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INVESTMENTS

ESCENARIO ECONOMICO

BANCOS CENTRALES ALREDEDOR DEL MUNDO MANTIENEN EL CURSO ESPERADO AUN
CON EL BUEN DINAMISMO ECONOMICO.

Durante el mes de marzo la politica monetaria volvié adominar el escenario econdmico, con los Bancos Centrales de las principa-
les economias del mundo reafirmando las expectativas respecto a una normalizacién de tasas en el 2024.

En los mercados desarrollados, los inversores estuvieron especialmente atentos a la reunion de la Fed, en la cual la autoridad
monetaria de los Estados Unidos mantuvo la tasa de referencia sin cambios, pero ratifico su proyeccion de realizar tres recortes
en el ano a pesar de las sorpresas al alza en inflacion y empleo que caracterizaron el primer trimestre. Por otra parte, luego de
mas de dos décadas batallando contra la deflacién, el Banco de Japdn comenzo su proceso de normalizacion de politica, subien-
do su tasa de referencia desde -0,10% hasta un nivel de 0,0%.

Por otro lado, en las plazas emergentes, destacd la decision del Banco de México de recortar la tasa de referencia en 25 pbs,
dando inicio al ciclo de normalizacion de politica monetaria, aunque continuando con una postura cautelosa. En el resto de
Latinoamérica, Colombia, Brazil y Chile continuaron con sus recortes segun lo esperado, mientras que Peru mantuvo la tasa sin
cambios.
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PERSPECTIVA Y PREFERENCIAS
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MANTENEMOS UN POSICIONAMIENTO NEUTRAL ENTRE RENTA FIJAY RENTA VARIABLE,
PRIVILEGIANDO MAYOR DURACION Y ALTA CALIDAD EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.
EN ACCIONES, TENEMOS PREFERENCIA POR ESTADOS UNIDOS.

Perspectivas internacionales

En linea con la dinamica observada en los ultimos meses,
los datos econémicos mas recientes continuaron reflejando
solidez en la economia, particularmente para Estados
Unidos, en donde el mercado laboral continu6 incorporan-
do nuevos empleos aun ritmo acelerado, y el sector manu-
facturero volvio, luego de un ano y medio, a terreno de
crecimiento. Lo anterior nos lleva a reforzar nuestra prefe-
rencia por este mercado dentro de la renta variable inter-
nacional.

Por otra parte, atendiendo a la expectativa de una conti-
nuidad en la volatilidad, mantenemos, en la renta fija inter-
nacional, una preferencia por duraciones cercanas al
benchmark.

Perspectivas nacionales

La renta variable local sigui¢ al alza, retornando un 3,1% en
el mes de marzo. Los resultados del IPSA han reflejado
desempenos dispares entre sectores. En términos de
actividad, el IMACEC creci6 un 0,8% mensual, superando
expectativas y manteniendo un sentimiento positivo por la
reactivacion economica.

Con respecto a las tasas locales la vision continua siendo
positiva. EI'IPC presento unavariacion de 4,5% en 12 meses,
rompiendo con latendenciaala baja que llevabalainflacion.
Este resultado desencadend que las curvas de rendimiento
reales se contrajeran, mientras que las tasas nominales
mejoraran su desempeno con respecto al mes anterior.

Finalmente, sobre el tipo de cambio, sequimos mantenien-
do la neutralidad. Aun consideramos que el peso chileno
sigue muy castigado con respecto al resto del mundo. Esto
dado una perspectiva positiva en el crecimiento economico
y un precio del cobre que se mantiene favorable. Por otro
lado, es preciso considerar que el ciclo de recorte de tasas
por parte de la Fed se sigue posponiendo, lo cual, dados los
recortes esperados del BCCh, continuaria reduciendo el
diferencial de tasas.
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ESTRATEGIA POR ACTIVOS DE INVERSION

CONOCE NUESTRA PERSPECTIVA'YY RECOMENDACIONES DE LAS

PRINCIPALES CLASES DE ACTIVOS.

Renta Variable Internacional

Durante el mes de marzo la renta variable extendio las ganancias
observadas desde el comienzo de afo, destacandose particular-
mente el desempeno de los mercados desarrollados, en donde el
S&P 500y el indice de Japon alcanzaron nuevos maximos histori-
cos, y lareferenciaaccionaria enla Eurozona presento6 los mayores
retornos entre los principales indices. Por otra parte, la bolsa de
Asia ex-Japon volvio a liderar los rendimientos en los mercados
emergentes, impulsada por las medidas de estimulo y las sorpre-
sas positivas en materia de crecimiento en China.

Mantenemos un posicionamiento neutral en renta variable interna-
cional, donde Estados Unidos es nuestra principal conviccion,
entendiendo que la region presenta fundamentos sélidos, y conti-
nuaria, ademas, viendose beneficiada por los desarrollos en torno
alainteligencia artificial.

ESTRATEGIA SUGERIDA: Mantenemos una
sobreponderacion en Estados Unidos, en desmedro de
Europa.

Renta Fija Internacional

A pesar de la volatilidad que registraron las tasas de referencia
durante el transcurso del mes, presentando importantes aumen-
tos para luego retroceder tras las distintas reuniones de politica
monetaria, la renta fija tuvo, a nivel general, retornos positivos en
marzo. En particular, se destaco el desempeno de la deuda corpo-
rativa, en donde la deuda emergente en dolares y los activos de
grado inversor presentaron los mejores retornos.

Si bien mantenemos, como escenario central, una continuidad en
el proceso des inflacionario acompanado de recortes de tasa
durante la segunda mitad del ano, vemos en la fortaleza que conti-
nua reflejando la economia estadounidense, un riesgo para
nuestravision. Esto, junto alatendenciareciente en los precios del
petroleo, podria continuar generando volatilidad en tasas, por lo
gue mantenemos, en nuestros portafolios internacionales,
duracion neutral.

ESTRATEGIA SUGERIDA: Continuamos con nuestra
estrategia de neutralidad en duracion, e igualamos la
exposicion de la deuda soberanay la deuda corporativa.

DESEMPENO MENSUAL DE MERCADOS

EE.UU.

Eurozona
Japen |

Asia ex-Japon
Latinoamérica
Chile

Tesoro americano (3-7 afios)

Grado de inversion

Alto rendimiento

Deuda emergente en moneda dura

Deuda emergente en moneda local

Bonos en UF

4,2%

-2% -1% 0%

© SURA Investments 2024. Todos los derechos reservados

suras

1% 2% 3% 4% 5%

Fuente: Bloomberg

Recomendacion Mensual de Inversiones - Abril - 04




INVESTMENTS

ESTRATEGIA POR ACTIVOS DE INVERSION

CONOCE NUESTRA PERSPECTIVA'YY RECOMENDACIONES DE LAS
PRINCIPALES CLASES DE ACTIVOS.

Mercado Materias Primas

Los precios de los energéticos marcaron un importante repunte en marzo, con el precio del petréleo BRENT alcanzando los USD 87, con un
aumento de 6,8% en el mesy 13,5% en lo corrido del ano. La subida se explico por recortes de produccion de los paises OPEC y de Rusia ante
ataques a su infraestructura de refinerias por parte de Ucrania. Por el lado de la demanda, mejores expectativas de crecimiento en Chinay de
produccion industrial global, contribuyeron a la dinamica positiva. No obstante, la mayor produccién por parte de EE.UU. (principal productor
mundial)y otros paises No-OPEC, asi como una debilidad persistente en la economia china, nos llevan a esperar un mercado balanceado.

El precio del cobre también aumento un 4,4% en el mes, donde el principal catalizador fue el anuncio de las principales companias fundidoras
de cobre de China, de haber llegado a un acuerdo para reducir la produccion conjunta de cobre refinado, ante disrupciones en la cadena de
suministros que ha limitado la disponibilidad del metal. Lo anterior, unido a mejores indicadores economicos, y a una demanda estructural
proveniente de transicion energéticay Al, esperamos que continle impulsando los precios.

DESEMPENO MERCADO MATERIAS PRIMAS

Petroleo 7'4%
Cobre

4,5%

0.0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
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MES POSITIVO PARA EL CRECIMIENTO Y CON SORPRESA EN CIFRAS INFLACIONARIAS.
EL BCCHSE MANTIENE FIRME EN SU POLITICA DE RECORTES.

Crecimiento econdmico

La economia chilena se mantuvo solida en el primer trimestre de
2024, impulsada por factores como la flexibilizacion monetariay la
confianza del consumidor. En febrero, el IMACEC crecio un 0,8%
mensual, superando expectativas y reflejando la mejora en el
dinamismo economico. El ano bisiesto beneficié sectores como la
mineria y el comercio, pero esto podria revertirse en marzo, dado
gue el mes tuvo tres dias habiles menos. Finalmente, la expectativa
para 2024 se reviso al alza hacia 2,1%.

Tasa Politica Monetaria

Si bien los datos de la actividad economica de febrero se ubicaron
por encima del consenso de mercado y del escenario base del
BCCh, mientras que la inflacién de enero y febrero fue particular-
mente elevada, en su reunion de abril el Banco Central recorto la
TPM en 75 pbs, llevando la misma hacia 6,5%, en linea con lo
esperado por el mercado. Entendiendo que el aumento observado
enlainflacion no constituye un cambio de tendencia, continuamos
esperando una normalizacion de la TPM.

EXPECTATIVAS 2024

3 K B

Tipo de Cambio

Mantenemos una vision neutral. La economia chilena ha mantenido
un crecimiento positivo superando expectativas. Esto, sumado a
un precio del cobre favorable, hace que el peso chileno tenga
potencial de valorizacion, considerando ademas que a los niveles
actuales se encuentra muy castigado con respecto al resto del
mundo. Pero por otra parte, el diferencial de tasas se encuentra
apretado mientras que el ciclo de recorte de tasas por parte de la
Fed se sigue posponiendo.

Inflacién

En febrero, el IPC anual rompio su tendencia de 14 meses a la baja,
registrando una variacion mensual de 0,6%, y acumulando de esta
forma un crecimiento de 1,3% en el ano y de 4,5% a doce meses,
sorprendiendo al mercado. Dicho aumento habria sido causado por
factores especificos y no se deberia a un aumento general de
precios, acorde a lo expresado por la presidenta del BCCh. Ante
esto, la institucién anuncio el 2 de abril un recorte de 75 puntos
basicos de la TPM.

MONITOR POLITICO

Situacion fiscal
PIB 1.6%  1.90% 2.5%
Situacion social -
INFLACION  2.80% 3.45% 3.70%
Situacién politica
TPM 3.75% 4.30% 4.75%
it ]
institucional
FX 821 930 1030
INFLACION

EXPECTATIVAYQY
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RENTA FIJA LOCAL
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TASAS PRESENTAN COMPORTAMIENTO DISPAR, CON RETORNOS POSITIVOS EN ACTIVOS
REALES. MANTENEMOS VISION CONSTRUCTIVA'YY PREFERENCIA POR DURACIONES LARGAS.

Dentro de Renta Fija

En marzo, las curvas de rendimiento reales se contrajeron entre
5-15 bps, mientras que las tasas nominales aumentaron entre
15-25 bps. Esto se debio a la sorpresa negativa en inflacion y a la
subida en las curvas de rendimientos a nivel internacional. Con
todo, mantenemos una vision positiva esperando que la Fed sequi-
réa con su plan base de recortes y que el BCCh seguira con su
politica de reducciones, favoreciendo a la renta fija local.

Duracion

Mantenemos un posicionamiento que favorece tasas de mayor
duracion, a pesar del ajuste en las expectativas de recortes de
tasas de la Fed. En un contexto de convergencia inflacionaria y de
tasas de interés hacia niveles neutrales tanto a nivel local como en
EE.UU., vemos potencial de valorizacion en los papeles locales del
tramo medio y largo de la curva, a pesar de que reconocemos que
existira volatilidad durante el proceso.
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Reales vs. nominales

La inflacion general sigue su camino hacia la meta, aunque el
cambio de canasta generd algunas distorsiones para el mes de
febrero en donde la inflacion se incrementd un 0,6% mes contra
mes, dejando el indicador en 4,5% considerando la serie empalma-
da, pero en 3,6% para la serie ajustada. A pesar de lo anterior el
BCCH recortd 75 puntos basicos en su reunion del 2 de abril, o que,
porlos altos datos de inflacidn, vuelve mas atractiva la UF respecto
alas tasas nominales.

Corporativo

Continuamos viendo que los spreads corporativos del sector
bancario siguen ofreciendo niveles atractivos respecto a su
historia. Para el caso de los emisores AAA observamos diferencia-
les de rentabilidad en torno a 80-85 bps, ademas de que cuentan
con una muy buena liquidez. Por otro lado, los emisores corporati-
vos AA ofrecen aun buen potencial de retorno con miras al futuro.
Los puntos anteriores nos llevan a seguir sobreponderando la
renta fija corporativa local.
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EL CONTEXTO MACRO FAVORABLE SE CONTRASTA CON RIESGOS REGULATORIOS.
MANTENEMOS UNANEUTRALIDAD EN RENTA VARIABLE LOCAL.

Analisis de Mercado

Durante marzo se extendio la tendencia al alza de la renta varia-
ble local, que retorn6 3,1%, ganancia moderada respecto al
7,7% de febrero. Con las 29 empresas que componen el IPSA
habiendo presentado resultados corporativas, los mismos han
sido mayoritariamente negativos considerando la totalidad del
indice. El desempeno fue dispar entre sectores, tanto en mate-
ria de ventas como de utilidad, en donde se destacaria, como

sorpresa al alza, el rendimiento de las firmas de consumo
discrecional.

¢,Como se ve la Bolsa Local?

Factores como la flexibilizacion monetariay la confianza del consu-
midor han mantenido al alza la economia chilena. Por otra parte, el
IPC registré en febrero una variacion interanual de 4,5%, cuyo
aumento se explica por incidencias especificas y no por un alza
generalizada de precios, dejando margen para mas recortes de la
TPM. Enun enfoque politico, persisten los riesgos regulatorios con
la discusion de una reforma tributaria que incrementaria la carga

impositiva. Por lo anterior, mantenemos un posicionamiento
neutral en esta clase de activo.

PEORES/MEJORES DESEMPENOS DEL MES
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EN EL SIGUIENTE LISTADO ENCONTRARAS CONCEPTOS Y SIGLAS CLAVE QUE FACILITARAN LA
LECTURA DE NUESTROS INFORMES MENSUALES, PARA QUE COMPRENDAS DE MEJOR MANERA
LOS PRINCIPALES HECHOS DE LOS MERCADOS Y NUESTRA ESTRATEGIA DE INVERSION.

IPC: indice de Precios al Consumidor, el cual mide la variacion
de precios de una canasta fija de bienes y servicios de un
hogar urbano.

PIB: Producto Interno Bruto, el cual corresponde al valor
monetario de la produccion de bienes y servicios de demanda
final de unaregion durante un periodo determinado de tiempo.
Se calcula en base a: Consumo + Inversion + Gasto Fiscal +
Exportaciones - Importaciones.

IMACEC: Indicador Mensual de Actividad Econdmica, el
cual corresponde a una estimacion que resume la actividad
de distintos sectores economicos en un determinado mes.

TPM: Tasa de Politica Monetaria, principal instrumento de la
Politica Monetaria en Chile. Es revisado mensualmente por el
Consejo del Banco Central y es una manera de orientar a los
agentes econdmicos para lograr la meta de inflacion definida
por el Banco.

IPoM: Informe de Politica Monetaria, publicacion trimestral
del Banco Central de Chile donde se explicita el analisis que
utiliza parala conduccion de la politica monetaria.

BCCh: Banco Central de Chile, autoridad monetaria que
determina, entre otras cosas, los estimulos fiscalesy las
tasas de interés de Chile.

BCE: Banco Central Europeo, autoridad monetaria de la
Euro Zona que determina, entre otras cosas, los estimulos
fiscalesy las tasas de interés.

BodJ: Banco Central de Japon, ente encargado de la politica
monetaria japonesa.

Spread: Diferencia en tasa entre cualquier par de bonos: bonos
de maduracion corta contra larga, bonos soberanos y corpora-
tivos, o entre bonos americanosy los de cualquier otro pais.

Duracion: Plazo promedio en que seran pagados los flujos

de un instrumento. A mayor duracion promedio, mayor
sensibilidad de los instrumentos a los cambios en las tasas de
interés.

Hedge Fund: También llamado “Fondo de Cobertura”.
Fondo especializado en la inversion de tipo especulativa,
dirigido a grandes inversionistas.

Liquidez: Mayor o menor facilidad con que se puede
vender un activo y convertirlo en dinero en cualquier
momento.

- Fed: Sistema de la Reserva Federal, el banco central de
EE.UU. Conjunto de 6rganos encargados de salvaguardar
el poder adquisitivo de su moneda, preservar el pleno
empleoy velar por la estabilidad de su sistema bancario. Su
principal herramienta es la tasa de interés objetivo.

« PMI: Indicador macroeconomico que intenta reflejar la
situacion econémica de un pais a través de una encuesta
que se realiza a los gestores de compras de las empresas
mas representativas del pais.

« FMI: Fondo Monetario Internacional, institucion interna-
cional que busca fomentar la cooperacion monetaria
internacional; facilitar la expansion y el crecimiento equili-
brado del comercio internacional; fomentar la estabilidad
cambiaria; contribuir a establecer un sistema multilateral
de pagos para las transacciones corrientes entre los
paises miembros y eliminar las restricciones cambiarias
que dificulten la expansion del comercio mundial.

- High Yield: Alto rendimiento, es la deuda corporativa
(bonos) cuya calificacion es inferior a BBB.

 Investment Grade: Grado de Inversion, es la deuda corpo-
rativa de empresas de paises desarrollados cuya califica-
cion es BBB o superior.

 Treasury (Bonos del Tesoro): Titulos de deuda emitidos
por el Departamento del Tesoro y otras agencias federales
de los Estados Unidos. Los de menor vencimiento(un afio o
menos) se denominan Treasury Bills, los de mediano plazo
(de dos a diez anos) son llamados Treasury Notes y, por
ultimo, los de mayor plazo (mas de 10 afios) son denomina-
dos Treasury Bonds.

- Investment Grade: Grado de Inversién, es la deuda corpo-
rativa de empresas de paises desarrollados cuya califica-
cion es BBB o superior.

« WTI: West Texas Intermediate o Texas Light Sweet, es un
tipo de petroleo que se extrae en Texas (Estados Unidos).
El precio del petréleo WTI es utilizado como referencia en
el mercado norteamericano.

« BRENT: Petroleo Brent, es un tipo de petroleo que se
extrae principalmente del Mar del Norte. Marca la referen-
ciaenlos mercados europeos.

Este documento ha sido elaborado por el area de Estudios de Corredores de Bolsa SURA S.A. (SURA), sin que haya mediado Conflicto de
Interés entre estosy la cartera recomendada. Este informe tiene la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general, referencial
e ilustrativa de productos o instrumentos financieros. La informacion que contiene este documento se ha obtenido de fuentes que SURA
considera confiables. SURA no realiza una verificacién o auditoria de dichos datos, por lo que no se hace responsable de la exactitud niveraci-
dad. Las opinionesy expresiones contenidas en este informe pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier decision de
inversion u operacion financiera, realizada con apoyo de la informacidn que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad del Cliente. La
cartera de activos recomendada para cada persona depende de su perfil de riesgo. Informese sobre las caracteristicas esenciales de la
inversion de este fondo mutuo, las que se encuentran contenidas en su reglamento interno. La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado
por este fondo, no garantiza que ella se repita en el futuro. Los valores cuotas de los fondos mutuos son variables.
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