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Moderado apetito por riesgo para la dltima parte del afo

Resumen

La coyuntura econémica internacional contintia marcada por las politicas de Trump, cuyo giro
proteccionista mantiene al comercio global en tensién, aunque con menor incertidumbre tras
la definicién de gran parte de los aranceles. El foco de los mercados se ha desplazado desde la
amenaza de nuevos gravémenes hacia la evaluacién de los impactos concretos de este
proteccionismo sobre la actividad y la inflaciéon. En EE. UU., el endurecimiento migratorio ha
reducido la fuerza laboral, conteniendo artificialmente el desempleo pese al deterioro en
credcién de empleo y contrataciones. Esto refleja una economia en desaceleracién, con un
crecimiento proyectado para la segunda parte del afio més débil al observado tras la
pandemia, aunque sin sefales de recesién abrupta. En este contexto, el cambio en el balance
de riesgos de la Reserva Federal, explicitado en Jackson Hole, abrié la puerta a recortes de
tasas desde septiembre, siempre que los datos de empleo no sorprendan al alza, lo que ya estd
incorporado en precios. Sin embargo, la inflacién persiste sobre la meta y el traslado de
mayores costos arancelarios a los precios sigue siendo un riesgo latente, a pesar de que las
expectativas de largo plazo permanecen ancladas. A este cuadro se suma la presién politica
de Trump sobre la independencia de la Fed, con intentos de intervencion, en paralelo a la
expansion fiscal que eleva déficits, lo que el mercado ha expresado en mayores primas por
plazo y un empinamiento de la curva de rendimientos. Finalmente, la resiliencia de China
emerge como factor clave: su mayor dinamismo ha sostenido los precios de materias primas,
lo que constituye un apoyo relevante para economias emergentes, incluidas las
latinoamericanas, que dependen de ese impulso externo.

Vision por clase de activo:

RV EE.UU./Resto del Mundo: Seguimos favoreciendo un posicionamiento en EE. UU., considerando
que aun existe espacio para recuperar valorizaciones perdidas tras las caidas de comienzos
de aflo, margen que luce mds acotado en otros mercados. Ademads, los fundamentos de las
principales companias contindian ofreciendo un soporte relevante.

RF Internacional: Los mayores riesgos asociados a un incremento en las primas por plazo en las
tasas de interés de EE. UU. nos llevan a mantener una postura cautelosa en la duracién. A los
desafios de sostenibilidad fiscal se suman los cuestionamientos intensificados sobre la
independencia de instituciones clave, como la Reserva Federal.

Tipo de Cambio: Nuestra vision de valor justo estd en torno a 965 pesos por ddlar,
principalmente como reflejo de un mayor diferencial de tasas a favor de Chile, producto de la
mayor certeza en los recortes por parte de la Fed. Esto nos lleva a mantener una posicién
neutral en la moneda, ante el espacio acotado de apreciacion versus el valor actual.

RF Local: El dltimo registro de IPC sorprendié al alza, con aceleracién en los indicadores
subyacentes, aunque se espera una reversion en agosto. Tanto las proyecciones propias como
las del mercado prevén convergencia a la meta de 3% en los primeros meses de 2026, por lo
que se mantiene una posicién neutral entre pesos y UFs. Se anticipa que el Banco Central
continlie con recortes de TPM en septiembre, mientras en el IPoM destacaria menores riesgos
inflacionarios, aunque persisten riesgos de actividad por el panorama externo. La economia se
expandiria en torno a su potencial de 2%, sin cambios significativos en préximos trimestres,
pese a elevada incertidumbre global.

RV Local: Mantenemos una preferencia en el sector Eléctrico, producto de la mejora en las
perspectivas hidrolégicas en Colombia y, en menor medida, en el sector Forestal y Consumo,
donde vemos valorizaciones mds atractivas con respecto a otras industrias. Mantenemos, por
otro lado, una subponderacién en retail y excluimos al sector de real estate
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Las politicas de la administracién de Donald Trump contindan marcando el
pulso de los mercados. La guerra comercial se mantiene en el centro de la
atencién, aunque con un grado de incertidumbre mds acotado, en la
medida en que los niveles arancelarios se han ido definiendo para la
mayoria de los paises tras los acuerdos alcanzados. Si bien no se puede
descartar del todo la imposicién de nuevos aranceles, las amenazas en esa
direcciéon se han ido diluyendo. De cara a la dltima parte del afo, el
mercado se concentrard en evaluar los efectos del proteccionismo ya
vigente. El escenario actual muestra una menor incertidumbre respecto al
segundo trimestre, pero confirma un entorno de mayor proteccionismo,
cuyos impactos sobre la actividad y la inflacién acin estén en desarrollo.

Otro dmbito donde las medidas de la nueva administracion han tenido
efectos es el mercado laboral. El endurecimiento contra la inmigracion
ilegal se ha traducido en una reduccién de la fuerza laboral. Este factor
ayuda a explicar por qué la tasa de desempleo no se ha deteriorado con la
misma fuerza que otros indicadores, como la creaciéon de empleo, las tasas
de contratacion o los indices de percepcion. No obstante, al observar un
conjunto més amplio de variables, surgen sefiales claras de debilidad. Un
ejemplo es el aumento del subempleo, que incluye no solo a los
desempleados (ver grdfico 1), sino también a quienes han desistido de
buscar trabajo o trabajan menos horas de las que desearian.

La situacién del mercado laboral refleja el escenario de una economia en
proceso de desaceleracion mds amplia. Las proyecciones apuntan a que,
en la segunda parte del aiio, el crecimiento serd menos de la mitad de los
registros observados en los afos posteriores a la pandemia. Con todo, se
trata de una desaceleracién ordenada, lejos de un ajuste abrupto o de una
recesion inminente, al menos en el corto plazo.

Ciertamente, lo mds relevante en este dmbito fue el cambio en la
evaluaciéon de riesgos por parte de la FED, segun lo reflejaron las
declaraciones de su presidente en la conferencia anual de Jackson Hole. En
esa instancia se sefalé que los mayores riesgos para el mercado laboral
justifican ajustes en la politica monetaria, lo que el mercado interpreta
como una sefal de que los recortes de tasas se reanudarion a partir de
septiembre, siempre que no se registren sorpresas significativas al alza en
el préximo reporte de empleo. Esta expectativa ya estd plenamente
incorporada en los precios (ver grdfico 2), con un escendrio que proyecta
la tasa en niveles algo inferiores al 3% hacia fines del préximo afio.

De todas formas, este cambio en el balance de riesgos no elimina la
complejidad del escenario para la Reserva Federal. La inflacidon sigue por
encima de la meta y persisten sefiales de traspaso de los mayores costos
arancelarios hacia los precios. Hasta ahora, este efecto ha sido limitado, en
parte porque algunos productores extranjeros habrian absorbido parte del
ajuste mediante menores mdrgenes. Sin embargo, el riesgo contintda
latente. Lo positivo es que las expectativas de inflacion de largo plazo
permanecen ancladas (ver gréfico 3), lo que ha permitido a la Fed confiar
en que el shock inicial no derive en un circulo vicioso de aumentos
sucesivos. En ese objetivo, la debilidad del mercado laboral jugaria un rol
decisivo.
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GRAFICO 1: TASA DE SUBEMPLEO (%)
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Fuente: Reserva Federal y Departamento de Estudios.

GRAFICO 2: TASA FED FUNDS (%)
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GRAFICO 3: EXPECTATIVAS DE INFLACION EE.
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Fuente: Reserva Federal y Departamento de Estudios.
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Un factor adicional y més polémico que ha incidido en los movimientos de
las tasas de interés es el persistente hostigamiento de la administracion
Trump a la independencia de la Reserva Federal. A los intentos recientes
de destituir a su presidente se sumoé la remocién de otra integrante del
comité de gobernadores, con fundamentos que hoy se encuentran
cuestionados. Todo apunta a un esfuerzo por ampliar la influencia de la
Casa Blanca sobre las decisiones de politica monetaria. La experiencia
muestra que presiones de cardcter politico tienen efectos muy negativos
en la capacidad de un banco central para controlar la inflacién. El caso de
las presiones de Nixon sobre el entonces presidente de la Fed, Arthur Burns,
es ilustrativo: contribuyeron a la aceleracion inflacionaria de los afos 70,
exacerbada por los shocks petroleros, lo que obligd a Paul Volcker a aplicar
un ajuste mucho mds drdstico, con recesiones profundas como resultado.

En la actualidad, el mercado percibe que este riesgo ha aumentado, en un
contexto ademds de mayores presiones fiscales derivadas de déficits mds
amplios tras la aprobacién de la ley de presupuesto y gasto. Este escenario
ha impulsado al alza las primas por plazo, lo que se refleja en un
empinamiento agresivo de la curva de rendimientos: las tasas de largo
plazo se mantienen elevadas y rigidas, en contraste con los descensos
observados en los tramos mds cortos (ver grdfico 4).

Un foco relevante para lo que resta del afio serd la capacidad de
resiliencia que siga mostrando la economia de China. Hasta ahora, su
dinamismo ha superado las expectativas que se tenian en algunos
momentos. La atencién estard puesta en qué tan sostenible resulta esta
tendencia, considerando que ha sido un factor clave para sostener los
precios de las materias primas (ver gréfico 5), con el impulso positivo que
elloimplica para las economias emergentes, incluida la nuestra.

En este contexto, agosto estuvo marcado por un repunte significativo en
los mercados de renta variable. Destacé en particular el desemperio de la
renta variable nacional, luego de los rezagos observados en julio, lo que nos
llevé a inicios de agosto a neutralizar la posiciéon desfavorable que
manteniamos. Esta decisién permitid que el portafolio se beneficiara
plenamente del retorno positivo registrado durante el mes.

En la renta variable internacional seguimos favoreciendo un
posicionamiento en EE. UU., considerando que atin existe espacio para
recuperar valorizaciones perdidas tras las caidas de comienzos de afio
(ver grdfico 6), margen que luce mds acotado en otros mercados. Ademds,
los fundamentos de las principales companias contindan ofreciendo un

soporte relevante.

En renta fija internacional, los mayores riesgos asociados a un
incremento en las primas por plazo en las tasas de interés de EE. UU. nhos
llevan a mantener una postura cautelosa en la duracion. A los desafios de
sostenibilidad fiscal se suman los cuestionamientos intensificados sobre la
independencia de instituciones clave, como la Reserva Federal.

En tipo de cambio, nuestra visién de valor justo se encuentra en torno a
965, principalmente como reflejo de un mayor diferencial de tasas a favor
de Chile, producto de la mayor certeza en los recortes por parte de la Fed.
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GRAFICO 4: PRIMA POR PLAZO 10 ANOS
EE. UU. (%)
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Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios.

GRAFICO 5: PRECIO MATERIAS PRIMAS
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Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios.

GRAFICO 6: MULTIPLO PRECIO UTILIDAD
ESPERADA (VECES)
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Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios.
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A nivel local, el Gltimo registro de IPC sorprendié al alza, con una
aceleracion en los indicadores subyacentes, pero que deberian revertirse
en agosto. Asi, tanto nuestras perspectivas como las de mercado siguen
previendo una convergencia a la meta de 3% en los primeros meses de 2026
(ver grdfico 7). Dado que nuestras previsiones coinciden con las del
mercado, mantenemos una posicion neutral entre pesos y UFs.

La trayectoria prevista para la inflacién, junto con la reversién esperada en
los registros de IPC subyacente, llevarian al Banco Central a continuar con
los recortes de TPM en su reunion de septiembre, llevéindola a valores
neutrales antes de fin de afo, acorde a lo anticipado tanto por nosotros
como por los precios de mercado (ver gréfico 8). A su vez, en la entrega del
nuevo IPoM, sefalaria que los riesgos para la inflacion han disminuido,
mientras que los riesgos para la actividad siguen presentes,
especialmente un deterioro mayor del panorama externo.

De hecho, las cifras de actividad que habian sorprendido levemente al alza
en los primeros meses del aino se han moderado, validando nuestra visién
de una economia que crece en torno al potencial de 2%, mds alld de la
volatilidad de las cifras mes a mes, y es poco probable que experimente
cambios  significativos en los préximos trimestres. Por su parte, la
incertidumbre sobre el panorama global sigue elevada, lo que podria
moderar el impulso externo que, hasta el momento, no se ha deteriorado
tanto como se preveia.

En agosto, los spreads corporativos locales se presentaron mds laterales,
aungque manteniendo un castigo mayor respecto a spreads bancarios,
concentrado en emisores de mayor riesgo (ver grdéfico 9). Tras un proceso
de resultados al 1125 que ratificé expectativas de estabilidad en mdrgenes
operacionales y liquidez, junto a mejoras en rentabilidad y endeudamiento,
para el 2125 (cuya entrega finaliza este mes) no esperamos cambios
relevantes respecto a estos indicadores, con repuntes en sectores ligados
a demanda interna que contrarrestarion las bajas en industrias
exportadoras. En este sentido, creemos que a nivel local contariomos con
un buen soporte para los focos de riesgo que se podrian enfrentar en lo que
resta del afo, en particular tipo de cambio y tasas. En general, estos
movimientos acotados en ratios financieros estarian internalizados en
valores actuales de spreads, con un desafio mayor en compafias de menor
tamafo y mds expuestas al ciclo, que adn mantienen tensiones a nivel de
costos financieros y rentabilidad.

En renta variable local, mantenemos una preferencia en el sector Eléctrico,
producto de la mejora en las perspectivas hidrolégicas en Colombia y, en
menor medida, en el sector Forestal y Consumo, donde vemos
valorizaciones mds atractivas con respecto a otras industrias. Mantenemos,
por otro lado, una subponderacion en retail y excluimos al sector de real
estate (Carteras Accionarias Security Septiembre 2025).
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GRAFICO 7: IPC ESPERADO
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Fuente: INE, ICAP y Departamento de Estudios.

GRAFICO 8: CORREDOR DE TPM (%)
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Fuente:: BCCh, Bloomberg y Departamento de Estudios.

GRAFICO 9: SPREADS CORPORATIVOS Y
BANCARIOS LOCALES (P.P.)
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Fuente: Riskamerica y Departamento de Estudios.
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Desempenio Activos: Renta variable y monedas (%)

Al 2-sep.-25
Renta variable (%, en délares) Yip 1mes 3N e 2 24m
Mundo 12.3 1.8 7.0 10 13 37
Desarrollados n7 17 6.7 10 13 39
EE.UU. 9.2 13 81 10 14 43
Eurozona 24.4 0.9 12 9 15 33
Reino Unido 19.3 0.9 3.2 8 mn 30
Japoén 15.6 4.9 6.2 13 10 27
Asia ex Japén* 16.5 28 6.5 14 12 25
Emergentes 177 23 97 15 15 27
Asia 17.0 23 10.5 16 17 31
China 291 6.8 15.8 14 49 35
Latinoamérica 293 6.7 7.5 21 7 1
Brasil 26.1 6.8 72 19 -1 -7
México 331 57 5.3 24 18 5
Chile 371 85 7.8 20 30 31
EMEA** 16.0 -0.2 6.1 9 13 24

Monedas (%, alza representa ganancia respecto al délar)

Desarrollados (DXY) 93 0.4 03 8 3 6
Euro n2 0.8 20 10 5 8
Reino Unido 6.5 0.8 -12 5 2 6
Japoén 5.8 -0.6 -38 1 -1 -1

Emergentes 5.7 -0.1 0.3 5 4 8
Argentina -318 -01 -15.2 -28 -42 -289
Brasil 1.6 0.7 37 7 3 il
Chile 23 -10 -3.6 -2 -7 -15
Colombia 9l 23 37 3 4 1
México 10.4 12 26 10 5 -10
Perd 59 0.8 23 4 6 4
China 28 0.6 1.0 0 2

* Australia, Hong Kong, Nueva Zelanda'y Singapur.
** Europa del Este, Medio Oriente y Africal.
Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Desempefio Activos: Renta fija (cambios en puntos base)

Al 2-sep.-25
Nivel YTD Tmes 3 meses 6 meses 12meses 24 meses
Swaps moneda local
EE.UU.
2 afos 37 -59 -2 -29 -32 -27 -121
10 afos 43 -30 8 -19 10 36 10
Chile
2 anos 4.5 -51 1l 7 -62 -26 -158
10 afhos 53 -23 16 14 -18 31 -8
Brasil
2 anos 13.6 -237 -17 -41 -148 180 328
10 afos 13.8 -144 13 -6 -125 194 256
México
2 anos 75 -191 -16 -30 -96 -212 -264
10 afos 82 -143 -13 -25 -53 -91 -64
Alemania 10 afios 28 44 16 27 29 45 21
Francia 10 afios 3.6 A4 30 4 36 55 49
Italia 10 afios 37 18 24 18 9 =7 -63
Espafia 10 afos 34 36 19 24 24 26 -21
Reino Unido 10 afios 4.8 23 29 15 27 83 43
Japén 10 afios 1.6 52 1l n 21 7 98
Spreads soberanos USD
Emergentes (EMBIG) 339 -19 -10 -33 -17 -64 -60
Latam 461 -59 -15 -53 -49 -99 6
Brasil 193 -52 =17 -26 -46 -21 -17
Chile 101 -14 -9 -16 -30 -19 -27
Colombia 282 -48 -34 -60 -57 -31 -38
México 240 -79 -21 -69 -84 -87 -123
Pera 134 -24 -9 -23 -33 -23 -26

Spreads corporativos USD (puntos base)

Emergentes (CEMBI) 280 -8 -13 -24 -10 -24 -94
Asia 247 -26 -13 -28 -20 -47 -150
Europa 418 -4 -29 -74 -3l -76 -175
Latam 342 n -n -16 6 7 -38

Investment Grade 214 0 -10 -2 -9 -10 -33
High Yield 473 30 -14 -8 24 30 -39
Brasil 365 15 -6 10 19 14 -31
Chile 244 4 -1 -23 -8 -5 -69
Colombia 455 7 -37 -70 -2 10 -51
México 3n 2 -15 -29 -9 9 -20
Per 226 4 -5 -24 -5 -31 -m
HG EE.UU. 78 -4 -4 -13 -n -18 -44
HY EE.UU. 275 -17 -27 -52 -19 -42 -106

Fuente: Bloomberg y Estudios Security
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Indicadores CHILE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PIB (Var %) 40 06 -61 113 22 0.5 2.6
Tasa de Desempleo (prom %) 74 72 107 88 79 8.7 8.5
IPC dic-dic (%) 26 30 30 72 128 3.9 45
TPM (fdp,%, en $) 28 18 05 4.0 113 8.3 5.0
BTP-10 base 365d (fdp, % en $) 43 33 27 57 53 5.5 5.8
BTU-10 base 365d (fdp, % en UF) 16 05 -01 23 17 24 24
Tipo de Cambio (fdp, $/US$) 696 745 711 850 860 885 992

Indicadores GLOBALES 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento Mundial (PPP, %) 37 29 -27 6.6 36 3.5 3.3
Cobre (US$/Libra, fdp) 296 272 280 423 380 381 405
Petréleo WTI (US$ p/b, fdp) 49 60 47 72 77 72 70
Tasa de Fondos Federales (fdp,%) 25 1.8 03 03 45 55 45
Bono del Tesoro EEUU-10 (fdp, %) 28 1.9 09 15 36 4.0 4.4

Este informe es proporcionado Unicamente con fines de orientacion e informacién general, por lo que, en ningdn caso
él debe emplearse o considerarse como asesoria de inversion y/o financiera, recomendacién, y/o oferta a firme de
compra ni venta de valores. Asimismo, este informe no es un documento de oferta, por lo que no compromete a
Inversiones Security a ningln acto. Este informe ha sido preparado en base a informacién publica, proveniente de
fuentes a nuestro juicio confiables, la que, por tanto, a nuestro mejor saber y entender, se ajusta a los hechos y no
contiene omisiones que puedan afectar su comprension. Sin embargo, podria contener, eventualmente, errores, los
que, no son atribuibles a, ni aceptados como propios por los autores de este informe, Inversiones Security. Si bien
hemos tomado precauciones razonables para que la informacién tenida en cuenta al tiempo de la elaboracion de este
informe se mantuviere actualizada, no podemos asegurar que ella no haya variado durante su elaboracién y emision.
Asimismo, la informacién contenida aqui puede estar sujeta a cambios sin previo aviso. Los precios, estimaciones o
valores indicados estdin sujetas a riesgos, incertidumbres y otros factores que pueden provocar que los eventos reales
difieran materialmente de cualquier desarrollo anticipado, y, por tanto, pueden presentar variaciones con respecto a lo
informado. Los inversionistas deben comprender que (i) las proyecciones futuras pueden no concretarse y (ii) el
rendimiento pasado no es necesariamente una guia para el rendimiento futuro. Todas las inversiones mencionadas en
este informe tienen riesgo de pérdida. Este informe no garantiza que las proyecciones contenidas en él estén libres de
error. Ni los autores de este informe, ni Inversiones Security hacen representacion o garantia, expresa o implicita, sobre
la precision, completitud o integridad de este informe, por lo que ellos no asumen responsabilidad frente a ninguna
persona por el empleo, uso o comprension de este informe ni por la informacién contenida en él. Este informe no tiene
en cuenta objetivos de inversién especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ninguna persona
especifica, por lo que las inversiones especificadas en él pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas.
Estos deben tomar sus propias decisiones segln sus objetivos, horizontes de inversién, y sus niveles de riesgo
especificos. En el caso de la renta variable local, sus valorizaciones se efectian a través de un modelo de descuento de
flujos de caja proyectados, cuya tasa de descuento se basa en un modelo de costo de capital ponderado. Los autores
de este informe se encuentran sujetos a estrictas reglas de inversién con el objeto de evitar potenciales conflictos de
interés, por lo que no hay conflicto que informar. Para mds informacidn sobre estas reglas, por favor dirigirse al
siguiente link: reglamento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier forma o
medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Inversiones Security.
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