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| Mercado Internacional

A Mercado internacionales reciben con entusiasmo el Gltimo registro de inflacion en Estados Unidos. Tras completar 25 meses
consecutivos de aumentos en la inflacion mensual, finalmente el indice de Julio no registré variacion con lo cualia inflacio
anualizada descendi6 a 8,5% desde 9,1% del mes anterior. Conscientes de que una golondrina no hace verano, junto a las
caidas que se han observado en las materias primas como el petréleo, que descendio de 120 a 95 ddlares el barril, metales
industriales y algunos alimentos, observamos las primera sefiales de que podriamos estar cerca de los niveles maximos del
mayor espiral inflacionario en cerca de 40 afios.

A Finalmente el Banco Central Europeo anuncié durante Julio y después de 11 afios, el primer aumento de su tasa de referenci
monetaria de 0% a 0,5% con objeto de disminuir las presiones inflacionarias (9% anual) que afectan al viejo continente. Con
esta medida, la gran mayoria de los Bancos Centrales del mundo se encuentran aplicando politicas monetarias restrictivas cc
objeto de intentar contener los altos niveles de inflacion. De esta manera, las economias globales se desaceleran &n sincroni
Estados Unidos acaba de completar 2 trimestres de crecimiento negativo y se discute si se trata 0 no de una recesion.

A La situacion geopolitica global se mantiene tensa. Ademas del conflicto entre Rusia y Ucrania, la AdmiBisteaciénide
provocar a China con una visita no deseada a Taiwan, el mayor fabricasgma®ndutoreslel mundo, y garantizar su
defensa ante las pretensiones territorial de parte del gigante asiatico, lo cual generdé la inmediata respuesta con intensos
ejercicios militares. El Banco Central de China a su vez sorprende al mercado y anuncia un relajamiento monetario como
medida para contrarrestar la fuerte desaceleracion que experimenta la segunda potencia del mundo debido a las drasticas
medidas de cuarentena que se han adoptado para combatir los rebrot€sd

A A pesar del escenario global convulsionado, los buenos resultados corporativos del segundo trimestre sirvieron para que los
indices de volatilidad se estabilicen y los inversionistas vuelvan a invertir en acciones tras las fuertes caidas ders@tpdme
del afo. Las valorizaciones se han ajustado y actualmente las acciones americanas se tranzan a niveles de 18x P/U proyect:
bastante menor que los niveles de 22x de hace 6 meses. Estimamos que para inversionistas mas propensos a tomar riesgo,
hace sentido comenzar a tomar posiciones en el mercado norteamericanos en sectores mas defensivos como acciones de al
capitalizacion y atractivas valorizacionksdecapvalue).

A Seguimos encontrando valor en los bonos del tesoro americanos de largo plazo ante las confirmaciones de escenario mas
recesivos. Seguimos también recomendando Deuda Privada norteamericana, la cual esta indexada a tasa flotante y ofrece ur
atractiva relacion riesgoetorno. Respecto a activos alternativos, t@msnmoditiescomienzan a mostrar importantes descensos
ante menores expectativas de crecimiento global. Recomendamos mantendrpenderadoen esta clase de activo.
Recomendamos mantenerse neutral en el sector inmobiliario en USA ante mayores tasas de interés y un deterioro de las

expectativas para el sector. @M
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| Mercado Local

A Ladiscusiones respecto al plebiscito constitucional del 4 de Septiembre acaparan la atencion de los inversionistagsLas Ulti
encuestas indicarian un triunfo de la postura del Rechazo a la Propuesta Constitucional por un margen entre 5y 10% lo que
afectaria de manera positiva las expectativas econémicas tras casi tres afios de un deterioro sistematico del clima econémico
politico y social del pais. Aunque aun no se sabe con certeza qué sucedera el dia después del plebiscito, se estima que se
convocaria una nueva Convencion Constitucional para redactar una nueva propuesta Constitucional, con nuevos
Constituyentes que incluirian a expertos para redactar una nueva Constitucion de manera mas ordenada, con modificaciones
mas consensuados y graduales.

A Tras una serie de traspiés comunicacionales, finalmente el Banco Central decidio intervenir el mercado cambiario a mediados
de Julio ante el aumento en los niveles de volatilidad y baja liquidez del tipo de cambio mediante un programa de venta de
divisas por USD 25 mil millones hasta finales de Septiembre, casi un mes después del Plebiscito. Esta medida produjo un
impacto inmediato en el valor del dolar que llego a transarse a 1050 pesos cuando el cobre cay6 a niveles de USD 3.10 délar
la libra y el dolar global alcanzaba el nivel méas alto en 20 afios. Actualmente se transa en to8@9)adéses con un cobre
gue se sitla en USD 3.6 ddlares la libra. Esperamos que estos niveles se mantengan hasta el Plebiscito y de producirse un
triunfo de la opcidn del Rechazo por un margen importante, podria incluso ajustarse a la baja, asumiendo que el cobre se
mantiene estable.

A Labolsa local aiin se mantiene castigada (P/U proyectada 8x) respecto a sus niveles historicos de valorizacion.gu@esar de
el IPSAacumula una ganancia anual de 25% en pesos y 21% en délares, este desempefio se debe casi exclusivamente al
desempefio de SQM, que representa la mayor ponderacion en el IPSA y acumula una ganancia de un 118% en el afio.
Estimamos que de confirmarse el Rechazo las acciones locales podrian recuperarse de manera mas homogénea ante una
mejoria en la percepcion de riesgo del pais.

A El Banco Central como se esperaba ha continuado elevando la tasa de referencia TPM la cual se encuentra en 9,75%, nivel
estimamos ya es bastante restrictivo a pesar de que la inflacién anual ha continuado aumentando a 13,1% anual, el nivel mas
alto en casi 30 afios. Esperamos que la TPM deberia continuar subiendo en términos marginales ya que se trata de una tasa
bastante restrictiva y el riesgo de crear una fuerte desaceleracion econdmica aumenta exponencialncentpoibamiento
recientedel dolar y del precio del petroleteberia hacedisminuir las presiones inflacionarias. Ante las perspectivas de que
las tasas de interés de mediano y largo plazt/Egtiendan a estabilizarse seguimos recomendamos extender la duracion de
los portafolios indexados a la UF y asi capturar mayores devengos.
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| AssetAllocation

Clase de Activo Underweight - Underweight Neutral Overweight Overweight +
Caja

Renta Fija Local

Renta Variable Local

Renta Fija Internacional
Renta Variable Internacional
Alternativos

Exposicion a Délar
Gobierno
Bancario
Corporativo
UF

Peso
Duracién
Sector Bancos

Sector Consumo
Sector Construccion
Sector Materias Primas
Sector Retail

Sector Utilities

Sector Industrial
Investment Grade Global
High Yield Global

Tasa Flotante

Soberano Desarrollado
Soberano Emergente
Corporativo Emergente
Duracién

Renta Variable Internacional
Estados Unidos

Europa

Asia

Emergentes

Alternativos

Renta Inmobiliaria Local
Renta Inmobiliaria Internacional
Deuda Privada
Commodities Genérico
Petréleo

Oro

Volatilidad
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| ComportamientaClases de Activos 2022

CORRELATION TO
ASSET CLASS ANNUALIZED RETURNS (%) YIELD VALUATION VOLATILITY (%) GLOBAL EQUITIES
Current | Current  Avg
CASH YD 1¥r 2020 3¢ 5¥' 10-¥ 20-¥¢'| YTM YTM  YTM' | 30Days 20Y¥rs.'  30Days 20 Vrs
90-Day US Treasury Bills 03 03 - - - - 118 0.0 0.00 -0.21 -
Current | Current Avg.
GLOBAL EQUITIES Div.Vld. | P/E? P/E
US Large-Cap Growth -19.0 -137 438 172 1771 185 N3 0.54 263 194 268 167 0.86 0.90
US Large-Cap Value 71 02 1 88 85 MO 83 260 13.8 134 Wk 139 0.85 09N
US Mid-Cap Growth 198 71 45 M3 121 131 N0 | 039 248 212 25.0 207 0.89 0.86
US Mid-Cap Value M7 55 513 80 73 N7 104 | 228 126 5 165 161 091 0.89
US Small-Cap Growth -78 -185 437 80 103 128 M8 052 240 244 232 204 0.87 0.87
US Small-Cap Value 69 13 604 97 72 N0 103 | 243 123 176 187 7.5 0.89 0.86
Europe Equity 71 66 418 41 32 64 67 323 ns 131 222 17.9 0.67 0.95
Japan Equity 63 162 203 32 23 68 49 | 250 128 159 192 16.0 031 072
Asia Pacific ex Japan Equity 71 M4 307 15 32 48 94 445 %2 W5 15.1 193 036 0.88
Emerging Markets 68 -20& 73 13 13 32 92 318 n2 na 137 215 0.:0 0.88
Current | Current  Avg.
GLOBAL FIXED INCOME YTM | Spread Spread®
Short-Term Fixed Income 32 37 00 05 11 10 22 3.45 19.0 20.0 26 14 0.23 -07
US Fixed Income 91 101 05 -02 13 16 36 364 50.0 490 8.1 34 0.16 -0.06
International Fixed Income q50 185 17 38 15 -06 32 216 55.0 48.0 102 78 026 033
Inflation-Protected Securites 120 -131 72 03 14 14 49 127 77 034 045
High Yield 128 139 88 15 06 38 78 841 5580 4680 73 95 065 076
Emerging Markets Fixed Income .136 -181 08 -60 -26 -7 G586 67% | 3800 3120 16 15 0.4 066
Current
ALTERNATIVE INVESTMENTS Div. Yid.
Real Estate/REITs 57 125 383 09 32 56 82 378 - W7 177 0.68 0.80
Master Limited Partnerships® 205 267 857 41 18 14 - 6.85 - 282 176 0.49 050
Commodities ex Prec. Metals 257 320 565 180 94 -12 14 - 355 167 032 049
Precious Metals 62 -T2 -46 57 &8 1 80 - 7.8 189 037 0.20
Hedged Strategies® 43 42 101 30 19 19 - - 22 52 043 0.70
Managed Futures® 00 -07 59 18 18 07 - - 37 71 -0.48 013
S&P 500 122 -50 429 134 128 138 100 | 148 75 155 18.43 %6 0.9%4 096
Russell 2000 38 130 508 75 71 106 96 117 19,1 - 2139 19.2 0.87 0.84
MSCI EAFE 58 158 348 36 31 63 66 323 123 136 17.09 163 0.68 097
MSCIAC World 141 108 379 90 84 99 86 218 15.0 1.5 1484 153 1.00 1.00

Fuente: Morgan Stanle{2-08-2022
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