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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 econémicas, 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
informacidn confiable para el mercado y el publico en general, relacionado al mundo del asset management.
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Caracteristicas y metodologia

e Sujeto objetivo: tomadores de decisiones de inversionistas institucionales, administradores de activos y asesores
de inversidn, entre otros agentes locales.

« Metodologia: realizaciéon de una encuesta consistente en un cuestionario de 21 preguntas sobre materias
macroecondmicas y financieras.

* Fechas: el levantamiento de informacidn se desarrollé entre el 24 de julio y el 23 de agosto de 2024.

 Muestra: Contestaron esta encuesta un total de 36 encuestados.
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¢CAmo piensas que estara la economia chilena en los proximos 12 meses respecto de su desempeiio actual?

Mucho mas débil ™ Algo mas débil M Se mantendra igual ™ Algo mas fuerte M Mucho mas fuerte

100%

Se observa un
empeoramiento en las
expectativas del desempeno
de la economia chilena para
los préximos 12 meses.

En términos comparativos, las
expectativas favorables son
similares a las de la encuesta
de Julio 2023.

66%

58%

13%
0% 4%

7%

3% 3%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-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 B Muy probable

U7/0
1%

100%

Se consolida la percepcion de
gue un escenario recesivo en
los préximos 12 meses seria
(muy o bastante)
improbable.

40%

67%
75%

78% Esta opcidn alcanza el 88%

de los encuestados.

55%

43%

39%

26%
18% 18%

0,
0% 14 2% 4% 2%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-24

11%
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En comparacion al ultimo afio, é crees que en los proximos 12 meses la inflacion en Chile sera...?

Mucho menor ™ Levemente menor M Igual que ahora B Levemente mayor B Mucho mayor

100% .

2%

En el caso de la inflacidn, se
consolidan las expectativas de una
(mucho o levemente) menor
inflacidon en los proximos 12
meses acumula el 67% de las
preferencias, mientras que el 33%
estima que la inflacion se
mantendrd en los rangos vigentes,
o levemente mayor.

14%

84%

54%

Las expectativas de alzas de
inflacién acaparan el 6% de los
8% encuestados.

36%

32%

22%
17% 13%

0%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-24
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¢Qué nivel de riesgo crees que estas tomando en tu estrategia de inversion/portafolio,
respecto de tu benchmark (cartera referencial)?

Inferior ™ Similar M Superior

100% Se observa una moderacion en la

toma de riesgo “relativo”,
33% respecto a las carteras
referenciales de los encuestados.

21% i %

29%

El porcentaje de encuestados
gue afirma estar tomando un
riesgo superior al de su cartera
referencial es similar al nimero
gue afirma estar tomando un
riesgo inferior al de su cartera
referencial.

43% )
36% 32%

20% 21% 20%

27%

11%

0%
Aug-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-24
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éCual es su expectativa respecto del desempeno de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Se mantienen las perspectivas favorables para la Renta Variable en todos los segmentos, aunque con menor intensidad que la medicién
anterior, salvo para el mercado local. En este ultimo destaca la caida de expectativas desfavorables a tan solo el 9%, alcanzando su
minimo historico.

Las principales variaciones respecto de la medicidon de Abril 2024 se observan en la RV Emergente (Ex Chile), con una caida de
expectativas favorables de 10pp y un aumento de expectativas desfavorables de 8pp.
Renta Variable Desarrollada Renta Variable Emergentes ex Chile Renta Variable Chile

100%
H g SHH
60%

100%
80%

100%
i H B 1Y 80%
[0) [0)
60% B o g 60%
o) 0,
40% | ) 40%

P~/ 32%

20% ‘ B . . 20%
o 0%

w’” '»'” 'i”

40%

29%
ﬁ a H
2
,{,’3 ’b A

9) QQ ,50 erO Qo /50 o(: QQ /50

0%

>
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Bl

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente
. Muy Desfavorable o Desfavorable
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¢Cual es su expectativa respecto del desempeno de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Se mantiene la predominancia de las expectativas favorables o muy favorables para la RF Internacional y Local, esta
vez, con una mayor intensidad en la RF Local. En comparacion a la medicion de Abril 2024, se observa un aumento
en las expectativas favorables hasta alcanzar casi 2/3 de las preferencias.

100%
80% H
23%

60%
9%

Renta Fija Internacional Renta Fija Local

100%
80%
' ' 60% ' . '
40% 25%
41%
28%

40%
| 24%
20% ¥ Ak 9% By 20% pe 23% N
| = |
B ZX M 12% 0% . s FA 6%

0%

ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct.23 ene-24 abr-24 ago-24 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 ago-24

. Muy Favorable o Favorable

Indiferente

. Muy Desfavorable o Desfavorable A
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éCual es su expectativa respecto del desempeio de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Se observa una caida sustancial en las expectativas favorables de las materias primas, cayendo 44pp desde la ultima
medicion, y volviendo a niveles similares a los de enero 2024.

Por su parte, las expectativas favorables para los activos alternativos se reducen sustancialmente cayendo 22pp
respecto de la medicidon de Abril 2024.

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Materias Primas

59% ’

44% 52%
48% ] a5%

44%
32%
-
| 20/ |

ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 ago-24

26%

. Muy Favorable o Favorable

Indiferente

. Muy Desfavorable o Desfavorable

100%

80%

60%

40%

20%

0%

H
H 33%
36%

18%
29%
I

ago-22 oct-22 abr-23

Activos Alternativos

26% H I

26% 42%

28% 19%
31%
-

jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 ago-24

P -



2L CFA Society
7S Chile

Renta Variable Local

(A




/L. CFA Society .
7\S Chile B

LT°% UNIVERSIDAD ADOLFO IBANEZ

Respecto de los ultimos 36 meses piensas que el desempeio de las utilidades corporativas del IPSA
para los préoximos 12 meses sera...

Inferior Similar W Superior

100%
9% Se consolidan las expectativas
A5z 20%

24% favorables para las utilidades de las
30% 31%

22% 2% - empresas IPSA en los proximos 12
54% meses. Las expectativas de menores
o utilidades a 12 meses alcanzan solo el

579% 4% de los encuestados.
(o)
37%

25%

Esto da cuenta por segunda vez
80% consecutiva de un escenario
e 44% marcadamente positivo para las

55% 52% 43% utilidades corporativas.
42%

31%
13%
0% 4%
Aug-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-24
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Piensas que el mercado accionario chileno IPSA esta actualmente...

Subvaluado ™ Valorado adecuadamente B Sobrevaluado

100% o

00 (o) 3% 00 .

g o 11% i Se observa un fuerte cambio
en la percepcion del mercado
accionario local desde la

ultima encuesta.

17%

Nuevamente, la visidn
predominante (casi 2/3 de las
preferencias) es que las
acciones IPSA estan
69% 64% 69% 64% subvaluadas. Mientras que la
sl percepcién de sobre
35% valoracion es nula.

59%
50%

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

Menor lgual B Mayor
100% . . . .
Se consolida las expectativas positivas

para el desempeio del IPSA a 12 meses
35%

249 42% 15% - 0 plazo. Las~expectajc|vas de un
S desempeno superior aumentan al 50%
de las preferencias, mientras que las
expectativas de desempefno negativo
27% caen a 14%.
26%
36% 30%
40% ; 38%
6 29% 26%
7 4% 26%
16% 20% e 17%

14%
0%
Aug-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-24
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Piensas que el mercado local de bonos corporativos chileno esta actualmente...

Subvaluado M Valorado adecuadamente MW Sobrevaluado
100%
6% 11% 7% 7% Se observa una consolidacion de una
19% valoracion adecuada en el mercado de
bonos corporativos en chile (casi 2/3 de
las preferencias).

Por su parte, las expectativas de que el
mercado de bonos corporativo esta
sobre o subvaluado caen 12pp y 9pp,
respectivamente.

42% 41%

32% 35% 39%

25% 30%

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

Mas bajo W lgual W Mas alto
100%
Se observa una consolidacién hacia la
26% vision de spreads estables en los
proximos 12 meses (56% de las
preferencias).

e 19%

48%

Por su parte, las expectativas de

spreads mas altos o bajos en los

proximos 12 meses caen 7pp y 16pp,
_— respectivamente.

35%

27% 28% 30%
17% 19%

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

Subvaluado m Adecuadamente valorado W Sobrevaluado
100% .
9% s 11% o 11% 16% 12% Se observa una vision mayoritaria de un
0 mercado de bonos de gobierno locales
bien valorados (78% de las
preferencias).

La vision de un mercado de bonos de
gobierno sobre valorado es nula
(minimo histdrico en la historia de la

encuesta).
52%

35%
30% 0 29%
° 23% 25% e ’ 22%

0%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-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 ® Aumentar duracion
100%
Las opciones de mantener o aumentar
duracién concentran el 93% de las
o b 44% . 44% preferencias, casi equitativamente.
° 56% 55%
66% . y
La estrategia de aumentar duracion cae
2pp respecto de la medicion de Abril,
mientras que la de mantener duracion
o 41% aumenta 6pp.
49% 42% 48%
33% 35%
25%
21%
16%
= 9% 11% 10% 12% 7%

0%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-24
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En materia de inflacidon, écual de las siguientes opciones representaria su estrategia para un portafolio de renta fija local en un
horizonte a 12 meses?

Disminuir exposicion a bonos en UF

B Aumentar exposicidon a bonos en UF

100%

14%
20%

57%

39%
31%

11%
0%
Ago-22 Oct-22 Abr-23

6%

59%

Jul-23

M Mantener exposicidon a bonos en UF

19%

26%

Oct-23

16%

55%

12%

Ene-24 Abr-24

33%

7%

Ago-24

Se reduce levemente (3pp) la
vision mayoritaria de
“Mantener exposicion en
UF” al 59% de las
preferencias.

Complementariamente,
aumenta en 6pp la vision de
“Aumentar exposicion en
UF” hasta alcanzar al 33% de
las preferencias.
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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
oportunidades de inversion?

Oct-22  Abr-23 mJul-23 W Oct-23 M Ene-24 © Abr-24 W Ago-24  >€ observa una consolidacion del
aumento de Private Debt como la clase

de alternativo preferedi en detrimento
de la de Private Equity. El primero sube
80% 10 11pp (hasta el 71% de las preferencias)

y la segunda cae 16pp (hasta el 7% de
las preferencias).

100%

90%

70%
60%

50% . .
Las restantes clases de activo registran

variaciones marginales, salvo por Real
Estate que aumenta 7pp.

40%
33%

29%

30%

[s)
20% 6
4% 139
9% 10% 10% _, 9941’ f15%

5959 % zoq, 4“ 1 . I
0,
Il #

10%

Private Equity Private Debt Hedge Funds Real Estate Infraestructura

0%
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éCual de las siguientes clases de activos alternativos de mercados nacionales crees que ofrece actualmente las mejores
oportunidades de inversion?

Oct-22  Abr-23 mJul-23 B Oct-23 W Ene-24 = Abr-24 W Ago-24

100%
90% Real Estate se incrementa en
12pp hasta alcanzar el 25% de

las preferencias.

80%

70% 68%

628 60%
60% . Dentro de los alternativos
s0% 2" 50% .
50% £’ locales, la deuda privada cae
40% 10pp, manteniendo su liderazgo
200 Jso con el 50% de las preferencias.
20927 2091% 1905 1 00

20% 5 169 o % :(07%%) ;

0% 144’3%% I B Todas las otras categorias

0 9 % 9 .. .

10% 7 - o i ’ muestran variaciones marginales

0% respecto de la medicién de Abril.

Private Equity Private Debt Hedge Funds Real Estate Infraestructura
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é¢Considera factores ESG (Ambientales Sociales y de Gobierno Corporativo) en su proceso de inversion?

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

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

100%
La adopcion de criterios ESG se mantiene
casi inalterada respecto de la medicién de
abril pasado.

23% - 2o
27% 22% 20%
14%
23%
10% 13% 11% 15% 16% 15% 11%
0% 2%

Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24 Ago-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)

Recesion econdmica global _ 28%
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia,
Taiwan/China, etc.) . . . ‘- ”

En esta medicion el principal “riesgo de cola

. " . pasa a ser la “Recesidon Econdmica Global”.

Manejo de politica monetaria global _ 17%
] " Mientras que los “Riesgos Geopoliticos” y el

Persistencia inflacion mundia _ 14% . - .
“Manejo de la Politica Monetaria Global” pasan
al segundo lugar, seguidos de la “Persistencia de

Inestabilidad politica en Chile - 8% la Inflacidn Mundial”

Reformas pensiones - 6%

Valorizaciones en mercados accionarios globales - 6%

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

3%
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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
Riesgos de recesién econémica global 5% 1% 15% En el total de menciones, el “Riesgo de
una Recesién Econdmica Global” se
Reforma de pensiones en Chile 6% 6% 14% ubica en primer Iuga r.
Persistencia Inflacion Mundial 5% 4% 4% 12% . “
En segundo lugar se ubica la “Reforma
, o , , , . 2 .
Riesgos geopollfclc?s (Co.nfllcto Ucrania/Rusia, oA = 1% de Pensiones”, seguida de la
Taiwan/China, etc.) “ . . . .
Persistencia de la Inflacion Mundial” y
Inestabilidad politica en Chile 5% | 4% 11% los “Riesgos Geopoliticos”.
Procesos eleccionarios en principales paises del
mundo E 4% 6% 10%
Reaccidn tardia de bancos centrales %2%
8%
Valorizaciones en mercados accionarios 2% P
globales 79%
Tensiones sistema financiero internacional E 3% 2% 6%

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

Oct-22 Abr-23 ®Jul-23 ®Oct-23 HEne-24 Abr-24 W Ago-24

0%

Manejo de politica monetaria global o . .
2% Se asienta la alta volatilidad en los
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia, o 14%y, porcentajes de preferencias de los
27%
Taiwan/China, etc.) e | 7%, . 33% riengS de COIa méS importa ntes.
0 23%
Reformas tributaria y de pensiones #%%21%
— % ° Algunos de los mas importantes han
Elecciones presidenciales (EE.UU., U.K., India, mostrado variaciones de hasta zopp
Taiwan' etc.) V 18% o
m— 3% entre mediciones.
Riesgos de una recesion econémica global 9% 12%
28%
Inestabilidad Politica en Chile 7% .
I Q0 18%
o . : 24867
Repunte de la inflacién mundial . .
e ] /.0, 18%

Valorizaciones en mercados accionarios globales
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Luego de la reciente volatilidad que ha presentado la tasa de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 anos.
¢Cual crees que sera el rango en que se situara dicha tasa de interés a fines de 2024?
se concentran en el rango 4,00% a

Disminuira a niveles inferiores a 4,0% - 22%
4,50% para la tasa de los bonos del

Se moderara en un rango entre 4,0% y 4,5% _ 64% tesoro a 10 afios, con muy pocas

perspectivas de mantener o subir.

Las expectativas de los asset managers

Se mantendra estable en torno a un rango .
entre4,5% vy 5,0%. °

Finalizara en niveles superiores a 5,0% I 3%
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éCuantos recortes de 25bp esperas que anuncie la Reserva Federal en lo que resta de este afho?

La Fed Fund se mantendra en niveles

3% Las expectativas de los asset
actuales

managers estan
concentradas en la
posibilidad de hasta 2
recortes hasta fin de aho
(47% de las preferencias), y
entre 2y 4 recortes (39% de
las preferencias).

Anunciara hasta dos recortes de tasa de

- 47%
25bp este afo

Informard de dos a cuatro recores de tasa

39%
de 25bp este afio

Decretara mas de cuatro recortes de tasa de

~ 8%
25bp este afo

No responde 3%
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Luego de los altos retornos presentados por las 7 grandes empresas tecnoldgicas que componen el S&P500, écual
es tu vision de su futuro desempeiio?

Seguiré invirtiendo en ellas dado que
ofreceran un desempefio superior al
mercado

Las creencias de los
asset managers estan
bien distribuidas entre
las tres visiones posibles
para el desempeno que
tendran las llamadas “7
magnificas” en el futuro.

28%

En adelante, presentara un desempefo mas
similar al S&P500

33%

Prefiero invertir en las restantes empresas
del indice

31%

8%

Prefiero no responder
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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 TPM
convergera dentro del rango 4%-5%.

58%

Con todo, casi un tercio estima que
5% sera el techo de la TPM en los
proximos 12 meses.

31%

6% 6%
El Banco Central lareducira Sesituard en un rango de 4,0% a Disminuird a niveles inferiores a Prefiero no responder

como maximo a niveles de 5,0% 5,0% 4,0%
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