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Mercados Globales

Durante julio los principales indices bursatiles mundiales mostraron movimientos mixtos,
pausando el “momentum” positivo observado en el Ultimo tiempo. En la renta fija, las tasas de
los instrumentos ajustaron a la baja, aumentando sus valorizaciones. Los movimientos del
mercado respondieron a los datos econdmicos, declaraciones sobre el sector tecnolédgico en
Estados Unidos y la creciente confianza a un préximo recorte de TPM por parte de la Fed.

Evoluciéon Ciclo Econdmico

DESACELERACION PISO RECUPERACION

Sobre lo anterior, se celebré una nueva reunién de politica monetaria de la Reserva Federal
estadounidense, donde se tomd la decision de mantener los niveles de la tasa de referencia
entre 5,25% y 5,50%, ya internalizado por el mercado. En la conferencia de prensa posterior a la
decisidn, el presidente de la institucidn si bien no entregd claridad de un potencial y esperado
recorte para la préxima reunion, expresé que la percepcién dentro del comité sobre la economia
estadounidense es que se acerca al punto donde seria apropiado reducir la TPM. Por otra parte,
en Europa se llevd a cabo la reunién de politica monetaria del Banco Central Europeo, donde
este se inclind por mantener las tasas de interés sin variacién en niveles de 4,25% y 4,50%, tal
como esperaba el mercado. En la conferencia de prensa posterior a la decisiédn, la presidente del
BCE manifestd que las presiones inflacionarias se mantienen latentes y que las futuras decisiones dependeran de la convergencia de la inflacidn hacia el rango meta.

Otro hecho relevante que afecté a los mercados fueron las declaraciones de Joe Biden, actual presidente de Estados Unidos, sefialando un potencial incremento en las
restricciones de las ventas desde Estados Unidos a China de chips, afectando a las empresas productoras de semiconductores, que han explicado parte de las alzas de
los indices bursatiles estadounidenses en los Ultimos meses.

Temas de Mercado

Economias Desarrolladas

En Estados Unidos, el PIB del segundo trimestre sorprendié positivamente al
mercado, lo cual estuvo explicado por un fuerte gasto del consumidor. Sin
embargo, en el margen, otros indicadores econdémicos apuntan a un
debilitamiento de la actividad, como los PMI manufactureros, que permanecen
en niveles contractivos y un mercado laboral perdiendo dinamismo.
Relacionado al ambito politico, los inversionistas comenzaron a posicionar sus
portafolios ante una posible victoria de Donald Trump, favorito en las
encuestas. La carrera presidencial se veria sacudida dias atras luego de que Joe
Biden se retirara oficialmente de la candidatura y apoyara a la vicepresidente
Kamala Harris como posible candidata.

En la Eurozona, los ultimos datos evidencian que la actividad aun no se recupera
con suficiente seguridad, sobre todo por el lado de la manufactura que se
mantiene en niveles contractivos, ademas de débiles niveles de confianza. La
inflacién permanece en torno al 2,5%, pero el componente de servicios y el
crecimiento de los salarios destacan como los principales riesgos de un rebrote
inflacionario junto con la incertidumbre sobre el gasto fiscal y el comercio
internacional en un nuevo contexto de elecciones tanto en Europa como en
Estados Unidos.

Recorrido TPM Estados Unidos y Zona Euro
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.

Economias Emergentes

En China, la actividad econdmica durante el segundo trimestre, medida por la
variaciéon del PIB, estuvo por debajo de las expectativas del mercado y se
desacelerd respecto del trimestre previo ya que, si bien las exportaciones aportan
y contindan siendo el principal motor de crecimiento, la demanda interna aun
permanece débil. A esto se suma que tras el Tercer Pleno del Comité Central del
Partido Comunista, no se anunciaron medidas relevantes para apuntalar la
demanda interna y el crecimiento, sino mas bien, se reforzé la idea de una
economia centrada en el crecimiento de calidad, es decir, dejar de depender del
sector inmobiliario e infraestructura para enfocarse en sectores mas sofisticados
y estratégicos como la inteligencia artificial y los semiconductores.

En Latinoamérica, la economia de Brasil sigue mostrando sefiales de fortaleza,
con los PMI en niveles optimistas, el desempleo levemente a la baja y una
demanda interna fuerte, por lo que las expectativas de crecimiento e inflacion
para el afio 2024 se han ajustado al alza. Por otro lado, el ultimo afio el gasto
publico ha aumentado un 14% en términos reales versus el aumento de 9% que
han tenido los ingresos netos el mismo periodo, por lo que se estan encendiendo
alertas sobre la salud fiscal. En México, la economia sigue mostrando dinamismo
mientras que los precios se mantienen al alza. La inflacidn interanual subié de
4,98% a 5,61%, por sobre el 5,38% esperado por el mercado, al tiempo que las
presiones inflacionarias producto de la depreciacidon del peso mexicano, las
tensiones geopoliticas y los eventos climaticos adversos se mantienen latentes.

En Chile, la actividad econdmica sigue apuntando a una desaceleracion, el
IMACEC desestacionalizado ha mostrado caidas los ultimos cuatro meses y ha
destacado principalmente la debilidad en el consumo e inversion. Aunque se
esperaba una recuperacion de la actividad el mes de junio, ésta se volvid a
mostrar fragil, con un sector del comercio sorprendiendo al alza pero con otros
sectores que evidenciaron debilidad.

Evolucion Inflacidn a 12 meses en Latinoamérica
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Posicionamiento del Portafolio
Asset Allocation

Respecto a la estrategia de inversidn, observando coémo se estdn
comportando los mercados y atentos a lo que ocurra en las siguientes
reuniones de la Fed y la evolucidn de los datos econdémicos para conocer
en qué momento ocurrirdn los esperados recortes de tasas, se ha optado
por mantener la sobreponderacidn ligera en la renta variable

Preferencia Inversién

Subponderar << >> Sobreponderar Cambio
Neutral

Asset class

Acci .
ceones Q estadounidense.
Renta Fija Q En el caso de Europa, el mercado se mantiene expectante al recorrido
Alternativos Q que pueda tomar la inflacion que converge hacia su meta, y, en
consecuencia, a la evolucién de la politica monetaria dando a entender
Caja O gue los datos econdmicos expuestos en el Ultimo tiempo supondrian

nuevos recortes de tasas, pero aun asi el Banco Central Europeo se
Acciones mantiene cauto a los datos econémicos futuros y su implicancia en los
precios. Por lo anterior, se ha decidido mantener sin variacién la posicidon

Chile de sobreponderacion ligera.

Latam Por otra parte, en Latinoamérica se mantiene la posicion neutral, ya que

a pesar de que es una zona que esta adelantada en cuanto al ciclo
econdmico y con avances en la politica monetaria respecto del mundo
Europa Emergente O desarrollado, se observa un agotamiento en los fundamentos que
constituyeron el tema de los recortes de TPM y ciertos ruidos en los
paises con mayor peso en la zona como lo son Brasil y México. Ademas,
se sigue observando una mayor oportunidad en Europa desarrollada y
gue representa un menor riesgo en comparacion a Latinoamérica. En
contraposicion, es una zona que transa con descuento respecto de su
historia, por lo cual genera cierto atractivo.
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Respecto a otras zonas geograficas, para Asia Emergente, se decidio
mantener la posicién neutral, esto debido a que en China aln se observa
v debilidad por el lado de la demanda interna y sigue lidiando con
importantes desafios como es el caso de la compleja situacién por la que

00

atraviesa su sector inmobiliario, con un gobierno que ha entregado
RF Local > 5 aiios CLP Q .

paquetes de estimulos tanto para el sector como para otros, por lo que
RE Local UF Q hay que estar atentos a la efectividad de estos, ya que por el momento
no han logrado convencer a los inversionistas. A la debilidad de China, se
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e naconal Q Q A contrapone un buen momentum en otros paises asiaticos, como es el
caso de India, lo que nos hace optar por la citada neutralidad en la

High Yield ., , o

|nter,?aci°nal Q region. En el caso de Japdn, se ha observado una apreciacion del 5% del

yen durante el mes, lo que ha afectado negativamente a las acciones,
tras una intervencidon cambiaria por parte de las autoridades niponas. Adicionalmente, una reciente alza en la tasa de politica monetaria provocé el cierre
de operaciones de carry trade generando una altisima volatilidad a inicios del mes de agosto. Por otro lado, las expectativas de inflacién para lo que queda
del afio se han ajustado al alza, ya que entrara en vigor el histérico aumento salarial y la reducciéon de impuestos impulsada por el gobierno para
amortiguar los mayores costos que enfrentan los hogares. Respecto de Chile, hemos mantenido la exposicién en rango neutral.

En cuanto a la exposicion a renta fija, se mantiene neutralizada la posicidon general de la categoria. Respecto a la posicién en renta fija internacional, se
decidié modificar al alza la posiciéon de subponderacion ligera respecto de los emisores con grado de inversion luego de la confirmacién del escenario de
recortes en la politica monetaria por parte de la Reserva Federal, lo cual beneficiaria también a las tasas locales, creando un entorno favorable para
nuestras inversiones. Con respecto a los instrumentos de clasificacion High Yield, se decidié no variar la exposiciéon neutral, en un escenario de soft-
landing, donde la opcidn de que se llegue de manera amortiguada a la etapa descendente del ciclo favorece a los emisores. En relacién con los
instrumentos locales y ante un escenario de recorte de tasas que se ha ido agotando, se decidié por estar neutrales en ambas monedas, tanto en peso
como en UF. Adicionalmente, se ha vuelto a observar un premio por duracién, lo que podria implicar un mayor atractivo a la hora de invertir en posiciones
de mayor duracion que en plazos mas cortos, por lo que se decidié modificar la ponderacidn en instrumentos de menor plazo a neutralidad.

En los ultimos dias de julio y en los primeros dias de agosto se ha observado una alta volatilidad dentro de los mercados, por lo que ademds de dar a
conocer nuestra estrategia de inversidn, es crucial subrayar que tomar decisiones apresuradas sin tener toda la informacidn disponible puede resultar
contraproducente. Esta falta de anadlisis puede afectar negativamente los retornos de las inversiones y poner en riesgo la consecucién de los objetivos
financieros planteados. Dado lo anterior y en situaciones en las que el mercado presenta gran volatilidad, mantener una visién de largo plazo y diversificar
adecuadamente nuestras inversiones se convierten en factores clave para sobrellevar este escenario.

Ante dudas o consulta, contacta a uno de nuestros expertos en Principal

*La informacion entregada no debe ser considerada como un consejo o recomendacion para la adquisicion o venta de valores. Principal no garantiza la exactitud de la informacidn,
la que no debe ser entendida como una recomendacion de inversidon ni como un prondstico cierto o proyeccion de rentabilidad. Esta informacion no pretende representar el
funcionamiento de ninguna inversion en particular. La rentabilidad pasada no es un indicador confiable de la rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar decisiones de
inversion. La rentabilidad de las inversiones es variable.
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