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MERCADOS

Noviembre recordé a los inversionistas que los activos de riesgo pueden retroceder tanto como avanzar. Las preocupaciones por sobreinversion en
tecnologia y un tono mas agresivo de la Reserva Federal generaron volatilidad y toma de ganancias, afectando especialmente a los activos mas
especulativos. Bitcoin cayo 35% desde sus maximos y varias tecnoldgicas menores fueron castigadas, aunque sin senales de panico. Los niveles técnicos
se mantuvieron y los inversionistas aprovecharon para comprar en la baja. En EE.UU., el cierre gubernamental mas largo de la historia (43 dias) concluyd
sin impacto significativo en el crecimiento, aunque limité la disponibilidad de datos econémicos en un contexto de division dentro de la Fed. La expectativa
de nuevos recortes de tasas sostuvo al mercado accionario, que recuperd terreno tras una correccidon superior al 5%. Nvidia presenté resultados
sobresalientes, pero la preocupacién por mayor competencia modero el entusiasmo. En la Eurozona, la actividad se mantiene resiliente, con PMI en
expansion y manufactura rezagada. La inflacion ronda el 2%, mientras el BCE continda en pausa. Su programa de endurecimiento cuantitativo y la elevada
oferta neta presionan al alza los rendimientos de bonos, aunque esto podria revertirse si el crecimiento decepciona. China muestra senales de
desaceleracion: caida en precios de vivienda y contraccion de inversion fija por primera vez en tres décadas (excluyendo Covid). El estimulo fiscal ha sido
insuficiente, aunque el sector tecnologico mantiene dinamismo gracias a la demanda de nube e IA. El consumo interno débil sigue siendo un lastre.
Latinoamérica destaco con retornos superiores a mercados desarrollados y emergentes. El MSCI LatAm subié 5,5% en noviembre (563,2% YTD), lideradc
por Chile (+8,9%) tras elecciones legislativas y primera vuelta presidencial. Brasil (+7,7%) se beneficio de expectativas de recorte de la SELIC, mientras
México (+2,9%) enfrentd debilidad en PIB y construccion.

Noviembre fue un recordatorio de que los activos de riesgo pueden bajar
tanto como subir. Los temores de sobreinversion y exceso de gasto en
tecnologia, junto con un tono notablemente mas agresivo por parte de
miembros de la Fed, asustaron a los inversionistas. Se produjo una toma de 16
ganancias, golpeando con fuerza a los activos mas especulativos. Mientras
que el Bitcoin se desplomé un 35% desde sus maximos y algunas de las
compafias tecnolégicas mas pequenas fueron descartadas, hubo pocas
sefales de panico. Parte de la euforia salié del mercado, pero tanto los
activos refugio como los mercados de renta variable y crédito orientados al
riesgo dieron pocas indicaciones de una reversion duradera hacia un
sentimiento bajista. De hecho, con varios niveles de soporte técnico para las
acciones manteniéndose, los inversionistas volvieron a comprar en la caida.

Inflacion variacion 12 meses:
Brasil, Chile, China, Estados Unidos, Eurozona y México
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En EE.UU., después de 43 dias, lleg6 a su fin el cierre mas largo del gobierno
estadounidense registrado. Sin sefales claras de un impacto significativo en
el crecimiento hasta ahora, una consecuencia del cierre fue la falta de datos
economicos en un momento en que la Reserva Federal estd cada vez mas
dividida sobre cémo proceder. La perspectiva de una mayor flexibilizacion
monetaria ayudo a sostener el mercado bursatil. Con el tan esperado informe Tasas de interés 10 afios:

de resultados de Nvidia, la compania volvié a presentar cifras extraordinarias, Brasil, Chile, México y Estados Unidos
pero las preocupaciones sobre la posibilidad de una competencia creciente Brasil —— México
que pueda socavar su posicion dominante pesaron sobre la accion.
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En la Eurozona, la situacién econémica general sigue siendo resiliente. Los
datos de PMI son consistentes con una expansion continua para este
trimestre, con la manufactura auin rezagada. La inflacion estéa cerca del 2%. El 125

BCE se mantiene en pausa, y su programa de endurecimiento cuantitativo,
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combinado con una gran oferta neta, esta provocando que los rendimientos
de los bonos centrales suban lentamente. Esto se revertiria si el crecimiento
decepciona.
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En China, los datos de actividad sugieren una desaceleracién del impulso de dic24 mar 25 jun 25
crecimiento, marcada por una nueva caida en los precios de la vivienda y una

contraccién de la inversion en activos fijos por primera vez en tres décadas,
excluyendo el periodo del Covid. El apoyo de las politicas ha sido bastante
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decepcionante y se necesita hacer mas para mantener el crecimiento. Los
resultados de Alibaba y Tencent sugieren que el panorama tecnoldgico de
China es solido, sin embargo, con una fuerte demanda de computacion en la
nube y un impulso en la implementacion de IA. Al mismo tiempo, un débil
sector de consumo interno ha sido un lastre significativo para la rentabilidad.

El mercado accionario latinoamericano registré un desempefo positivo en
noviembre, superando tanto a los mercados desarrollados como a otros
emergentes. En este contexto, el MSCI Latin American Index alcanzé un
retorno total de 5,5% en el mes, acumulando 53,2% en lo que va del afo,
mientras que el MSCI ESG Latam Leaders Index avanzoé 6,0% en noviembre,
llegando a 57,7% en 2025. A pesar de este afio excepcional, la region
continva cotizando con descuento frente a los principales mercados, con
desviaciones de 1,2x y 1,6x respecto a su promedio relativo de 10 anos frente
aEMy EE.UU.

Durante noviembre, Chile lideré el desempenfo regional con un retorno de
8,9%, impulsado por los resultados de las elecciones legislativas y la primera
vuelta presidencial, junto con encuestas que muestran al candidato de
derecha encabezando la segunda vuelta del 14 de diciembre. Colombia
también mostré un desempeno sélido, apoyado por una apreciacion del
COP de 2,6%, un crecimiento del PIB de 3,6% en el 3T25 —por encima de
las expectativas— y la eliminacion de aranceles por parte de EE.UU. sobre
el 72% de las exportaciones colombianas, principalmente productos
agricolas y alimenticios.

El MSCI Brazil Index avanzé 7,7%, respaldado por una apreciacion del BRL
de 0,8% y el aumento de expectativas de un recorte de la SELIC en enero,
ante una actividad mas débil de lo previsto, inflacion controlada y
expectativas inflacionarias en descenso. En el frente fiscal, el gobierno
aprobd la propuesta de exencion tributaria para individuos de bajos ingresos
financiada en parte por el impuesto a los dividendos que comenzara a regir
en 2026.
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Este anuncio llevd a que empresas con balances sélidos pagaran
dividendos extraordinarios antes del cambio regulatorio. En el ambito
politico, el expresidente Bolsonaro fue detenido tras presuntamente
intentar manipular su dispositivo de monitoreo electrénico durante arresto
domiciliario. Las acciones brasilefias cotizan a 9,8x P/E forward, en linea
con su promedio de 10 afos.

Por ultimo, las acciones mexicanas registraron un retorno total de 2,9%,
explicado parcialmente por una apreciacion del MXN de 1,4%. Banxico
realizé otro recorte de 25 pb, llevando la tasa a 7,25%, mientras el mercado
espera una tasa de 6,5% para marzo. El PIB ajustado estacionalmente del
3T25 fue de -1,1%, afectado por la baja inversion publica y en construccion.
Las acciones mexicanas cotizan a 12,9x P/E forward, o 0,2x desviaciones
estandar por debajo de su promedio de 10 afos.

Durante noviembre, la clase ZCH del fondo ZCH AM SICAV ESG Latam
alcanzoé un retorno de 6,36%, superando al MSCI ESG Latam Leaders
Index (+6,00%) en el mismo periodo. Esta sobreperformance se atribuye
principalmente a nuestra sobreponderacion en Chile. Entre las posiciones
chilenas, Mallplaza registré una ganancia destacada de +22%, y Banco de
Chile aumento +7,48%, ambas beneficiadas por condiciones econémicas
internas favorables y mayores expectativas de un giro hacia un entorno
politico mas pro-mercado. Por el contrario, Stone retrocedio -11,3%,
afectada por la desaceleracion en el mercado de tarjetas y preocupaciones
de los inversionistas sobre la rapida adopcion del sistema de pagos PIX.

En renta variable local, el IPSA subié 7,4% en CLP y 9,2% en USD,
acumulando una ganancia anual de 51% (62% en USD) y superando el
desempeno de los principales mercados regionales y pares andinos. Este
positivo desempeno se vio favorecido por el contexto politico. El mercado
también fue impulsado por los resultados del 3T25, que destacaron un
fuerte aumento en EBITDA vy varias sorpresas positivas que fortalecieron
la confianza de los inversionistas. Ademas, el precio del litio registré un alza
cercana al 20%, alcanzando su mayor cierre mensual desde junio de 2024.
Actualmente, el IPSA cotiza a una relacion P/U de 13x, levemente por sobre
el promedio historico de 12.8x.

En noviembre, el IPSA subi6 7,4% en CLP y 9,2% en USD, acumulando una
ganancia anual de 51% (62% en USD) y superando el desempeio de los
principales mercados regionales y pares andinos. Este positivo
desempeno se vio favorecido por el contexto politico, donde el candidato
de oposicion lidera las encuestas y se proyecta como el favorito para ganar
el balotaje del 14 de diciembre. El mercado también fue impulsado por los
resultados del 3T25, que destacaron un fuerte aumento en EBITDA y
varias sorpresas positivas que fortalecieron la confianza de los
inversionistas. Ademas, el precio del litio registrd un alza cercana al 20%,
alcanzando su mayor cierre mensual desde junio de 2024. Actualmente, el
IPSA cotiza a una relacion P/U de 13x, levemente por sobre el promedio de
12.8x.

Nuestra vision de la bolsa local es neutral pero con un sesgo positivo.
Seguimos creyendo que Chile desde la votacion del plebiscito del afio
2022 comenzo un proceso gradual de salida de los momentos politicos
mas complejos y radicalizados. Al revisar las estimaciones de utilidades de
las companias locales para el afio 2025 se espera que la mayoria de las
companias presenten crecimientos importantes, y para los proximos anos
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 el pais, 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.

Mercados bursétiles Latinoamérica
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Principales Commodities
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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 generacion de energias renovables; ii) las
valorizaciones de las companias siguen descontadas con respecto a su
historia i) las empresas locales se encuentran en un escenario econdmico
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 companias estan 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 debido a la depreciacion en el tipo de cambio y
la alza en las tarifas eléctricas, i) un enfriamiento en la economia durante la
segunda parte del afo, 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.

En el ambito de la renta fija local, el IPC de octubre registré una variacion
mensual nula, por debajo de las expectativas del mercado, acumulando una
inflacion de 3,4% en 12 meses. En este contexto, las tasas de los bonos en
UF mostraron ajustes a la baja, principalmente en los tramos largos,
mientras que las tasas en pesos retrocedieron de manera significativa a lo
largo de toda la curva. Este comportamiento responde a la sorpresa
inflacionaria, que redujo el devengo de los instrumentos en UF y, al mismo
tiempo, abrié espacio para que el Banco Central continte con los recortes
de la TPM, favoreciendo el desempeno de los instrumentos en pesos.
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basado en informacion publica percibida como confiable, no se garantiza que ella sea exacta o completa. Las opiniones, proyec ‘ontenidas 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, proyeccionesy estimacionos presentados on esto informe han sido elaborados con el apoyo de las msjorcs 0 ribles sinembargo, por su naturaleza, no o5 posible garantizar
que ellas se cumplan. Las opiniones presentadas en este material no constituyen consejos especificos de inversion, situacion financiera o r Individuales de on para sus decisiongs deba
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