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Motivacion

* CFA Society Chile/UAI Asset Management Survey es una iniciativa pionera en el mercado nacional, que busca
dar a conocer y poner en contexto las expectativas econdmicas, riesgos y vision de estrategias de inversion de
los principales agentes del mercado chileno.

 Esta encuesta se realiza trimestralmente con el objetivo de entregar el pulso de las expectativas de los
principales actores del mercado, vinculados a la administracién de activos, y mostrar su evolucion frente a las
diferentes coyunturas que vaya presentando el mercado local e internacional.

e Ademas, buscamos que la encuesta se transforme en un referente local y que sirva como una fuente de
informacion confiable para el mercado y el publico en general, relacionado al mundo del asset management.
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Caracteristicas y metodologia

Sujeto objetivo: tomadores de decisiones de inversion de AFPs, compahias de seguro, administradoras generales
de fondos (AGFs), family offices, entre otros agentes locales.

Metodologia: realizacion de una encuesta consistente en un cuestionario de 19 preguntas sobre materias
macroecondmicas y financieras.

Fechas: el levantamiento de informacion se desarrollé entre el 15 de enero y el 26 de enero de 2024.

Muestra: Contestaron esta encuesta un total de 44 encuestados.

’9Sa ba ”
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¢Como piensas que estara la economia chilena en los proximos 12 meses respecto de su desempeno actual?

Mucho mas débil m Algo mas débil m Se mantendra igual B Algo mas fuerte ® Mucho mas fuerte

100%

Las expectativas para el desempefio
econdmico a 12 meses muestran un
deterioro importante desde la medicidn de
Octubre 2023.

Mas de dos tercios de los encuestados
tiene una visién pesimista de la economia
para los proximos 12 meses.

66%
58%

13%
7%

0%
Ago-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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¢Qué tan probable prevés el escenario en que la economia chilena experimente una recesion
en los proximos 12 meses?

Muy improbable Bastante improbable M Bastante probable ® Muy probable
100%

Se observa una brusca caida en la
expectativa de recesion en Chile para los
proximos 12 meses.

16%

En contraparte, las opciones “Muy
improbable” y “Bastante improbable”
suben de 41% a 93% en comparacion a

75% la medicion de Octubre 2023.

65%

Combinada con la respuesta a la
pregunta anterior, la expectativa es de
43% un crecimiento econdmico positivo,
0, .
39% pero bajo.

18% 18%

0% 4% 2%

Ago-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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En comparacion al ultimo afo, écrees que en los préoximos 12 meses la inflacion en Chile sera...?

Mucho menor m Levemente menor W Igual que ahora B Levemente mayor m Mucho mayor
100% Se observan expectativas de inflacion a 12
meses en linea con las expectativas oficiales,
con un sesgo hacia una inflacién mucho

menor a la actual.

(0]

Lo anterior da cuenta de un posible sobre
ajuste en la politica monetaria.

84%

54%

0,
36% 30%

0,
17% 22%
0%
Ago-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Portafolio
de Inversion

Asighacion de Activos
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é¢Qué nivel de riesgo crees que estas tomando en tu estrategia de inversion/portafolio,
respecto de tu benchmark (cartera referencial)?
Inferior ® Similar M Superior Se observa un aumento en el apetito por

riesgo relativo a las carteras referenciales

18% 15% de los encuestados.

El porcentaje de encuestados tomando un
riesgo superior al de su respectiva cartera
referencial es el doble respecto de los que
afirman estar tomando un riesgo inferior
al de su cartera referencial.

43% )
36% 32%

21% 20%

Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Se observan perspectivas muy favorables para la Renta Variable en todos los segmentos. Destaca el segmento de RV Emergente con un
70% de expectativa favorable o muy favorable, seguida de la RV Desarrollada y Local.

Las principales variaciones respecto de la medicién de Octubre 2023 se observan en le RV Emergente, con un aumento de casi 40pp en
las expectativas favorables, seguida de la RV Desarrollada con un aumento de casi 20pp. La mejora de las expectativas para la RV Local
alcanzaron 6pp.

éCual es su expectativa respecto del desempeiio de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Renta Variable Desarrollada Renta Variable Emergentes ex Chile Renta Variable Chile
100% 100% 100%
80% 80% B as 4% 80%
60% 2% i 51% 53% 51% 579
60% N 60% 34% 60% 0%%
40% 40% 40% 26% 285
59% 3% 30%
20% 45% 45% I 20% 42% 48% 20% I 21%
25% o o 23% ° . %
ago-22 oct-22 abr-23  jul-23  oct-23 ene-24 ago-22 oct-22 abr-23  jul-23 oct-23 ene-24 ago-22 oct-22 abr-23  jul-23  oct-23 ene-24

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente
. Muy Desfavorable o Desfavorable A
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Se mantienen las expectativas favorables o muy favorables para la RF Internacional y Local, son entre dos tercios y cuatro cuartos.
En comparacion a la medicion de Octubre 2023, se observa un leve deterioro, algo mas marcado para la RF Local.

¢Cual es su expectativa respecto del desempeno de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Renta Fija Internacional Renta Fija Local

100% 100%
80% 30% 80% 55% 50%
67% . : . . 65%
60% 76% 80% 75/) 60% 73/) 81% 72/)
40% 40%
24%

20% 12% 15% 13% 20% 5*y 25% 1790 23% 28%
o X o . 21% g b
0% (oo | 0% | 2% | [ o/ | 5A
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct.23 ene-24 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24

. Muy Favorable o Favorable

Indiferente

Muy Desfavorable o Desfavorable A
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Se observa una consolidacidon en la mejora de las expectativas de desempefio para los activos alternativos, alcanzando un 60% de
expectativas favorables o muy favorables, con un escaso 13% de expectativas desfavorables o muy desfavorables (la mas baja desde
el inicio de la encuesta).

Las materias primas por su parte mantienen expectativas de desempeno mayoritariamente neutras, con una mejora marginal desde
la dltima medicion de Octubre 2023.

¢Cual es su expectativa respecto del desempeio de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Materias Primas Activos Alternativos
100% 100%
% 25% 29% 26% %
80%  fek 20% 80% 38% 23%
46% o 51%
61% 60%
0, 0, 0,
60% T 59% 60%
48% 44%
40% 49% 45% 20% 33% 26%
36% 26%
18% 28%
20% e 31% 31% 20% 31%
0% 0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 ago-22  oct-22  abr-23 jul-23 oct-23  ene-24

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente
Muy Desfavorable o Desfavorable A
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Respecto de los ultimos 36 meses piensas que el desempeio de las utilidades corporativas del IPSA
para los proximos 12 meses sera...

Inferior Similar W Superior

Las expectativas de utilidades corporativas a
12 meses se reparten casi equitativamente
entre las tres categorias consideradas
(utilidades superiores, similares, e inferiores
a los ultimos 36 meses).

100%

22% 5%

25%
24%

Esto da cuenta de un escenario con mucha
mayor dispersion en las expectativas de los
asset managers encuestados.

27%
37%

80%
69%
K 52%
42%
31%

0%
Aug-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Piensas que el mercado accionario chileno IPSA esta actualmente...

Subvaluado m Valorado adecuadamente B Sobrevaluado

100%

2% 6% 3%

11% Se acentua la vision de un mercado

[o) - .
L accionario local subvaluado.

Las expectativas de subvaluacidon suben
14pp, llegando al 69% de los encuestados, su
nivel mas alto desde Abril 2023.

A diferencia de la medicidon de Abril
mencionada, en esta ocasién hay mucha mas
dispersion en las visiones disidentes con la

69% e 69% vision predominante .
(o]
59% s

50%

0%
Aug-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Respecto de los ultimos 36 meses, estimas que el desempeio de la bolsa local IPSA
para los proximos 12 meses sera...

Menor Igual W Mayor

100%
Las expectativas de desempeiio a 12 meses

para el IPSA han vuelto a acercarse a un
i escenario con visiones equitativas entre las
45% tres opciones disponibles (desempefio
mayor, igual, o menor al de los ultimos 36
meses), con un leve sesgo hacia un mayor
desempefio al histdrico.

35%

27%
26%

. 36% .
40% 29% 38%

38% 34%

16% 20% 21% 17%

0%
Aug-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Renta Fija Local
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Piensas que el mercado local de bonos corporativos chileno esta actualmente...

Subvaluado m Valorado adecuadamente B Sobrevaluado

100%
6% 11% v En el caso de la RF Corporativa, la vision

16% o
mayoritaria de los asset managers es la
de valoraciones adecuadas.

No obstante, las visiones disidentes
estan mucho mas inclinadas hacia la
opcion “Subvaluado”. Esta ultima,
supera a la opcion de “Sobrevaluado”
por 5 veces al.

42% 41%

32% 35%
25%

0%
Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Respecto de los ultimos 3 anos, estimas que los spreads locales de los bonos corporativos locales
en los proximos 12 meses seran...

Mas bajo w Igual W M3s alto

0,
100 13% L% Se observa una reversién de las expectativas
22% para el spread corporativo a 12 meses,
pasando por primera vez a ser
mayoritariamente a la baja.

La opcion de spreads “Mas Bajos” sube 25pp
desde la medicién de Octubre 2023, legando
al 55% de las preferencias.

55%

27% 28% 30%

17%

0%
Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Piensas que el mercado de bonos de gobierno chileno esta actualmente...

Subvaluado m Adecuadamente valorado W Sobrevaluado
100%

70/ . o 7
9% ° Se observa un retorno a la vision de un

mercado de deuda de gobierno
“Adecuadamente valorada”, tras el brusco
cambio observado en las expectativas de la
mediciéon de Octubre 2023.

52%

0,
30% R 5% 28% 29%

0%
Ago-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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En un horizonte de inversion de 12 meses, écual de las siguientes opciones representa mejor su estrategia de inversion en
materia de duration para la renta fija local?

Disminuir duracion Mantener duracion H Aumentar duraciéon

100%
La estrategia de “Aumentar duracion” se

mantiene como la vision mayoritaria con el 55%
de las preferencias.

55%
Entre las estrategias disidentes, la de “Mantener
duracion” triplica a la opcidn de “Disminuir
duracion”.

44%

29%

49%

33% 35%

25%

(o)
21% 16% :
7% 9% 11% 10%
0%

Ago-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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En materia de inflacion, écual de las siguientes opciones representaria su estrategia para un portafolio de renta fija local en un
horizonte a 12 meses?

B Aumentar exposicidn a bonos en UF m Mantener exposicion a bonos en UF

Disminuir exposicién a bonos en UF

Se observa un retorno a la tendencia observada
100%

hasta la medicion de Julio 2023, con la estrategia

16% “Disminuir exposicidon a bonos en UF” como la
estrategia mayoritaria para la RF local,
alcanzando el 55% (con un alza de 24pp desde la
medicién de Octubre 2023).

Por su parte, de entre las estrategias disidentes,
la estrategia “Mantener exposicion en UF” dobla
a la otra opcion.

59%

55%

39%
o)
31% 26%

11%
0%
Ago-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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Activos Alternativos
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¢Cual de las siguientes clases de activos alternativos de mercados internacionales crees que ofrece actualmente las mejores

W Oct-22
100%

68%

55%

44% 459 8%

33%
29%
5%
21%
49
5%5% 7 6%
0% | . ]

Private Equity Private Debt Hedge Funds

oportunidades de inversion?

Apr-23 mJul-23 ®mOct-23 HEEne-24

9y 10% 10% 994117

il ©

Real Estate Infraestructura

Se observa un intercambio en las preferencias de
las dos clases de activos alternativos
internacionales mas atractivos: Privale Equity y
Private Debt.

La primera sube 15pp hasta alcanzar el 29% de
las preferencias, mientras que la segunda cae
20pp hasta el 48% de las preferencias.

Las restantes clases de activo alternativas suben
y bajan aprox. 6pp, alcanzando la mas alta el
10%.
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¢Cual de las siguientes clases de activos alternativos de mercados nacionales crees que ofrece actualmente las mejores
oportunidades de inversion?

m Oct-22 Apr-23 mJul-23 mOct-23 mEEne-24
Dentro de los alternativos locales, la deuda
privada cae 16pp manteniendo su liderazgo con
el 52% de las preferencias.

100%

A diferencia de lo que ocurre en los alternativos
internacionales, en el caso de los alternativos
locales hay mayor dispersion en las creencias de
los asset managers.

68%

Real Estate e Infraestructura acumulan el 35% de
las preferencias, subiendo 17pp desde la

20922% o 20%1% 199 medicidon de Octubre 2023.
% 15%

10% ]

10% 14% 39,

0,
9% 7% 59,
m>
0%

Private Equity Private Debt Hedge Funds Real Estate Infraestructura

7%
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Actualidad
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éConsidera factores ESG (Ambientales Sociales y de Gobierno Corporativo) en su proceso de inversion?

B Si, de manera estricta B Si, pero solo como una guia referencial

No, pero pienso incorporarlos en el futuro No, y no considero incorporarlos a futuro

100%
Se observa un leve deterioro en la adopcién

(rigida o flexible) de criterios ESG en los procesos
de inversion.

Con todo, las opciones de adopcion “estricta” o
“referencial” de criterios ESG supera el 60%, algo
por debajo del maximo nivel alcanzado en
Octubre 2022 y Julio 2023 con el 75% de los
encuestados.

23%

27% 22% 20%

14%

23%

10% 13% 11% 15% 16%
0% 2%
Ago-22 Oct-22 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24
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¢Cual de las siguientes opciones serian los riesgos de cola (o tail risk) mas importantes para los activos de inversion local?
(primera opcion)

Manejo de politica monetaria global _ 25% El principal “riesgo de cola” pasa a ser el manejo de la

politica monetaria global, desplazando a los riesgos
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia, _ 23%
Taiwan/China, etc.) ?

geopoliticos.
Elecciones presidenciales (EE.UU., U.K., India,
Taiwan, etc.)
Reformas pensiones - 14%

Las elecciones presidencias (agregadas en esta
medicion) alcanzaron el 18% de las preferencias.

Riesgos de una recesion econdmica global 9%

Inestabilidad politica en Chile - 7%

Repunte inflacion mundial . 5%
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¢Cual de las siguientes opciones serian los riesgos de cola (o tail risk) mas importantes para los activos de inversion local?

Total
mencion
Manejo de politica monetaria global N 4y L% La inestabilidad politica en Chile rankea bajo
como el principal riesgo de cola. Sin embargo, es
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia, 8% co Sy la prmapal.prc.aferenc.la entre los segundos y
Taiwéan/China, etc.) _ o ° 17% terceros principales riesgos de cola.
Elecciones presidenciales (EE.UU., U.K., India, 6% B 5o o Algo similar ocurre con los riesgos de una

Taiwan, etc.) . , .
recesion economica global, que la segunda

preferencia entre los segundos y terceros riesgos

Reformas pensiones 5% 5% 5% 14% de cola.

Riesgos de una recesion econdémica global 5% 6% 14%
Inestabilidad politica en Chile 7% 7% 16%

Repunte de la inflacion mundial 5% 5% 11%

*(orden en base a eleccion mas importante)
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Evolucion comparada de riesgos de cola (o tail risk) mas importantes para los activos de inversion local

Oct-22 Apr-23 mJul-23 mOct-23 mEne-24

Se observa un drastico aumento en las
9 559 preferencias por el “Manejo de politica
0

149 monetaria global” como el principal riesgo de
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia, Lilf%

. :
Taiwan/China, etc. “ 579 cola. En particular, sube 13pp hasta alcanzar el

25% de las preferencias.
23%

0,
Reformas tributaria y de pensiones ﬂg 21%
q)()

Elecciones presidenciales (EE.UU., U.K., India,
Taiwan, etc.)

Manejo de politica monetaria global 09

I 18%

0,
Riesgos de una recesion econdmica global ﬁ 12%
9%

Inestabilidad Politica en Chile
I 7%

%
Repunte de la inflacion mundial - ;04 24%2
0
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Luego del fuerte retroceso registrado por las tasas de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios hacia fines de 2023.
¢Cual crees que sera el rango en que se situara dicha tasa de interés a fines de 2024?

Se observa un amplio consenso por una

Disminuira a niveles inferiores a 3,50% - 20% caida de al menos 100bp$ en la tasa
rectora del FED.

Se mantendra estable en torno a un rango 239
entre 3,50% y 4,50%. °
Volvera a niveles superiores a 4,50% I 2%

Prefiero no responder 5%
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¢En qué rango esperas que se situe la Tasa de Politica Monetaria en Chile en los proximos 12 meses?

Hay un amplio consenso entre los
asset managers en que la Tasa de
Politica Monetaria caera al menos
225bps durante los préoximos 12
meses.

77%

Lo anterior es consistente con las
proyecciones publicas del BCCh.

11%
5% 7%

El Banco Central la reducirda  Se situard en un rango de 4,0% Disminuird a niveles inferiores a Prefiero no responder
como maximo a niveles de 6,0% a60% 4,0%
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