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MERCADQOS

A pesar de que esta época del afio suele ser estacionalmente débil para los activos de riesgo, los inversores han impulsado los indices bursatiles
globales a niveles récord. A nivel global, el entorno econémico es alentador a pesar de nuevos anuncios de aranceles por parte de EE.UU. El
crecimiento se mantiene algo por debajo de la tendencia en regiones clave como EE.UU., China y la Eurozona, pero esta demostrando ser resiliente
frente a numerosos vientos en contra. Fuera de EE.UU., la inflacién esta retrocediendo, y permitiendo la flexibilizacién monetaria en la mayoria de
los Bancos Centrales. La Fed ha reanudado la flexibilizacion de su politica monetaria a pesar de que la inflacién sigue superando ampliamente su
objetivo. Septiembre fue un mes positivo para Latinoamérica, superando una vez mas a los mercados desarrollados y quedando ligeramente por
debajo de los mercados emergentes. Con la tan esperada reduccion de 25 puntos basicos por parte de la FED, las monedas locales registraron
apreciaciones generalizadas. En este contexto, el indice MSCI LatAm alcanzé una rentabilidad total de 6,6%. México lideré los rendimientos entre
los paises de LatAm, con el indice MSCI México alcanzando una rentabilidad total de 9,9%, apoyado por una apreciacion del MXN de 1,7% durante
el mes. Brasil también registré un rendimiento positivo, con el indice MSCI Brasil alcanzando una rentabilidad total de 5,5%, explicado parcialmente
por una apreciacion del BRL de 2%. La economia brasilena comienza a mostrar desaceleracién en medio de una tasa SELIC elevada, mientras que
las lecturas de inflacion y las expectativas continian descendiendo. En el mercado local, el IPSA cerréd septiembre con un retorno positivo de 0,8%
(1,2% en USD).

A pesar de que esta época del afo suele ser estacionalmente débil para los
activos de riesgo, los inversores han impulsado los indices bursatiles
globales a niveles récord, con los diferenciales de crédito comprimidos a 6
minimos de varias décadas.

Inflacion variacion 12 meses:
Brasil, Chile, China, Estados Unidos, Eurozona y México
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En EE.UU, las encuestas empresariales muestran una desaceleracion en la
actividad tanto en manufactura como en servicios, aunque el crecimiento a
corto plazo aun se mantiene firme. Tal como se esperaba, la Reserva Federal
reanudo su ciclo de recortes tras una pausa de nueve meses, reduciendo la
tasa objetivo de los fondos federales en 25 puntos base, llevandola al rango
de 4%-4,25%. El FOMC senalo que habra mas recortes por delante, pero
Powell dejé claro que cualquier flexibilizacion adicional dependera de los
datos, dado que los riesgos inflacionarios siguen siendo elevados. No
obstante, el hecho de que la Fed esté flexibilizando su politica mientras las sep2l  mar22  sep22  mar-23  sep23  mar24  sep24  mar25  sep-25
perspectivas de ganancias corporativas siguen siendo positivas ha
contribuido al impulso del mercado bursétil, llevando al S&P 500 a un nuevo
maximo histérico.

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

En Europa, la actividad se sostiene, con Alemania mostrando mejor dindmica Tasas de interés 10 afos:

El PMI compuesto subid en septiembre, reflejando fortaleza en servicios. Brasil, Chile, México y Estados Unidos

Manufactura y exportaciones se debilitaron por los aranceles. La inflacion Brasil —— México —— Estados Unidos (eje der) ——Chile (eje der) [ 65
volvié al 2% y las presiones salariales se moderan. EIl BCE mantuvo tasas en
septiembre y, aungue comodo con el nivel actual, proyecta inflacion bajo el
objetivo en 2026-2027, dejando abierta la posibilidad de recortes. 55
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En China, los datos de agosto fueron débiles: ventas minoristas crecieron 128

solo 3,4% interanual, inversion cayo y el sector inmobiliario sigue presionado.
Esto refuerza la necesidad de estimulos para alcanzar el objetivo de 05
crecimiento del 5%. A pesar de ello, los mercados bursatiles se comportaron
excepcionalmente bien, impulsados por flujos domésticos, interés
extranjero y solidas perspectivas en tecnologia.
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Septiembre fue un mes positivo para Latinoamérica, superando una vez En el plano macroecondmico, Sheinbaum presento su primera propuesta de

mas a los mercados desarrollados y quedando ligeramente por debajo de
los mercados emergentes. Con la tan esperada reduccion de 25 puntos
basicos por parte de la FED, las monedas locales registraron apreciaciones
generalizadas, lideradas por Colombia y Brasil.

En este contexto, el indice MSCI Latam alcanzé una rentabilidad total de
6,6%, mientras que el indice MSCI ESG Latam Leaders logré una
rentabilidad total de 4,9% durante el mes. La region contintia en territorio
positivo, con el MSCI Latam acumulando un rendimiento total anual de 43%,
y el MSCI ESG Latam Leaders alcanzando un rendimiento anual de 47,4%.
A pesar del fuerte rendimiento anual, las acciones latinoamericanas se
negocian a 0,5 desviaciones estandar respecto a su promedio de 10 afos,
y a 1,5 desviaciones estandar por debajo de su prima promedio de 10 afos
sobre los mercados emergentes.

México liderd los rendimientos entre los paises de Latam, con el indice
MSCI México alcanzando una rentabilidad total de 9,9%, apoyado por una
apreciacion del MXN de 1,7% durante el mes.

presupuesto, demostrando compromiso con la consolidacién fiscal y la
estabilizacion deuda/PIB, a pesar de revisar los objetivos originales a la baja
para tener en cuenta menores precios del petrdleo y flujos de capital a
Pemex. En materia comercial, México anuncié nuevos aranceles dirigidos a
varios paises asiaticos, alineandose tanto con EE.UU. como con su propio
plan proteccionista para industrias clave, como la automotriz, manufactura
en general y textiles.

Finalmente, Banxico realizé un nuevo recorte de 25pbs. alcanzando el 7,5%,
y el mercado espera nuevos recortes para cerrar el aflo con una tasa del 7%.
Aungue el ciclo de relajacion en México tiene una menor transmision a la
economia y las empresas, creemos que los recortes de tasas deberian
aumentar el atractivo de las acciones desde la perspectiva del rendimiento
por dividendo. El rendimiento por dividendo actual para la clase de activo es
del 5,1%. Ademas, los anuncios realizados por el gobierno en términos de
presupuesto fiscal brindan apoyo al segmento de consumo, especialmente
en supermercados y menor morosidad para instituciones financieras
dirigidas a segmentos de bajos ingresos.
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Brasil también registré un rendimiento positivo, con el indice MSCI Brasil
alcanzando una rentabilidad total de 5,5%, explicado parcialmente por una
apreciacion del BRL de 2%. La economia brasilefia comienza a mostrar
desaceleracion en medio de una tasa SELIC elevada, mientras que las
lecturas de inflacion y las expectativas contindan descendiendo.

En el ambito politico, tras la aplicacion de aranceles por parte de EE.UU.y la
condena de Bolsonaro, encuestas recientes muestran que Lula esta
recuperando popularidad, y todos los escenarios de segunda vuelta para las
préximas elecciones presidenciales dan como ganador a Lula.

Sin embargo, seguimos creyendo que es demasiado pronto para sacar
conclusiones y apostar por la tesis electoral, ya que los posibles candidatos
aun no han sido oficializados ni han iniciado campanas activas, lo que podria
mejorar sus posibilidades frente al titular. Ademas, la popularidad del
gobierno podria evolucionar en ambas direcciones conforme se anuncian
nuevos programas sociales y el mercado laboral y crediticio comienzan a
mostrar sefales tempranas de debilidad. Las small caps brasilefas se
negocian a 9x P/U Fwd, lo que representa 0,4 desviaciones estandar por
debajo de su promedio de 10 afios de 9,9x.

El IPSA cerro septiembre con un retorno positivo de 0,8% (1,2% en USD). En
el plano local, este buen performance se debe en parte al alza en el precio
del cobre y a las mejores expectativas econémicas a nivel mundial luego
que la Reserva Federal recortara la tasa de interés. En el mes las companias
con mejor desempeno fueron las ligadas sector malls y eléctrico, donde
destacan Engie y Mall Plaza, en cambio Cencosud y Latam tuvieron los
rendimientos mas bajos del indice. La bolsa local contintia descontada, esta
transando 11,9 veces P/E forward versus su promedio de 13.6 veces de los
ultimos 10 afios.

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 mas
complejos y radicalizados. Al revisar las estimaciones de utilidades de las
compafias locales para el ano 2025 se espera que la mayoria de las
companias presenten crecimientos importantes, y para los préximos 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
economicas 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 companias siguen descontadas con respecto a su
historia iii) las empresas locales se encuentran en un escenario econdémico
desafiante, sin embargo, creemos que la parte mas complicada del ciclo
economico ya quedo atras por lo cual las expectativas futuras son mas
auspiciosas sumado a que las compafias estdan 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 inflacion, ii) un enfriamiento en la economia, iii) un entorno
global menos favorable producto de un re-escalamiento de los conflictos
bélicos, un deterioro en la economia China 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.

Septiembre fue un mes dificil para el mercado de bonos de high yield de
América Latina, y en particular para el fondo. Si bien la mayoria de los paises
de la region presentan economias estables y en crecimiento —aunque con
ruido politico— el gobierno reformista de Argentina enfrenta su primera
prueba politica y popular de alto nivel en las préximas elecciones
legislativas nacionales.

Mercados bursétiles Latinoamérica
(31-dic-22 =100, dolares de EE. UU)

MSCI Chile = MSCI Brasil
= MSCI Latinoamérica e MSCI México
e MSCI ACWI == Estados Unidos
w==MSCI Economias Emergentes
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

Principales Commodities
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Los resultados de las elecciones provinciales previas sugieren sefales de
debilidad. Esto provocé una corrida contra la moneda argentina, que derivé
en una fuerte caida de los precios de la deuda y las acciones. Aunque el
reciente compromiso de EE.UU. de apoyar a Argentina con hasta USD
20.000 millones ha generado un piso en los precios de los bonos, la
recuperacion dependera del resultado electoral. El fondo ha mantenido una
posicion sobreponderada en Argentina durante los ultimos dos afos, con
retornos positivos, pero esta correccion de precios afecté negativamente el
desempeno de septiembre.

El segundo impacto negativo provino de una caida superior al 50% en los
precios de los bonos de Braskem, una de las diez mayores ponderaciones
del indice de bonos HY de Latam, con un 4%. Nuestro fondo tenia una
exposicion del 2% y sufrié un impacto negativo por esta caida. Hemos
analizado Braskem en profundidad y comprendemos claramente los riesgos
operativos y financieros que enfrenta. Sin embargo, no vemos una crisis de
liquidez en el corto plazo que justifique este nivel de correccion. La empresa
es propiedad en un 47% de Petrobras, y esperamos que esta Ultima respalde
una ampliacion de capital para aliviar los costos de deuda y operacion, lo
que deberia permitir que los bonos se recuperen hacia niveles previos.

En el lado positivo, la Reserva Federal de EE.UU. redujo su tasa de referencia
en 25 puntos bésicos, con expectativas de una reduccién adicional de 50
puntos basicos hacia fin de afio. Sin embargo, como anticipamos, esto no
ha generado una baja en los rendimientos de mercado, con los bonos de
largo plazo manteniéndose por encima del 4%. La multiplicidad de
amenazas al riesgo crediticio de EE.UU.—incluyendo grandes déficits
fiscales, preocupaciones sobre la independencia de la Fed, presiones
inflacionarias y riesgos de recesion—contintan respaldando nuestra vision
conservadora, y mantenemos una cartera de baja duracion.

El IPC de agosto registré una nula variacion mensual, bajo las expectativas
de mercado, acumulando en 12 meses 4% de inflacion. El desempleo se
ubicé en 8,6% y el IMACEC de julio crecid 1,8%. Las tasas de los bonos
bases en UF registraron ajustes a la baja en toda la curva, mientras que las
tasas en pesos se mantuvieron estables generando retornos positivos a los
fondos de renta fija. EI Banco Central mantuvo la TPM sin cambios por la
necesidad de consolidar el proceso de convergencia inflacionaria y a la
espera de los movimientos que realice la FED.
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En EEUU, la Reserva Federal inici¢ el ciclo de recorte con una baja de 25pb
en linea con las expectativas de mercado. Esperamos al menos 1 recorte
adicional en lo que resta el ano, allanando el camino para que el Banco
Central local continue con el ciclo de recortes. Los niveles de spread se
mantienen estables hasta los 6 afios de duracion elevandose levemente
en la zona entre 7-10 anos en el caso de los bonos bancarios, a pesar de
esto la oferta de bonos de empresas continua siendo escasa.
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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
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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 obténidas 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.
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