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MERCADOQOS

En EE.UU,, los indices S&P 500, Dow Jones y Nasdaq, alcanzaron nuevos maximos tras la victoria electoral de Donald Trump. La economia sigue
creciendo por encima de su tasa potencial de largo plazo. La presion sobre los precios sigue siendo elevada. Los rendimientos de los bonos del
tesoro norteamericano aumentaron sustancialmente desde sus minimos en septiembre, con la Reserva Federal mostrandose mas cautelosa de
cara a la baja de tasas. En Europa, los indices bursatiles como el Euro Stoxx 50 continuaron mostrando debilidad, en linea con el desvanecimiento
del impulso econdémico en el bloque. La nueva administracion de EE. UU. presenta riesgos a corto plazo debido a las tensiones comerciales. Se
espera que el BCE continue con su reduccion de tasas. La situacion politica se deterioré en Francia con la salida del primer ministro Barnier. En
China, los principales indicadores bursatiles como el CSI 300 y el Shanghai Composite registraron volatilidad durante el mes, en un contexto de
decepcion de los inversores por la falta de continuidad en las politicas de estimulo econdmico y las crecientes tensiones en el tablero internacional.
En Latinoamérica, el MSCI LatAm continud cayendo en noviembre, impactado principalmente por caidas en Brasil y México. En Brasil, la decepcion
del paquete fiscal anunciado por el gobierno llevé a la moneda brasilena a un minimo histérico, con su correlato en una marcada caida de las
acciones locales. En Chile, el mercado accionario mostré un desempeno positivo en moneda local, impulsado por los buenos resultados de las
companias durante el tercer trimestre y la baja de las tasas de interés. En México, el mercado accionario y el peso mexicano continuaron mostrandc
debilidad, en un contexto de incertidumbre respecto al impacto de las politicas a ser aplicadas por Trump y las dudas alrededor del presupuesto
2025..

Inflacion variacion 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados
Unidos, Eurozona y México
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En EE.UU,, el S&P500 y el Nasdaq alcanzaron nuevos récords historicos.
Este optimismo se debe a la expectativa de recortes en la tasa de
impuesto corporativo y una flexibilizacién regulatoria bajo la agenda de
Trump. Ademas, el nombramiento de Scott Bessent como secretario del
tesoro de aport6 tranquilidad a los mercados, con repuntes en los indices
accionarios, caidas en las tasas de interés y un debilitamiento del ddlar.
Bessent se enfocara en el control del gasto publico y una ejecucion
gradual de las politicas tributarias y arancelarias.

Donald Trump amenazdé con nuevos aranceles a México, Canada y China
si no frenan el trafico de drogas y la inmigracion irregular. Ademas, Israel
acepto un alto al fuego de 60 dias con Hezbola, aunque las tensiones
persisten. En Europa, Francia enfrenta una crisis politica significativa con
la salida del primer ministro Michel Barnier, afectando la prima de riesgo
del pais.
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En China se preparan para mitigar el impacto de posibles tensiones
comerciales con Estados Unidos, proporcionando apoyo financiero y
diplomatico a sus empresas exportadoras y fortaleciendo el comercio

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
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Sin embargo, parte de este avance se atribuye a un efecto calendario
positivo, ya que octubre de 2024 tuvo dos dias habiles mas que el mismo
mes en 2023. Al ajustar por este efecto, la economia chilena sigue
mostrando una lenta expansion. El IPSA, principal indice del mercado
accionario chileno, aumentd un 1,2% en la udltima semana, alcanzando su
nivel mas alto desde finales de octubre.

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

En noviembre, el MSCI LatAm renté -5.7% en dodlares, por debajo de
Mercados emergentes y Desarrollados. El retorno estuvo explicado por
Brasil, mientras que Colombia y Chile fueron los mercados mas resilientes.

El Banco Central de Chile publicé su Informe de Estabilidad Financiera, En cuanto a las monedas, se observé una depreciacion promedio de 1.1%,

identificando el entorno externo como la principal fuente de riesgos
debido a las tensiones geopoliticas y la incertidumbre por las politicas
comerciales en Estados Unidos. A nivel local, destaco la normalizacion
financiera de empresas y hogares.

En noviembre, la inflaciéon se desaceleré a un 0,2% m/m (desde 1% m/m
en octubre), favorecidos por un menor impulso en los componentes
volatiles de alimentos y energia. En la comparacién anual, la inflacion se
desacelerd a un 4,2%.

con el sol peruano en terreno positivo. El retorno de los mercados se vio
impactado por la supremacia del mercado en Estados Unidos, luego de la
eleccion de Donald Trump, que implicod un ajuste en las expectativas de
recorte de tasas, lo que explica la fortaleza del dolar. Por otro lado, temas
domésticos como la situacion fiscal en Brasil y la espera del presupuesto
fiscal en México también pesaron en los retornos.

La region esta transando a 8.3x P/U forward, 1.3x desviaciones bajo su
promedio de 10 anos, siendo una de las regiones mas descontadas, tanto
al compararla contra su propia historia, como también en términos
relativos. Como referencia, LatAm esta transando a 30% de descuento
versus mercados emergentes, siendo que en los ultimos 10 anos ha
transado a un descuento de 3%.
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Durante el mes, el retorno del mercado en Brasil estuvo impactado por la
situacion fiscal, ante las expectativas del anuncio de un paquete de
recorte de gastos que permitieran cumplir con el marco fiscal. Sin
embargo, la demora del anuncio, la aparente falta de acuerdo, y mas
importante aun, la propuesta de una excepcion tributaria que reduciria los
ingresos en R$35bn llevd a una fuerte depreciacion en los activos del
pais, con la moneda local llegando a minimos histéricos. No obstante, es
importante destacar que el crecimiento econémico sobre lo esperado
compensa parte del aumento de la deuda. Por otro lado, a inicio de mes
el Banco Central de Brasil, ante la incertidumbre fiscal y las correcciones
al alza de las expectativas de inflacion, aceler6 la velocidad de aumentos
en la tasa de interés de referencia desde 25pbs a 50pbs. Si bien se
esperaba un ciclo de tasa acotado, considerando el escenario global mas
desafiante y el complicado escenario fiscal, las ultimas estimaciones son
que, en lugar de aumentar la tasa entre 100-150pbs, ahora el alza deberia
ser cercana a 300pbs, lo que impacta negativamente al mercado
accionario.

Mientras en México, las elecciones en Estados Unidos fueron el foco del
mercado, considerando el impacto que podrian tener las medidas
anunciadas por Trump, principalmente en términos de aranceles e
inmigracion, lo que explica la volatilidad del mercado. Por otro lado, si bien
el presupuesto 2025 estuvo en linea con lo esperado, algunas
estimaciones del gobierno son mas optimistas, en particular la
relacionada con el crecimiento econémico.

Si bien creemos que la region se deberia beneficiar cuando comience la
diversificacion de los portafolios globales, el ambiente de mayores tasas
de interés en Brasil, la incertidumbre fiscal y el nuevo gobierno de Trump
podria entregar cierta volatilidad al mercado. Sin embargo, como hemos
destacado previamente, lo descontado de las valorizaciones en el
mercado y lo depreciado de las monedas entregan cierto soporte.
Creemos que en este mercado la selectividad es clave, con companias
que presenten una sdlida generacion de caja, cuenten con valorizaciones
atractivas, y un bajo nivel de endeudamiento.

El MSCI Chile cerré noviembre con un retorno positivo de 0,40% (-0,93%
en dolares). La rentabilidad negativa en dodlares se explica por la
apreciacion que tuvo la moneda norteamericana a nivel mundial. En el
plano local hubo factores positivos que ayudaron a la bolsa como los
buenos resultados de las companias durante el tercer trimestre y la baja
de las tasas de interés locales a plazos mas largos. En el area internacional
los conflictos geopoliticos y las elecciones en Estados Unidos generaron
que el IPSA no tuviese un impulso mayor. Durante el mes, las companias
con mejor desempeno fueron CCU, Aguas y SMU, mientras que las
companias mas rezagadas fueron Cap, Entel y Falabella. La bolsa local
esta transando en niveles bastante descontados de 9.8 veces P/U
forward versus su promedio de 13.6 veces de los ultimos 10 anos.

Nuestra vision de la bolsa local es neutral. Seguimos creyendo que Chile,
desde la votacion del plebiscito del ano 2022 comenzd un proceso
gradual de salida de los momentos politicos mas complejos vy
radicalizados. Al revisar las estimaciones de utilidades de las companias
locales para el presente ano se espera que la mayoria de las companias
presenten crecimientos importantes a pesar de que en el promedio se
muestra una baja, lo cual se debe solo a un par de companias. Sin
embargo, para los proximos anos las utilidades crecerian de manera
importante ante la baja base de comparacion y a una mejora en las
perspectivas economicas del pais. Por el lado del precio de las materias
primas relevantes para Chile, como la celulosa y el litio, se mantienen en
niveles bajos. Sin embargo, esperamos que en un mediano plazo
muestren un repunte asociado a una mayor demanda a nivel global.
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Principales Commodities (31-dic-22 =100, ddélares de EE.

130 UU)
125 —WTI Cobre ——BBG Commodities Index —— Gas Natural (eje der.) - 150
120 - 130
15
/ - 110
110 A\ 4 \W\
fa
105 '/ \ ) ‘ | * - 90
‘ \
' ‘ ! ‘ A
- WA
" \ ’ y B 70
95 .
90 50
ene-24 mar-24 may-24 jul-24 sep-24 nov-24

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Al revisar los factores favorables que entrega invertir en la bolsa local,
podemos nombrar los siguientes: i) positivos balances de
oferta/demanda en materias primas relevantes, como el 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 generacion 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 economico desafiante, sin embargo,
creemos que la parte mas complicada del ciclo econdmico ya quedo atras
por lo cual las expectativas futuras son mas auspiciosas, sumado a que
las empresas estan bien preparadas en términos de posicion financiera;
iv) la percepcion de Chile mejora desde la perspectiva institucional con la
busqueda de nuevos consensos.

Sin embargo, los riesgos que nos llevan a estar neutrales son los
siguientes i) un rebrote en la inflacidon 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 correlacion con las tasas
externas, lo cual puede frenar la inversion; iii) un enfriamiento en la
economia durante el ultimo trimestre del ano, iv) un entorno global menos
favorable producto de una escalada en los diferentes conflictos bélicos
que hay en el mundo y de un deterioro en la economia China, lo cual
pueda afectar de manera importante el precio de las materias primas.

Noviembre fue un mes volatil en el mercado de bonos, marcado por el
resultado de las elecciones estadounidenses, donde la super mayoria
republicana se enfrenta al dilema de recortar impuestos y reducir el gasto
para frenar el creciente déficit fiscal. Al principio, el mercado de bonos
expreso sus dudas y elevo los rendimientos, casi de vuelta a los maximos
de junio, antes de descender cuando se anunci6 el nuevo secretario del
Tesoro, un ejecutivo de fondos de cobertura macro que suponemos
puede domar las "opiniones poco ortodoxas" de la nueva administracion.

Los mercados de bonos LatAm USD capearon bastante bien la tormenta
y el fondo obtuvo una ganancia positiva en linea con el mercado, a pesar
de la mayor duracion. Este resultado se debid a nuestra creciente
exposicion a Argentina, que obtuvo una mejora crediticia que, en nuestro
analisis, puede mantenerse y mejorarse en 2025.
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Posicionamiento
En el lado negativo, los mercados de México y Brasil contindan sufriendo Subponderar Neutral Sobreponderar
la incertidumbre politica y fiscal. Los resultados de las elecciones en

México que otorgaron el poder absoluto al partido Morena, mas las Renta Flja
amenazas arancelarias de la nueva administracion estadounidense se Local
combinan para hacer que el mercado sea reacio al riesgo. En Brasil, el Internacional
gobierno de Lula sigue gastando mas y amenaza con una Renta Variable
responsabilidad fiscal indebida. ElI fondo continua reduciendo la Local

exposicion a Brasil y México, favoreciendo a Argentina y Chile. nternacional

El fondo, compro mas bonos corporativos y soberanos en Argentina, asi Alternativos
como VTR en Chile, gue como se mencion6 en informes anteriores, ha
sido adquirido por América Movil y esperamos que la calificacion de VTR
y el precio del bono reflejen el grado de inversién frente a su estado actual
de CCC en el mediano plazo.

Caja
Posicionamiento actual

Noviembre presenta caidas en las tasas de mercado luego de un octubre
alcista marcado por las elecciones en EE. UU., donde las ultimas semanas
previo a la eleccion se comenzd a configurar el escenario de triunfo de
Donald Trump que hizo subir los rendimientos de los bonos del tesoro
ante las posibles medidas econdmicas que impulsaria el nuevo
presidente. Una vez pasada la eleccion el mercado entro en un modo de
calma, reflejado en la caida de las tasas de tesoro durante noviembre que
de paso llevo a caidas en las tasas locales. Esto se ve reflejado en los
retornos mostrados durante noviembre en cada uno de nuestros fondos
de renta fija. En el ambito local también vimos un aumento en las
colocaciones de bonos que elevo levemente los niveles de spread de los
bonos bancarios que se utilizaron para financiar la compra de las nuevas
emisiones. En términos de inflacion el IPC de octubre sorprendio al alza
(1,0% vs 0,6% esperado), sin embargo, no se ven grandes cambios en la
inflacion futura y las expectativas siguen ancladas en el horizonte de
politica monetaria.
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