobre vy el litio, junto
con un favorable escenario de largo plazo asociado a las materias primas
de Chile utilizados en la electromovilidad y en la generacién de energias
renovables; i) las valorizaciones de las companias siguen descontadas
con respecto a su historia iii) las empresas locales se encuentran en un
escenario econémico desafiante, sin embargo, creemos que la parte mas
complicada del ciclo econémico ya quedo atrds por lo cual las
expectativas futuras son mas auspiciosas sumado a que las companias
estdn bien preparadas en términos de posicion financiera; iv) la
percepcion de Chile mejora desde la perspectiva institucional con la
busqueda de nuevos consensos, como lo fue la reforma de pensiones.

Sin embargo, los riesgos que nos llevan a estar neutrales son los
siguientes i) un rebrote en la inflacién debido a la depreciacion en el tipo
de cambio y la alza en las tarifas eléctricas, ii) Tasas de interés locales de
largo plazo se mantengan altas debido a la correlacién con las tasas
externas, lo cual puede frenar la inversion ; iii) un enfriamiento en la
economia durante el primer trimestre del afo, iv) un entorno global
menos favorable producto de una escalada en los diferentes conflictos
bélicos que hay en el mundo, un deterioro en la economia China lo cual
pueda afectar de manera importante el precio de los commodities y que
Estados Unidos aumente e imponga nuevas tarifas arancelarias a
diferentes productos, lo cual puede afectar la evolucion de la economia
a nivel mundial.

El mercado de bonos denominados en ddlares estadounidenses de
Latinoamérica esta correlacionado con los bonos del Tesoro de EE. UU.
y la tasa de fondos de la Reserva Federal (FED), al igual que la mayoria
de los mercados de bonos globales, y ha resistido bastante bien la
tormenta de amenazas arancelarias, deportaciones y caos general
provocada por Trump. Nuestra vision es que los fundamentos
macroecondémicos subyacentes en EE. UU. deberian respaldar una
reduccion gradual de las tasas. Por un lado, el crecimiento del PIB y los
niveles de empleo son soélidos; por el lado negativo, las contrataciones
continian disminuyendo, lo que sugiere que los trabajadores estan
perdiendo poder de negociacion, y eso es bueno para las métricas de
inflacion y tasas mas bajas.
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Sin embargo, no todos los bonos son iguales. Los bonos con calificacion
de Grado de Inversion (IG), ya sean corporativos o soberanos, tienden a
moverse con el Tesoro de EE. UU., manteniendo un diferencial sobre el
tesoro dependiendo de la percepcion del riesgo del pais y los niveles de

calificacion crediticia dentro del 1G, asi como la duracién. Los Posicionamiento

fundamentos empresariales se convierten en insumos secundarios, Subponderar Neutral Sobreponderar
salvo cambios significativos. Los bonos de Alto Rendimiento (HY) son Renta Fija R -
mucho mas idiosincraticos; el mercado los valora de acuerdo con las

expectativas financieras en su negocio subyacente, ante todo. Esta Local ETT—————
perspectiva analitica fundamental puede llevar a una mala valoracion, Internacional - |
como se ha mencionado en informes previos. Renta Variable s - |
Esta visidn alterada de arriba hacia abajo y de abajo hacia arriba nos Local ST
requiere alterar nuestra estrategia de un enfoque en duracion y calidad Internacional ST
a un enfoque en rendimiento y mala valoracién. Hemos vendido la Alternativos I |
mayoria de los bonos |G y hemos adquirido varios bonos de alto cupén Caja - -]
en Brasil y Pert, donde nuestro andlisis indica un sélido riesgo crediticio. Posicionamiento actual

Por lo tanto, la duracién de los fondos probablemente disminuira, ya que
la mayoria de los bonos HY tienen vencimientos cortos y el rendimiento
y el carry aumentaran. La volatilidad deberia permanecer igual dada la
incertidumbre desatada por la necesidad del gobierno de Trump de caos
para implementar su agenda.

El IPC de diciembre registr6 una variacion mensual de -0,2%,
sorprendiendo al mercado, ya que se anticipaba una nula variacion y
finalizamos el afio con un 4,5% de inflacion. El desempleo se ubicé en
8,1% y el IMACEC de noviembre crecid 2,1%. El Banco Central en Chile
decidid6 mantener la TPM en 5% en su ultima reunién. Las tasas
experimentaron bajas en la parte corta y media de la curva en UF,
mientras que las tasas nominales registraron alzas toda la curva, esto
obedece a las altas expectativas de inflacion que se esperan para el
primer semestre del 2025, asi lo expuso el Banco Central en su ultimo
IPoM.
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