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MERCADOS

Los mercados globales mantuvieron un desempeno resiliente en julio, respaldados por una mejora de la actividad y sélidos resultados corporativos,
aunque la escalada del conflicto entre Estados Unidos e Iran, el alza del petréleo y el aumento de las tasas reales elevaron los riesgos para el
crecimiento y la inflacion. En renta variable estadounidense se produjo una marcada rotacion desde acciones growth hacia acciones value, ante una
mayor selectividad sobre las inversiones vinculadas a inteligencia artificial. Pese a la fuerte correccidon de los semiconductores, el S&P 500 cerrd cerca
de maximos histéricos y el crecimiento generalizado de las utilidades del 2T continud respaldando una vision favorable para las acciones. En
Latinoamérica, el MSCI LatAm avanzé 4,8% en dolares, superando a los mercados emergentes y desarrollados, liderado por Brasil y Colombia y
favorecido por el aumento de los commodities, la apreciacion de las monedas y la busqueda de diversificacion frente al sector tecnoldgico. La region
mantiene valorizaciones atractivas y perspectivas favorables de utilidades, aunque persisten riesgos politicos y externos. En Chile, el IPSA subié 0,8%
en dolares, rezagado frente a la region, en un contexto de debilidad del crecimiento, desempleo elevado y presidon sobre los sectores expuestos al
comercio exterior. La moderacion de la inflacion en julio y la recuperacion del Imacec en junio entregaron senales mas favorables, mientras el Banco
Central mantuvo una postura dependiente de los datos. En renta fija, la escalada geopolitica, el aumento del petréleo y el tono restrictivo de la Fed
presionaron las tasas al alza, favoreciendo un posicionamiento selectivo en crédito latinoamericano y una preferencia por los tramos cortos y los
instrumentos indexados a la inflacion.

La economia global inicié el 3T con una mejora en el impulso de la actividad
Los PMI preliminares de julio se mantuvieron en terreno expansivo en los
principales mercados desarrollados, con Estados Unidos alcanzando su
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Aunque la inteligencia artificial continua dominando la atencién de los

mercados, Energia registroé el mayor crecimiento de utilidades durante el
2T, favorecida por el alza del precio del petréleo. El crecimiento, no
obstante, fue ampliamente generalizado. Diez de los once sectores
reportaron aumentos de utilidades YoY y ocho registraron expansiones de
dos digitos. En este contexto, la reciente rotacion sectorial parece reflejar
una reasignacion racional de expectativas mas que un deterioro de los
fundamentales. Aunque la volatilidad ha aumentado, el sélido crecimiento
de utilidades continua respaldando a la renta variable, manteniendo una
vision favorable para las acciones.

En julio, el MSCI LatAm rentd 4,8% en dodlares, por sobre los mercados
emergentes y desarrollados. El retorno estuvo liderado por Brasil y
Colombia, favorecidos por la escalada del conflicto en Medio Oriente y el
alza del precio del petréleo, mientras que Chile y Peru estuvieron bajo el
promedio regional por su condicién de importadores de energia. A nivel
sectorial, Energia y Consumo lideraron los retornos, mientras que Telecom
y Healthcare fueron los mas rezagados.

La region también se beneficié de nuevos cuestionamientos sobre los
retornos de las inversiones en IA y de la liquidacion de posiciones
apalancadas, principalmente en Corea, reforzando el atractivo de LatAm
como diversificador frente al sector tecnolégico. Las monedas regionales
se apreciaron 2,1% en promedio, destacando el peso colombiano con un
avance de 8,3%, apoyado por el petrdleo y el resultado electoral. LatAm
transa a 9,4x P/E fwd, 0,4 desviaciones por debajo de su promedio
histdrico, sustentado en un crecimiento esperado de utilidades de 38%
para 2026, revisado al alza en 2% durante el ultimo mes. Las valorizaciones
atractivas, el mayor precio de las materias primas, la diversificacion global
de portafolios, potenciales recortes de tasas y politicas mas promercado
continuan respaldando la region.

El MSCI Brasil renté 6,3% en ddélares, con una apreciacion del real de 1,7%.
El mercado se beneficié de ingresos de flujos extranjeros por R$2,5bn,
luego de dos meses de salidas, y de una caida de 20pbs en las tasas
nominales, ante datos de inflacion inferiores a lo esperado que respaldaron
las expectativas de recortes de tasas.
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Una campana electoral mas competitiva, con Flavio Bolsonaro reduciendo
su diferencia frente a Lula, también apoy6 al mercado, aunque ambos
candidatos mantienen elevados niveles de rechazo. El indice esta
transando a 8,2x P/E fwd, 0,6 desviaciones bajo su promedio de 10 anos,
sustentado en revisiones al alza de 2% en las utilidades para este ano. Con
menos de 10% de las companias reportando, el EBITDA se encuentra en
linea con lo esperado.

El MSCI México rentd 1,7% en ddlares, con una apreciacion del peso de
0,8%. El retorno fue impulsado por el sector de Materiales y Financiero,
cuyos resultados del 2T estuvieron en linea con el consenso, aunque
algunas companias mejoraron su guidance. El net income consolidado
crecid 18% YoY, principalmente por Materiales. El indice esta transando a
12,4x P/E fwd, 0,6 desviaciones por debajo de su promedio histdrico. El
foco continua en las negociaciones del USMCA, cuya segunda ronda se
realizd durante el mes y deberia continuar en septiembre en Estados
Unidos. Pese a las salidas de inversionistas extranjeros, los fondos mutuos
y de pensiones siguieron comprando, mientras que las recompras
corporativas alcanzaron su mayor flujo desde junio de 2024.

Finalmente, los mercados andinos registraron retornos mixtos de acuerdo
con su exposicion al petréleo. El avance de la agenda legislativa en Chile
y la llegada de nuevos gobiernos de derecha en Peru y Colombia podrian
favorecer la inversion, el crecimiento y los resultados corporativos. En el
corto plazo, el potencial impacto de El Nino sobre la inflacion y |la actividad
sera uno de los principales riesgos a monitorear.

Durante julio, el mercado chileno registré6 uno de los desempenos mas
débiles de la region. EI IPSA avanzo apenas 0,8% en USD, mientras que el
peso chileno se deprecié 0,9% frente al ddlar, reflejando un entorno de
menor crecimiento, riesgos politicos y presiones externas asociadas a los
nuevos aranceles estadounidenses.

A nivel sectorial, el financiero liderd las ganancias, con los cuatro
principales bancos registrando alzas superiores al 5%, apoyados por
resultados sdélidos y un entorno de tasas aun restrictivo. En contraste,
materiales fue el sector de peor desempeno, presionado por la caida de los
precios de los commodities, particularmente el litio.

En el plano macroecondmico, la inflaciéon sorprendié al alza en junio,
elevandose a 4,3% y/y desde 3,9%, aunque el IPC de julio mostré una
moderacion mayor a la esperada, con un avance de apenas 0,1% m/m que
redujo la inflacion anual a 3,5%. En este contexto, el Banco Central mantuvo
la TPM en 4,5% y reiteré un enfoque dependiente de los datos.

La actividad entregd senales mixtas. Tras la caida de 0,9% a/a del Imacec
de mayo, que extendio la debilidad observada durante gran parte del ano,
el Imacec de junio repuntd 2,4% a/a gracias al mayor aporte de mineria,
comercio y servicios. Sin embargo, la tasa de desempleo alcanzé 9,4%,
evidenciando que la recuperacion sigue siendo gradual.

En el frente politico, avanzoé la tramitacion de la Ley de Reconstruccion
Nacional, que contempla una reduccién gradual del impuesto corporativo
y nuevos incentivos a la inversion. No obstante, la baja aprobacion
presidencial y la incertidumbre respecto a la implementacion de las
reformas continuaron afectando la confianza empresarial.

Por ultimo, el anuncio de un arancel de 12,5% por parte de Estados Unidos
anadio presion sobre las perspectivas de exportacion y crecimiento,
incrementando la cautela de los inversionistas hacia los sectores mas
expuestos al comercio exterior. Pese al rezago reciente frente a la region,
las valorizaciones continuan siendo atractivas y la mejora observada en
actividad e inflacion podria contribuir gradualmente a una recuperacion de
la confianza y de las expectativas de utilidades.

En el ambito de renta fija high yield latinoamericana, julio fue un mes de
tono mas defensivo. La reanudacioén de las hostilidades entre EE.UU. e Iran
reactivd la prima de riesgo geopolitico. El crédito emergente operd de
forma diferenciada, con el tramo largo rezagado frente al corto en un
contexto de empinamiento de la curva de tasas en EE.UU. La Fed mantuvo
la tasa de referencia en 3,50%-3,75%, pero con tres disidencias a favor de
un alza, reforzando el sesgo restrictivo y presionando los rendimientos al
alza.
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Pese a este entorno, los emisores latinoamericanos vinculados a recursos
naturales se beneficiaron del repunte de los commodities y los
fundamentales crediticios de la region se mantuvieron sélidos. En este
marco, mantenemos un posicionamiento selectivo, con preferencia por el
tramo corto de la curva.

En materia de renta fija local, las tasas de los bonos de gobierno en pesos
y UF registraron alzas en practicamente toda la curva, con la excepcion del
tramo mas corto de la curva en UF. El movimiento respondié a la
intensificacion del conflicto entre Estados Unidos e Iran, que provoco el
cierre del Estrecho de Ormuz y un aumento del precio del petréleo y del
tipo de cambio, reforzando la demanda por instrumentos indexados a la
inflacion.
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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 o 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 exclusiva 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. Informese 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.



