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ESCENARIO ECONOMICO: Actividad global mixta:
sorpresas positivas en algunos rubros y geografias, >
pero elempleo en EE. UU. sufre un tropiezo y los
aranceles se elevan nuevamente.

PERSPECTIVA Y PREFERENCIAS: Mantenemos la
preferencia por renta variable ante buenos >
resultados corporativos y potenciales estimulos
monetarios y fiscales.

ESTRATEGIAS POR ACTIVOS DE INVERSION:
Conoce nuestra perspectiva y recomendaciones >
de las principales clases de activos.

ANALISIS DE CHILE: Convergencia inflacionaria y
recortes graduales impulsan nuestra preferencia >
por acciones chilenas y bonos de mediano plazo.

RENTA FIJA LOCAL: Seguimos favoreciendo
instrumentos con duraciones medias entre 3 a 5

afos donde alin vemos atractivo en cuanto al nivel >
de retorno que ofrecen y posible apreciacion de
capital que puedan generar.

RENTA VARIABLE LOCAL: Continuamos viendo
atractivo en el IPSA para los proximos meses, >
pero manteniendo la cautela por la volatilidad

que podrian generar las elecciones los préximos
meses.

GLOSARIO: En este listado encontraras
conceptos y siglas claves que facilitaran la >
lectura de nuestros informes.
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ESCENARIO ECONOMICO

ACTIVIDAD GLOBAL MIXTA: SORPRESAS POSITIVAS EN ALGUNOS RUBROS Y
GEOGRAFIAS, PERO EL EMPLEO EN EE. UU. SUFRE UN TROPIEZO Y LOS ARANCELES SE
ELEVAN NUEVAMENTE.

La actividad a nivel global presenté altibajos en las Ultimas cuatro semanas: por un lado, sorpresas econdmicas positivas y
acuerdos comerciales en diferentes regiones que alimentaron el apetito por el riesgo y el optimismo, motivando revisiones
positivas en crecimiento y utilidades corporativas. Por el otro, la reanudacién de los aranceles reciprocos, ataques al
presidente de la Reserva Federal y datos de creacion de empleo a la baja, enrarecieron el ambiente. La lectura hacia
adelante es un tanto ambigua, pues el arancel promedio efectivo que enfrenta el consumidor norteamericano es
materialmente mayor alde comienzos delafio y la incertidumbre proveniente de la Casa Blanca no es despreciable. Pero en
tanto el consumidor estadounidense se mantenga firme y el resto del mundo estabilice (y mejore) su crecimiento (via
déficits fiscales mas abultados y/o tasas relativamente mas bajas), el ciclo econdmico deberia mantenerse en expansion,
dando soporte a los activos de riesgo. Al respecto, el alto déficit que se espera en EE. UU. y la esperada reanudacién de los
recortes de tasas por parte de la Reserva Federal, serdn un soporte relevante en el corto plazo.

Nonfarm Payrolls MoM (Revisado) Nonfarm Payrolls MoM (Publicacién inicial)
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PERSPECTIVA'Y PREFERENCIAS

INVESTMENTS

< Volver al indice

MANTENEMOS LA PREFERENCIA POR RENTA VARIABLE ANTE BUENOS RESULTADQOS
CORPORATIVOS Y POTENCIALES ESTIMULOS MONETARIOS Y FISCALES.

Perspectivas internacionales

Los mercados mantuvieron un buen comportamiento en
julio, impulsados por avances en las negociaciones
comerciales, buenos resultados corporativos y algunos
datos econdmicos que sugieren que el consumidor
estadounidense y, en general, la actividad econémica
global continla en buen estado. La inflacion en EE. UU.
reflejé algunos efectos arancelarios, lo que llevé a un
aumento en las tasas de los tesoros y a menores
expectativas de recortes para este afio. Sin embargo, esto
se revirtid con el reporte laboral de julio, que mostrd un
enfriamiento en las contrataciones no agricolas. ELS&P 500
aumentoé 2.2% durante el mes, superado por Asia, donde
se registraron los mejores retornos (Asia exJapoén: 4.0%;
Japon: 2.7%). La tasa del tesoro a 10 afios subié 13 puntos
bésicos, ubicAndose en 4.37%.

Ante este contexto, mantenemos nuestra preferencia por
la renta variable sobre la renta fija. A pesar de la
desaceleracién mostrada por el mercado laboral en EE. UU,,
no esperamos que la economia entre en recesion.
Ademas, anticipamos que los estimulos monetarios y
fiscales brindaran soporte, mientras la incertidumbre
comercial continta disipdndose. En cuanto a la
selectividad, favorecemos a Estados Unidos y Asia
ex-Japon sobre Japdn y mantenemos una postura neutral
en la Eurozona y Latinoamérica. En renta fija, mantenemos
una postura neutral en duraciéon, con preferencia por el
crédito de grado especulativo y la deuda emergente.

Chile
Recomendacion

RENTA VARIABLE
EE. UU.
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Perspectivas nacionales

El Banco Central recorté la TPM en 25 pb, situdndola en
4.75%, en linea con lo esperado, y reafirmé su enfoque
gradual hacia un nivel neutral del 4%. La inflacién sorprendié
a la baja enjunio (0.4%), pero experimentd un fuerte avance
(0,9%) en julio, destacando el alza de tarifas electricas (7,3%).
La actividad econdmica crecié 3.1% interanual, aunque por
debajo de las expectativas, con una caida mensual desesta-
cionalizada de 0.4%. Este retroceso respondid principalmen-
te a una baja puntual en la mineria (9.6%), afectada por
menor extraccion de cobre. En contraste, el Imacec no
minero mostré un soélido desempefio, con un crecimiento
de 4.8% anual y 0.8% mensual, impulsado por servicios,
comercio e industria. La debilidad del mercado laboral, con
escasa creacion de empleo formal y alta desocupacion,
respalda el mantenimiento de una politica monetaria
expansiva y consistente con el escenario del IPoM de junio.
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ESTRATEGIA POR ACTIVOS DE INVERSION
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CONOCE NUESTRA PERSPECTIVA'Y RECOMENDACIONES DE LAS PRINCIPALES CLASES

DE ACTIVOS.

Renta Variable Internacional

Entre los desarrollados seguimos observando trayectorias
divergentes para el segundo semestre. EE. UU. mantiene una
posicion destacada, respaldado por el sélido crecimiento del
segundo trimestre y la resiliencia del consumo. Aunque el
ultimo dato laboral sorprendié a la baja, esto ha reforzado las
expectativas de recortes por parte de la Fed, sumando soporte a
un mercado accionario que ya se beneficia de revisiones al alza
en utilidades. En la Eurozona, ajustamos nuestra vision de
negativa a neutral. Si bien persisten debilidades estructurales, el
reciente acuerdo comercial con EE. UU. reduce parte de los
riesgos externos y mejora levemente el panorama. Japén, en
cambio, pasa de neutral a negativo. Pese al avance en acuerdos
arancelarios, vemos escaso margen de alza para lo que resta del
afio, con valorizaciones relativamente exigentes y politica
monetaria en ciclo contractivo. En emergentes, Asia ex Japon
sigue siendo nuestra regiéon preferida. A sus fundamentos
solidos y sefiales de estabilizacion en China, se suma la
posibilidad de un nuevo aplazamiento de aranceles, lo que
atenua los riesgos de corto plazo. Finalmente, en Latinoamérica
mantenemos una postura neutral, donde el estancamiento en
México y la incertidumbre politica en Brasil contindan limitando
su atractivo en lo que resta del aiio.

ESTRATEGIA SUGERIDA: Tras los recientes acuerdos
arancelarios, aunque persiste la incertidumbre global,
favorecemos EE. UU. y Asia ex Japon.

EE.UU. |

Eurozona |

Japén |

Asia exJapon

Latinodmerica

Renta Fija Internacional

En julio, el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios en EE. UU.
subié desde 4.23% hasta 4.37%, reflejando inicialmente un
ajuste en las expectativas hacia una politica monetaria mas
restrictiva ante la solidez de la actividad econdmica y la incerti-
dumbre respecto al impacto inflacionario de las medidas
arancelarias. Sin embargo, el reciente informe laboral que
sorprendi¢ a la baja, moderd esa vision y llevd al mercado a
retomar la expectativa de dos recortes de tasa por parte de la
Fed en lo que resta del afio, lo que ha reducido parcialmente la
presion alcista sobre las tasas largas.

En su reunion, la Reserva Federal mantuvo la tasa en elrango de
4.25%-4.50%, en linea con las expectativas del mercado, aunque
sin consenso unanime entre sus miembros.

Mantenemos una posicién neutral en duracién con un sesgo
conservador ante los riesgos fiscales e inflacionarios. Favorece-
mos la deuda corporativa de alto rendimiento, respaldada por
mayores tasas, baja morosidad y sélidos fundamentos. En el
segmento de alta calidad crediticia mantenemos una vision
neutral. Aumentamos nuestra preferencia por deuda emergente
en dolares y sostenemos la vision positiva en deuda en moneda
local, donde las altas tasas reales contintan siendo un factor
clave en la generacién de retorno total en el afio.

ESTRATEGIA SUGERIDA: Mantenemos un sesgo neutral
en duracién y reafirmamos nuestra preferencia por el
crédito. Elevamos la vision sobre deuda emergente en
dolares desde neutral a positiva.

Chile -0,7% I

Tesoro americano (1-3 afios) '0,1%
Tesoro americano (3-7 afios) -0,4%
Tesoro americano (7-10 afos) -0,6%
Alto rendimiento 0,4%
Grado de inversion 0,2%

Deuda emergente en moneda local -0,8%

Deuda emergente en moneda dura |

Gob CLP Dur media o 0,3%

Gob UF Dur media _ 0,8%

Bonos corporativos | 0’9%

USD/CLP ‘ 4,4%
-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

Fuente: Bloomberg
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ESTRATEGIA POR ACTIVOS DE INVERSION

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

Mercado Materias Primas

Enjulio, el petroleo WTl avanzd 8.5%, impulsado por la incertidumbre en la oferta tras ataques a embarcaciones en el Mar Rojo y a plantas
de produccién en Kurdistan. En paralelo, los inventarios en EE. UU. siguieron disminuyendo, mientras que el prondstico de produccién de
la EIA para el 2025 se reviso a la baja, reforzando el alza de precios. No obstante, la OPEP+ contina aumentando su produccién, limitando
subidas adicionales.

Por su parte, el oro retrocedid 0.4% en el mes, presionado por una menor demanda de refugio ante una mejora en el apetito por riesgo
global. Ademas, las elevadas tasas de la Fed restan atractivo al metal frente a otros activos.

Por ultimo, el cobre (COMEX) sufri¢ una caida de 13.4%, luego de la sorpresiva exclusion del metal de los aranceles de EE. UU. Ademas,
sefiales de debilidad en la economia china presionan negativamente la demanda.

En este contexto, tenemos una postura negativa en el petréleo ante la mayor oferta. Nos mantenemos positivos en oro por su rol de

cobertura y anticipando recortes de la Fed. En cuanto al cobre, las perspectivas de demanda siguen siendo inciertas en medio de la
desaceleracién econdmica global, por lo que sugerimos neutralidad.

Oro -0,4%

Cobre _13’4%

-15% -10% -5,0% 0,0% 5,0% 10%
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ANALISIS DE CHILE
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CONVERGENCIA INFLACIONARIA Y RECORTES GRADUALES IMPULSAN NUESTRA
PREFERENCIA POR ACCIONES CHILENAS Y BONOS DE MEDIANO PLAZO.

Crecimiento econémico

El Imacec de junio crecié 3.1% interanual, por debajo del 3.8%
esperado por el mercado, en un contexto donde la mineria
registré una fuerte contraccién. La desagregacién sectorial
mostré aumentos en todos los sectores econdmicos, excepto la
mineria, siendo los servicios y el comercio los de mayor
incidencia en el crecimiento. En términos desestacionalizados,
la actividad retrocedid 0.4% mensual, reflejando una
moderaciéon en el ritmo de recuperacién. El Imacec no minero
avanzo 4.8% anual, consolidando el dinamismo de los sectores
no ligados a la mineria.

Tasa Politica Monetaria

En su reunién de julio, el Banco Central recorté la TPM en 25 pb
de forma unanime, llevandola a 4.75%, en linea con lo esperado.
El comunicado destacd una menor percepcién de riesgos
geopoliticos 'y persistente incertidumbre por tensiones
comerciales y suimpacto en la inflacion de EE. UU. A nivel local,
se enfatizd la debilidad del mercado laboral y del crédito. Las
expectativas de inflacion a dos aflos siguen ancladas en 3%, y se
reiterd que, de cumplirse el escenario central del IPoM, la TPM
seguirad convergiendo hacia su rango neutral.

EXPECTATIVAS 2025

MINIMO MEDIO MAXIMO

PIB 1.80x 2.30% 2.544%

INFLACION  3.59% 3.70% 3.90%

TPM 4.00 4.50% 5.00%

TIPO DE 890 Q37

CAMBIO 1000

e |NFLACION

Tipo de Cambio

El tipo de cambio subid 4.37% y cerrd6 en $972,6. Esta
depreciacion respondid en parte, al cierre de posiciones en
moneda local por parte de inversionistas extranjeros, asi como al
fortalecimiento del indice délar, impulsado por el acuerdo de
aranceles y datos que muestran una mejor dindmica econémica
en EE. UU. frente a otros paises. Hacia adelante, anticipamos una
normalizacién de los flujos, una correccion a la baja del dolar a
nivel global y un mayor soporte para el cobre dado el ajuste
entre oferta y demanda, lo que favoreceria una apreciacion del
peso y un ajuste deltipo de cambio hacia sus fundamentos.

Inflacién

La inflacién durante julio registré un avance de 0,9%, impulsada
principalmente por la fuerte alza, anunciada previamente, de
tarifas electricas (7,3%), y rebotando del dato anterior (-0,4%), para
acumular un 2,8% en lo que vamos de afio y 4,3% en los ultimos
12 meses. Quitando el efecto de los componentes més volatiles
como energia y alimentos, la cifra se ubicé en 0,6% reflejando
que las presiones inflacionarias no solo provinieron desde
energia, lo que podria modificar las expectativas inflacionarias y
de recortes de tasas por parte del Banco Central.

MONITOR POLITICO

Situacion fiscal _

Situacion social

Situacion politica _

Fortaleza
institucional

o
.

2 3

Fuente: Elaboracién propia
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RENTA FIJA LOCAL
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SEGUIMOS FAVORECIENDO INSTRUMENTOS CON DURACIONES MEDIAS ENTRE 3 A 5
ANOS DONDE AUN VEMOS ATRACTIVO EN CUANTO AL NIVEL DE RETORNO QUE
OFRECEN Y POSIBLE APRECIACION DE CAPITAL QUE PUEDAN GENERAR.

Renta Fija Local

Privilegiamos fondos que invierten en bonos de duracién entre 3
y 5 afios, segmentos de la curva de tasas donde prevemos que
contintan reflejando un mayor atractivo tanto por su nivel de
tasas, como por su potencial de retorno ajustado por riesgo. Por
otro lado, los fondos han ido aumentando su exposicion a la UF
previo a la publicacion del IPC de julio, para el cual se preve un
aumento en el IPC entre 0,6% y 0,7%.

Duracion

La curva de tasas de interés ha tendido a empinarse, haciendo
mas atractivos los bonos de un mayor plazo y menos atractivos
a los fondos money market y aquellos que invierten en bonos
de menor duracién. Seguimos viendo el mayor atractivo relativo
desde un punto de vista riesgo/retorno en los tramos entre 3y 5
afios. Esta vision se sustenta en la expectativa de nuevos
recortes en la tasa de politica monetaria, el fortalecimiento de
los flujos hacia renta fija y una inflacion que converge
gradualmente hacia la meta de 3% del Banco Central.

Tasa (%)

RENTA FIJA
JULIO AGOSTO
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Tasa (%)

Corporativos

Mantenemos una visiéon neutral sobre los bonos corporativos,
con una preferencia por emisores de alta calidad crediticia.
Destacamos particularmente al sector bancario, donde las
perspectivas se mantienen favorables, respaldadas por
fundamentos financieros sélidos, buena liquidez y spreads aun
atractivos.
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RENTA VARIABLE LOCAL

CONTINUAMOS VIENDO ATRACTIVO EN EL IPSA PARA LOS PROXIMOS MESES, PERO

MANTENIENDO LA CAUTELA POR LA VOLATILIDAD QUE PODRIAN GENERAR LAS
ELECCIONES LOS PROXIMOS MESES.

Analisis de Mercado ¢Coémo se ve la Bolsa Local?

En julio, el IPSA cerrd en 8.186 puntos, registrando una caida
mensual de 0.75%. A pesar de este retroceso, el indice mantiene
un soélido avance de 22% en pesos en lo que va del afio. Entre los
factores que explican el desempefio negativo del mes destaca
la depreciacion del peso chileno, lo que afectd a compafiias con
alta exposicién a costos en moneda extranjera, especialmente
aquellas dependientes de insumos importados. Adicionalmen-
te, los bajos volumenes de transaccion reflejaron una menor
participacion del mercado, limitando el impulso alcista del
indice y aumentando la vulnerabilidad frente a movimientos

Mantenemos una visiéon positiva sobre la bolsa local, con
margen para nuevas alzas del IPSA. Este escenario se apoya en
un entorno macroecondémico favorable, donde destaca la
recuperacién gradual del consumo, impulsada por el aumento
de los salarios reales y una menor carga financiera de los
hogares. Ademas, las proyecciones de utilidades corporativas
siguen ajustandose al alza. La apreciacion del peso chileno
podria actuar como un catalizador adicional para la bolsa. Si
bien el ciclo electoral podria generar episodios de volatilidad, la
tendencia de las encuestas muestra una ventaja del bloque

puntuales. pro-mercado, lo que contribuye a acotar los riesgos en el corto
plazo.
Empresa Nacional de Telecomuni 6,5%
Quifienco S.A. 2,7%
Empresas Copec S.A. 1,5%
Plaza S.A. -1,2%
Embotelladora Andina S.A. -1,8%
S&P/CLX IPSA Index -0,7%
Colbun S.A. -3,9%
Ripley Corp SA. -4,7%
Engie Energia Chile S.A. -8,5%
macess-07%
-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8
Fuente: Bloomberg
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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 bienesy servicios
de un hogar urbano.

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

IMACEC: Indicador Mensual de Actividad Econédmica, el
cual corresponde a una estimacién que resume la actividad
de distintos sectores econémicos 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 econémicos 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 anélisis que
utiliza para la conduccion de la politica monetaria.

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

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

BoJ: Banco Central de Japén, ente encargado de la politica
monetaria japonesa.

Spread: Diferencia en tasa entre cualquier par de bonos:
bonos de maduracién corta contra larga, bonos soberanosy
corporativos, o entre bonos americanos y los de cualquier
otro pais.

Duracién: Plazo promedio en que serdn pagados los flujos
de un instrumento. A mayor duracién 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 inversiéon 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 macroeconémico que intenta reflejar la
situacién 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, institucién interna-
cional que busca fomentar la cooperacion monetaria
internacional; facilitar la expansion y el crecimiento
equilibrado 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 expansién del comercio
mundial.

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

* Investment Grade: Grado de Inversion, es la deuda
corporativa de empresas de paises desarrollados cuya
calificacién 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 aflo o menos) se denominan Treasury
Bills, los de mediano plazo (de dos a diez afos) son
llamados Treasury Notes y, por ultimo, los de mayor
plazo (mas de 10 afios) son denominados Treasury
Bonds.

* Investment Grade: Grado de Inversién, es la deuda
corporativa de empresas de paises desarrollados cuya
calificacion 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 petrdleo WTI es utilizado como referencia
en el mercado norteamericano.

* BRENT: Petréleo Brent, es un tipo de petréleo que se
extrae principalmente del Mar del Norte. Marca la
referencia en los 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 estos y 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 verificaciéon o auditoria de dichos datos, por lo que no se hace responsable
de la exactitud ni veracidad. Las opiniones y expresiones contenidas en este informe pueden ser modificadas sin previo aviso. El
resultado de cualquier decision de inversidn u operacién financiera, realizada con apoyo de la informacién que aqui se presenta, es de
exclusiva responsabilidad del Cliente. La cartera de activos recomendada para cada persona depende de su perfil de riesgo. Inférmese
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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