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MERCADOS

Las tarifas comerciales volvieron al centro de atencion en el ultimo mes, con acuerdos relevantes en Europa y Japén, y tensiones arancelarias con
India y Suiza. La naturaleza no retaliatoria de los pactos con socios estratégicos ha mitigado riesgos extremos, mejorando el sentimiento de mercado.
El S&P 500 marcé un nuevo maximo antes de corregir tras datos laborales débiles: las néminas laborales crecieron menos de lo esperado, con
revisiones a la baja y aumento del desempleo en julio. Esto eleva las probabilidades de un recorte de tasas por parte de la Fed en septiembre, pese
al repunte inflacionario a 2,7% interanual. Las utilidades corporativas en EE.UU. se mantuvieron solidas en el 2T, y los analistas han ajustado al alza
sus estimaciones para el 3T. Sin embargo, esto podria aumentar el riesgo de decepciones si los aranceles afectan los margenes mas de lo previsto.
El indice MSCI Latam retrocedio 4,4% en délares durante julio, afectado por la creciente volatilidad en torno a la implementacion de nuevas medidas
tarifarias en la region. A nivel local, el IPSA registré una caida de 4,7% en ddlares, presionado inicialmente por los aranceles impuestos por EE.UU. al

cobre. Sin embargo, el impacto fue parcialmente atenuado tras la decision de excluir al cobre refinado de dichas tarifas.

Las tarifas comerciales volvieron al centro de atencion en el ultimo mes, con
acuerdos clave en Europa y Japdn, asi como una escalada arancelaria con
India y Suiza. Crucialmente, la naturaleza no retaliatoria de los acuerdos con
socios comerciales importantes como Europa y Japodn ha reducido los
riesgos econémicos extremos, lo que ha contribuido a mejorar el sentimiento
del mercado. Mientras tanto, el entorno macroeconémico se mantiene
resiliente, aunque la debilidad en los nuevos pedidos de exportacion sugiere
una posible desaceleracion en la segunda mitad del afo. La inflacion
repuntd en junio, impulsada por mayores presiones en servicios y sefales
tempranas de traspaso de aranceles, aunque en general se mantiene bajo
control.

El S&P 500 alcanzé un nuevo maximo histérico antes de retroceder tras
datos de empleo decepcionantes. El crecimiento en nuevas néminas de
empleo fue mucho mas débil de lo esperado, con revisiones importantes a
la baja en meses anteriores, y la tasa de desempleo aumenté en julio. Esta
situacion laboral mas débil aumenta las probabilidades de un recorte de
tasas por parte de la Fed en septiembre, a pesar del reciente repunte de la
inflacion a 2.7% interanual. Con la mayoria de la temporada de resultados ya
publicada, las utilidades corporativas en EE.UU. se han mantenido sdlidas
en el segundo trimestre. De forma alentadora, los analistas han elevado
marginalmente sus estimaciones de ganancias para el tercer trimestre,
aunque esto también podria aumentar el riesgo de decepciones si los
aranceles afectan los margenes mas de lo previsto.

En Europa, el PIB crecié 0,1% t/t en el 2T, pero la demanda interna sigue débil
Aunque los indicadores adelantados sugieren crecimiento moderado, se
espera deterioro en la segunda mitad del afo. La inflacién ronda el 2%, con
servicios desacelerando. EI BCE mantuvo su tasa de depdsito en 2% y elevo
el umbral para recortes. En China, la reunion de mitad de ano del Politburé
en China no trajo sorpresas: se reafirmé el compromiso con las metas de
crecimiento anuales y se descarté un estimulo masivo para el segundo
semestre. Las exportaciones de julio superaron expectativas, impulsadas
por envios anticipados a EE.UU. ante la incertidumbre de nuevos aranceles.

Julio fue un mes negativo para América Latina. Después de varios meses de
superar a las principales regiones del mundo, julio mostré una depreciacion
de la moneda en todos los ambitos, principalmente en un ddlar mas fuerte,
pero también en un real brasilefio y un peso chileno mas débiles tras las
nuevas medidas de protecciéon anunciadas por el gobierno de los EE. UU. El
peso colombiano también se deprecié durante el mes debido a los menores
precios del petréleo y las crecientes preocupaciones en el lado fiscal. En
este contexto, el indice MSCI Latam disminuy6 un -4,42%, mientras que el
indice MSCI ESG Latam Leaders bajo un 3,898% durante el mes.

Sin embargo, la regién continda en territorio positivo, con el indice MSCI
Latam acumulando un rendimiento del 23,8% hasta el momento, mientras
que el indice MSCI ESG Latam Leaders alcanza un rendimiento del 30,15%
hasta el momento. A pesar del sélido rendimiento hasta el momento, las
acciones latinoamericanas se cotizan a una desviacion estandar de 1x frente
a su promedio de 10 afos y a una desviacion estandar de 1,6x por debajo de
su prima promedio de 10 afos sobre los mercados emergentes.

Inflacion variacion 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados
Unidos, Eurozona y México
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Los retornos fueron afectados por el mercado brasilefio, que cayé un 6,85%,
en parte por la depreciacion del BRL (-3%) y preocupaciones sobre anuncios
de EE.UU. y temas politicos/fiscales. El 8 de julio, EE.UU. anuncié un arancel
del 50% a importaciones brasilefias, citando razones econdmicas y
acusaciones contra el sistema judicial. Aunque el impacto econémico directo
seria limitado (solo el 12% de exportaciones van a EE.UU.), se estimaba una
caida de 20-30 pb en el PIB y una depreciacion del 6% del BRL sin medidas
compensatorias.

A fin de mes, EE.UU. elimind aranceles adicionales sobre bienes clave,
reduciendo el impacto esperado. En lo politico, Lula gand apoyo por su
postura firme, mientras Bolsonaro enfrento criticas por su vinculo con EE.UU.
En lo fiscal, el gobierno ajusto su revision bimestral, reduciendo recortes de
gasto y aumentando ingresos por el alza parcial del IOF. El Banco Central
mantuvo la tasa SELIC en 15%, y el mercado anticipa inicio de recortes en
diciembre. EI MSCI Brasil cotiza a 7,9x P/U Fwd, con un descuento del 20%
respecto al promedio de 10 afos.
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El mercado accionario mexicano registré un mes sin cambios, con una
caida del 0,06%, explicada en parte por una depreciacion del 0,7% de la
moneda. El desempefio se debié principalmente a los resultados del
segundo trimestre de 2025, que, si bien se mantuvieron en linea con las
expectativas, tuvieron una reaccién positiva del mercado, especialmente
porque la mayoria de las empresas siguen reiterando sus proyecciones
para el afo, mientras que las estimaciones de crecimiento del PIB se
revisan timidamente al alza desde la caida prevista para mediados de
mayo de este afno.

En cuanto a los aranceles, la presidenta mexicana Claudia Sheinbaum y
Donald Trump acordaron posponer la aplicacion de nuevos aranceles por
90 dias. Las demandas del gobierno estadounidense se centran en las
barreras no arancelarias para evitar los aranceles del 30% posteriores al
T-MEC y asegurar la renovaciéon del T-MEC. Los participantes del
mercado anticipan que el proceso de revision del T-MEC podria
comenzar en noviembre de este afno, después de la extension de 90 dias.

Creemos que México deberia ser un claro ganador del nuevo orden
mundial, ya que su ubicacién geogréfica, costos laborales competitivos y
lo que aun parece un acuerdo comercial vinculante deberian ser
suficientes para atraer nuevas inversiones a largo plazo y posicionarse
como uno de los lugares mas competitivos para atender al mercado
estadounidense. El mercado mexicano de pequena capitalizacion cotiza
a 11,4x P/U Fwd, o 1,1x desviaciones estandar de su promedio de 10 afos.

El IPSA cerré Julio con un retorno negativo de 0,75% (-4,7% en dolares),
la menor rentabilidad en usd se debe a la apreciacion del délar a nivel
mundial. En el plano local, Chile se vio afectado ante la imposicion de
aranceles para el cobre por parte de EE.UU. en un principio y que luego
removio parcialmente al exceptuar al cobre refinado de la suba de tarifas
generando una elevada volatilidad. A esto se sumo el ultimo dato de
actividad econdmica, ratificando que la economia doméstica crece
menor a lo previsto. El drea internacional ayudé debido al aumento en el
precio de algunos commodities producto de nuevas medidas impuestas
por China. En el mes, las companias con mejor desempeno fue LTM,
mientras que la mas rezagada fue Enel Chile. La bolsa local continta
descontada, esta transando 10,6 veces P/U forward versus su promedio
de 13.6 veces de los ultimos 10 afos, 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 votacion del plebiscito del afo
2022 comenzo un proceso gradual de salida de los momentos politicos
méas complejos y radicalizados. Al revisar las estimaciones de utilidades
de las companias locales para el aflo 2025 se espera que la mayoria de
las companias presenten crecimientos importantes, y para los proximos
afos se espera que esta tendencia se mantenga debido a la baja base
de comparacion, 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 ha presentado un alza
importante, sin embargo, el precio de la celulosa y el litio, se mantienen
en niveles bajos. A pesar de esto, esperamos que en un mediano plazo
muestren un repunte asociado a una mayor demanda a nivel global.

Al revisar los factores positivos que entrega invertir en la bolsa local
podemos nombrar los siguientes i) positivos balances de
oferta/demanda en commodities como el cobre, 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; ii) las valorizaciones de las compaiias siguen descontadas
con respecto a su historia iii) las empresas locales se encuentran en un
escenario econdémico desafiante, aunque creemos que la parte mas
complicada del ciclo econémico ya quedd atrds por lo cual las
expectativas futuras son mas auspiciosas sumado a que las compafias
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.
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Sin embargo, los riesgos que nos llevan a estar neutrales son los
siguientes i) un rebrote en la inflacion debido a la depreciacion en el tipo
de cambio y la alza en las tarifas eléctricas, ii) un enfriamiento en la
economia durante la segunda parte del aio, iii) 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.

Los mercados de bonos continuaron recuperandose del impacto
generado por la guerra comercial arancelaria de abril, con niveles de
precios mayormente normalizados. El foco principal ahora esté en las
préximas decisiones de tasas de la Reserva Federal, que enfrenta una
creciente presion politica mientras los datos de inflacion muestran una
tendencia al alza, producto del efecto rezagado de los aranceles sobre
los precios. La Fed enfrenta una tarea casi imposible: lidiar con una
inflacion que podria considerarse “transitoria”, resistir las provocaciones
politicas de Trump y, al mismo tiempo, responder a un deterioro en el
mercado laboral.

Actualmente, el mercado descuenta tres recortes de tasas hasta fines
de 2025. En condiciones normales, este escenario seria favorable para
los valores de los bonos, incentivando una extension de duracion. Sin
embargo, creemos que existe una alta probabilidad de una “revuelta del
mercado de bonos”, en la que las tasas no acomparnen el movimiento
descendente de la Fed debido a una percepcién de riesgo creciente.
Identificamos cuatro factores clave detras de este riesgo: la politizaciéon
de la independencia de la Fed, un escenario de estanflacion (inflacion
con recesion), déficits fiscales en aumento y una depreciacion del ddlar.
Todos estos elementos apuntan a una mayor prima de riesgo para la
deuda estadounidense, con efectos de contagio hacia el resto del
mercado global de renta fija, especialmente en el segmento investment
grade.

Nuestra estrategia se centra en mantener una cartera de baja duracién
compuesta por bonos high yield de comparias con fundamentos sélidos
que permitan una mejora en sus calificaciones crediticias. Buscamos
capturar un alto carry con una volatilidad de precios razonable, mientras
las empresas mejoran su generacion de flujo de caja libre.
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Durante el mes, ampliamos nuestra exposicion a deuda bancaria,
incorporando a Itau; redujimos exposicion a petrdleo en Ecopetrol y
Pemex; y aumentamos ponderaciéon en telecomunicaciones, con
posiciones en VTR y Colombia Telecom.

Luego de muchos meses donde el mercado local de renta fija se movid
al ritmo de EEUU y no teniamos noticias locales muy relevantes, podemos
decir que julio se vio méas afectado por noticias locales. En primer lugar,
el bajo y sorpresivo dato de inflacion de junio de -0,40% abria el camino
al Banco Central para retomar el ciclo de recortes de la TPM. A pesar de
estar en niveles muy cercanos a la tasa del tesoro, el mercado comenzé
a internalizar la baja y vimos caidas importantes en las tasas de gobierno
locales arrastrando incluso a los bonos bancarios y algunos bonos
corporativos que ademas vieron caidas en sus niveles de spread.
Finalmente, el Banco Central en la RPM del 29 de julio reduce la TPM en
25 puntos base tal como lo esperaba el mercado y dejando la puerta
abierta a nuevos recortes.

En resumen, un buen mes para la renta fija local donde los fondos mas
favorecidos fueron aquellos de mayor duracion.
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