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MERCADOS

Los mercados globales recuperaron estabilidad tras el acuerdo entre Estados Unidos e Iran, que permitio la reapertura del Estrecho de Ormuz y provocd
una caida significativa del petroleo hacia niveles previos al conflicto. Aunque la volatilidad accionaria aumentd durante junio, especialmente en
tecnologia, la economia mundial ha mostrado resiliencia. La inflacion general ha repuntado en los ultimos meses, pero el traslado a la inflacion
subyacente ha sido limitado hasta el momento. La politica monetaria sigue siendo el principal foco a nivel global, aunque la baja del petréleo reduce el
riesgo de nuevas alzas coordinadas de tasas. La inteligencia artificial continda siendo el principal motor estructural de los mercados. Pese a correcciones
técnicas y valorizaciones exigentes en algunos segmentos, la demanda sigue superando la oferta, favoreciendo especialmente a empresas de
semiconductores, memorias, y equipamiento. En renta variable latinoamericana, el MSCI LatAm retrocedi6 2,7% en ddlares durante junio. México y Brasil
explicaron gran parte del resultado, mientras Colombia y Peru se beneficiaron de resultados electorales favorables al mercado. La regidon mantiene
valorizaciones atractivas en términos histéricos y un solido crecimiento esperado de utilidades. Brasil continua afectado por expectativas inflacionarias
elevadas, tasas reales altas e incertidumbre politica. En México, persiste el foco en el futuro del USMCA. En Chile, el IPSA avanzd 0,5%, respaldado por
una inflacion mas favorable y expectativas de una politica monetaria menos restrictiva. Sin embargo, la debilidad de la actividad econdmica vy la
preocupacion por la trayectoria fiscal siguieron limitando el optimismo. En renta fija, el descenso del petréleo y la moderacion inflacionaria fortalecieron
las expectativas de un sesgo menos restrictivo del Banco Central hacia fines de ano.

Los mercados energéticos respiran con alivio tras el reciente
Memorandum de Entendimiento entre Estados Unidos e Iran, que allana el
camino para la reapertura del Estrecho de Ormuz. Los precios del petrdleo
han caido cerca de 40% desde sus maximos y ya se ubican en niveles
previos al conflicto. Sin embargo, la volatilidad en los mercados
accionarios globales ha aumentado significativamente, con el MSCI World
registrando pérdidas en el mes de junio, lideradas por fuertes correcciones
en el sector tecnolégico. Mas alla de la volatilidad observada durante el 1.
primer semestre de 2026, la resiliencia de la economia global ha sido ]
notable. Si bien la inflacidon general aumento, el traspaso hacia la inflacion
subyacente ha sido limitado. El sistema energético mundial ha demostrado
una gran capacidad de adaptacion, con una rapida expansion de la oferta,
mientras que China ha desempenado un papel estabilizador.

Inflacion variacion 12 meses:
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para monitorear. La Reserva Federal, pese al tono mas restrictivo adoptado
por su nuevo presidente, Kevin Warsh, ha mantenido las tasas sin cambios
y continda actuando como ancla para las tasas globales. El Banco Central
Europeo y algunos bancos centrales asiaticos han elevado tasas, pero
estos movimientos han respondido a condiciones locales mas que a un Tasas de interés 10 anos:

ciclo coordinado de endurecimiento monetario global. Con el retroceso del Brasil, Chile, México y Estados Unidos
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A medida que las tensiones geopoliticas disminuyen, los mercados
vuelven a enfocarse en el tema estructural que ha definido este ciclo: la 125 1

inteligencia artificial. Aunque algunas posiciones vinculadas a |A lucen
sobre demandadas, especialmente ante reportes de ETF altamente 10,5
apalancados en companias como SK Hynix y Samsung, consideramos que
la actual consolidacion es saludable para depurar excesos en el |
pps!0|onam|ento o!e mercado. Sin embargo, una correccion técnica es muy 8’5,'u|25 . e 26 jul-zgﬁ
distinta a un estallido de una burbuja. Las burbujas suelen estar asociadas

a exceso de capacidad; hoy ocurre exactamente lo contrario. La demanda
por capacidad de coOmputo continda superando ampliamente a la oferta,
mientras que el crecimiento extraordinario de utilidades sigue
concentrandose en las empresas que proveen los componentes
fundamentales del ecosistema de IA.
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La regidon se vio impactada por el positivo retorno de mercados

A diferencia de ciclos tecnoldgicos anteriores impulsados por la adopcion
de software, mas intensivos en conocimiento que en capital, el actual ciclo
esta impulsado principalmente por inversion en infraestructura. Empresas
vinculadas a semiconductores, memorias, equipamiento y energia en
Taiwan, Corea del Sur, Japon y China estan capturando una parte
desproporcionada de la creacidn de valor, convirtiendo a Asia en uno de
los principales beneficiarios del auge de la inteligencia artificial.

En Junio, el MSCI LatAm rentd -2,7% en ddlares, por debajo de mercados
emergente y desarrollados. El retorno estuvo explicado por México y Brasil
mientras que Colombia y Peru estuvieron sobre el promedio de la region.
Estos dos ultimos mercados se vieron favorecidos de los resultados de la
segunda ronda electoral, donde los candidatos de derecha fueron los
ganadores, aunque con un margen mas ajustado de lo que se esperaba.

relacionados a IA, y por las expectativas de mayores tasas de interés en
Estados Unidos. LatAm esta transando a 9,4 P/E fwd. 0,9 desviaciones por
debajo de su promedio de 10 anos, y a un descuento respecto a los
principales mercados accionarios globales. Esta atractiva valorizacion se
sustenta en una expectativa de crecimiento de utilidades de 35% para este
ano, las que se han mantenido estables durante las ultimas semanas.

EL MSCI Brasil rent6 -3,3% en ddlares durante el mes, explicado por una
depreciacion de la moneda de 2,4%. El indice esta transando a 7,9x P/E
fwd, uno de los mercados mas baratos a nivel global. El performance se
explica por un incremento en las expectativas de inflacion para 2027 y
2028; lo que ha llevado a que el ciclo de recorte de tasas esperado sea
mas acotado. Antes de la guerra se espera un recorte de 300pbs para este
ano y hasta ahora el Banco Central sélo ha entregado 75pbs, y en su ultimo
comunicado indico de riesgos al alza para la inflacion.
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Durante el mes las tasas reales se mantuvieron en torno al 8% lo que
también impacta las valorizaciones y el apetito por renta variable. En
cuanto a los flujos, continuaron las salidas de inversionistas extranjeros,
aunque moderandose en el margen. Otros de los factores que esta
pesando en el mercado, son las préoximas elecciones presidenciales donde
las encuestas estan mostrando una ventaja para Lula, lo que, unido a
mayores estimulos fiscales y cuasi fiscales, estan impactando el apetito
por riesgo.

EL MSCI México rentd -3,1% en ddlares en junio, con una depreciacion de
la moneda de 0.8%. El indice esta transando a 12.5x P/E fwd, 0,4
desviaciones por debajo de su promedio histdérico de 10 anos. La
performance estuvo explicada por la correccion del sector de Materiales,
mientras que Aeropuertos fue el sector mas resiliente. El foco del mercado
continua siendo el tratado de libre comercio USMCA, en donde el 1de julio
pasado EE.UU. anuncidé que no aceptaba la renovacion por dieciséis anos,
pese a la posicion a favor de Mexico y Canada, lo que abre ahora a un
mecanismo de negociaciones anuales, que podria extenderse hasta el
2036. Por otro lado, la economia esta mostrando cierta recuperacion y el
gobierno sigue enfocado en impulsar la inversion publico-privada.

El IPSA cerré junio con un retorno total positivo de 0,5%, aunque el
resultado mensual estuvo marcado por una elevada volatilidad. El indice
comenzo el mes bajo presion, con una caida cercana al 4% durante la
primera semana, afectado por senales macroecondmicas débiles y una
mayor cautela politica y fiscal. Sin embargo, el selectivo local logré
recuperar terreno hacia mediados de mes, apoyada por mejores datos de
inflacion, expectativas de una politica monetaria menos restrictiva y
desempenos positivos en sectores especificos.

Por la parte macroeconoémica, el principal factor negativo fue la publicacion
del Imacec de abril, gue mostré una contraccion YoY de -1,2%, en donde se
esperaba por el consenso una contraccion de -0.1%. Esta cifra de Imacec
es la mayor caida en tres anos. Este dato llevd a los economistas a revisar
a la baja sus proyecciones de crecimiento para 2026, hasta niveles
cercanos al 1,6%, reforzando la percepcion de una economia local con bajo
dinamismo. Por el otro lado, mejord el tono del mercado tras conocerse el
IPC de mayo, que avanzo solo 0,2% mensual, llevando la inflacién anual a
3,9%. Esta cifra fue interpretada positivamente por los inversionistas, al
reducir la presion sobre el Banco Central.

En su reunién del 17 de junio, el Banco Central de Chile mantuvo la tasa de
politica monetaria en 4,5%, pero el elemento mas relevante fue el cambio
en su comunicacion: abandond el sesgo restrictivo y adoptd una postura
mas neutral. Esto fortalecio las expectativas de posibles recortes de tasas
en los proximos meses, favoreciendo especialmente a sectores sensibles
al ciclo financiero, como bancos y consumo.

El contexto politico también influyd en el comportamiento del mercado.
Pese a un nivel de aprobacion del gobierno del Presidente Kast en niveles
deprimidos, la agenda legislativa mantuvo elementos valorados por el
mercado, especialmente con el avance en el tratamiento legislativo del
Proyecto de Ley de Reconstruccion Nacional. Sin embargo, el principal
foco de preocupacion fue fiscal. EI ministro de Hacienda, Jorge Quiroz,
confirmd6 que el gobierno no cumpliria la meta original de balance
estructural hacia el final del mandato, proyectando un déficit estructural de
1,5% del PIB para 2030. La solicitud de elevar el techo de deuda en USD
6.200 millones agregd cautela, en un contexto donde Moody’s advirtié
sobre la importancia de preservar la credibilidad fiscal.

En materia de renta fija local, las tasas de los bonos de gobierno en UF
experimentaron alzas a lo largo de toda la curva gatilladas por la sorpresa
inflacionaria a la baja. Por su parte, los instrumentos nominales
evidenciaron ajustes a la baja. En el ambito global se observa cierta
estabilidad, tras al acuerdo de cese del fuego entre Iran y Estados Unidos,
que permitié la reapertura del Estrecho de Ormuz llevando el precio del
petréleo a niveles cercanos a 70 ddlares el barril lo que explica la caida en
las expectativas inflacionarias para los proximos meses. Ante este nuevo
escenario no se puede descartar que el Banco Central pueda incorporar
un tono mas expansivo para la politica monetaria hacia fines de ano.
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El mercado de bonos corporativos high yield latinoamericano tuvo un abril
favorable, con compresion de spreads en un entorno de busqueda de carry
Pese a la volatilidad global derivada del conflicto en Medio Oriente y la
postura restrictiva de la Fed —que mantuvo tasas en 3.50%-3.75%
descartando recortes para 2026— los flujos hacia activos de mayor
rendimiento sostuvieron la demanda por crédito latinoamericano. Los
fundamentales de los emisores corporativos se mantuvieron solidos, con
tasas de default contenidas y el alza en precios de energia y materias
primas beneficiando a sectores como recursos naturales y utilities. El carry
atractivo de la clase de activo siguid siendo el principal motor de retornos.
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© Copyright 2025 Zurich. Todos los derechos reservados. Prohibida su reproduccion.

Este material fue preparado por personal de Zurich, solamente para propdsitos informativos y no constituye una oferta o solicitud para vender o comprar algun valor, accion u otro instrumento financiero. Aunque esta
basado en informacion publica percibida como confiable, no se garantiza que ella sea exacta 0 completa. Las opiniones, proyecciones, estimaciones y valorizaciones contenidas en este material, son para la o las fecha(s)
indicada(s), y pueden ser sujetos a cambio en cualquier momento sin previa notificacion.

Los comentarios, proyecciones y estimaciones presentados en este informe han sido elaborados con el apoyo de las mejores herramientas financieras disponibles; sin embargo, por su naturaleza, no es posible garantizar
que ellas se cumplan. Las opiniones presentadas en este material no constituyen consejos especificos de inversion, situacion financiera o necesidades individuales de cada interesado, quien para sus decisiones debe

basarse en su propia evaluacion, tomando en cuenta su perfil de riesgo, objetivos de inversion e ingresos disponibles, entre otras consideraciones. La utilizacion de esta informacion es de excﬁsiva responsabilidad del
usuario. Su contenido es de propiedad de Zurich, y no puede ser reproducido, redistribuido o copiado total o parcialmente sin mencionar su fuente.

Fondos administrados por Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A. Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversion de cada fondo, las que se encuentran contenidos en su
reglamento interno. La rentabilidad o ganancias obtenidas en el pasado por estos fondos, no garantiza que se repitan en el futuro. Los valores de las cuotas son variables. La rentabilidad es fluctuante por lo que nada

garantiza que las rentabilidades pasadas se mantengan en el futuro.



