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Mercados Globales

Durante agosto los principales indices bursatiles mundiales mostraron movimientos mixtos, pero destacando los rendimientos positivos de los
indices de Wall Street. En el caso de la renta fija, las tasas de los instrumentos con grado de inversidon y high yield registraron caidas, lo que resulté
en un aumento de sus valoraciones. Los movimientos en los mercados estuvieron impulsados principalmente por la divulgacion de datos
econdmicos, la publicacion de resultados corporativos correspondientes al segundo trimestre de 2024, y declaraciones relacionadas al recorrido de la
politica monetaria en Estados Unidos.

El mes de agosto comenzdé con un incremento en los niveles de incertidumbre debido a que el reporte de creacion de empleo en Estados Unidos
correspondiente a julio se ubicé muy por debajo de las expectativas del mercado, generando preocupacidén entre los analistas sobre una posible
desaceleracién mas pronunciada de lo previsto. Esto también planted dudas acerca de si la Reserva Federal estaba retrasada en cuanto a los recortes
de la TPM, lo que podria comprometer el escenario de "softlanding” que impera en estos momentos. Dada esta preocupacion y sumado a una alta
volatilidad en la bolsa de Tokio producto del aumento en las tasas de interés en Japdn, que provocd que se deshicieran estrategias de carry trade
(estrategia que busca obtener ganancias aprovechando el diferencial de tasas entre dos monedas, obteniendo financiamiento a bajo costo en un
lugar para llevarlo a otro donde obtener retornos superiores), los indices de volatilidad llegaron a posicionarse en niveles similares a los registrados
durante la crisis financiera de 2008 o en el peor momento de la pandemia en 2020. Sin embargo, esta reaccién no parecia estar completamente
justificada, lo que se confirmé con un rapido descenso de dichos indices y con los mercados retomando sus tendencias anteriores.

En cuanto a la politica monetaria en Estados Unidos, en agosto se celebré el simposio en Jackson Hole, instancia donde se reldnen diferentes
presidentes de Bancos Centrales a nivel global. Las expectativas estaban centradas en posibles declaraciones de Jerome Powell, presidente de la
Fed, que pudiesen clarificar la perspectiva del érgano sobre la economia actual y la direccion futura de la TPM. Powell no decepciond, confirmando
de manera explicita que el punto de inflexion en la politica monetaria estadounidense ya se habia alcanzado, afirmando que "ha llegado el m 0

de r ajustes en lHll’tic netaria". Comg lo anterior, el mercado descarté la idea de una mantencién de la tasa de referencia e inter
recor! e%ma‘& l&r XI eﬁﬁa;daQ 3 rse a cabo a mediados de septiembre.

Economias Emergentes

En China la debilidad econdémica se ha extendido al tercer trimestre
debido a una demanda interna que sigue por debajo de los niveles pre-

Economias Desarrolladas

En Estados Unidos, una nueva estimacién del PIB del segundo trimestre
sorprendié positivamente al mercado, lo cual estuvo explicado por un

fuerte gasto del consumidor. Por otro lado, hay otros indicadores
econdmicos que apuntan a un debilitamiento de la economia del pais,
como los indices PMI manufactureros, que permanecen en niveles
contractivos y un mercado laboral con menor dinamismo. Relacionado
al dmbito politico, el partido demodcrata confirmé a Kamala Harris
como candidata a la presidencia del pais, la cual segun varias encuestas
hasta ahora se posiciona en la delantera para llegar a la Casa Blanca.

En la Eurozona, tanto los uUltimos datos, asi como una menor demanda
y cifras de confianza a nivel general, han generado una pausa en la
recuperacion econémica de la zona. Esta menor actividad ha tenido un
impacto importante en la desaceleracion de los salarios (3,6% anual).
Se espera que la inflacién general de agosto se ubique en 2,2% en su
componente general y un 2,8% anual en el componente subyacente.
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pandemia. La caida de la demanda y la disminucién de la confianza del
consumidor han resultado en la primera baja del crédito bancario desde
2005, ya que la crisis en el mercado inmobiliario ha generado cautela en
la compra de viviendas y en la expansion de inversiones, afectando
negativamente tanto el precio de las viviendas como del acero.

En Latinoamérica, la economia de Brasil sigue mostrando sefales de
fortaleza, con los PMI en niveles optimistas, una demanda interna
fuerte y produccién industrial ubicandose por sobre las expectativas. En
relacién a politica monetaria, el Banco Central carioca confirmé su
compromiso de situar la inflacion en 3,0% anual, la que en este
momento se ubica en 4,5%. Dado lo anterior, el organismo ha
expresado la opcién de subir la tasa de politica monetaria. En México, el
Banco Central decidié recortar la tasa de referencia en 25 puntos base,
posicionandola en 10,75%. La economia sigue mostrando dinamismo
mientras que los precios se mantienen al alza.

En Chile la actividad econdmica correspondiente al mes de julio
sorprendié al alza al crecer un 4,2% interanual medido por el indice
Mensual de Actividad Econdmica (Imacec), cifra casi el doble de lo que
se esperaba en promedio. Sobre politica monetaria, el Banco Central
decidio recortar la tasa de referencia en 25 puntos hasta 5,50%. Luego
de la reunién, el ente rector dio a conocer proyecciones econdmicas en
el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre, donde se dio a
conocer una expectativa de crecimiento menor a lo declarado en junio,
y una inflaciéon para este ano de 4,5%, por sobre el 4,2% anterior.
Adicionalmente, el érgano rector senald que la convergencia de la TPM
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Posicionamiento del Portafolio
Asset Allocation

Respecto a la estrategia de inversion, observando cémo se estan
comportando los mercados, viendo la resiliencia de la economia,
y atentos a lo que ocurra en las reuniones de la Fed y la evolucion
de los datos econdédmicos para conocer el momento y magnitud
de los esperados recortes de tasas, se ha optado por mantener la
sobreponderacién ligera en la renta variable estadounidense.
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En el caso de Europa, el mercado se mantiene expectante al
recorrido que pueda tomar la inflacion que converge hacia su
meta, y, en consecuencia, a la evolucién de la politica monetaria
dando a entender que los datos econdmicos expuestos en el
altimo tiempo supondrian nuevos recortes de tasas y que podrian
llevar a una reaceleracion econdmica, pero aun asi el Banco
Central Europeo se mantiene cauto a los datos econdmicos
futuros y su implicancia en los precios. Por lo anterior, se ha
decidido mantener sin variacion la posicion de sobreponderacion
ligera.
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Por otra parte, en Latinoamérica se mantiene la posicién neutral,

Asia Ex-Japan .
Ya que a pesar de que es una zona que estd adelantada en cuanto

000

Europa Emergente
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al ciclo econdmico y con avances en la politica monetaria
respecto del mundo desarrollado, se observa un agotamiento en
los fundamentos que constituyeron el tema de los recortes de
TPM, como lo es una inflacién que adn permanece alta respecto
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de la meta. Ademas, dado el ambiente de volatilidad imperante,
el hecho que se siga observando una oportunidad en Europa
Desarrollada y que represente un menor riesgo en comparacién a
Latinoamérica nos hace preferirlo por sobre esta ultima.
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Respecto a otras zonas geograficas, para Asia Emergente se
decidié mantener la posicidon neutral, esto debido a que en China
aun se observa debilidad por el lado de la demanda interna 'y que
el gigante asiatico sigue lidiando con importantes desafios como
es el caso de la compleja situaciéon por la que atraviesa su sector
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RF Local UF O Q A inmobiliario, con autoridades que han entregado paquetes de
estimulos tanto para este como para otros sectores, por lo que
Investment Gradde ..
Internacional Q estamos atentos a la efectividad de estos, aunque por el
momento no han logrado convencer a los inversionistas. A la
High Yield O v s s
Internacicnal Q debilidad de China, se contrapone un buen momentum en otros

paises, como es el caso de India, lo que nos hace optar por la
luego que el riesgo observado a comienzos de agosto pareciera haber cétsad®nautralitiat! prekideniérd®dspactoCeatiapiaposesramntiidnd
nuevos aumentos en la tasa de politica monetaria. Respecto de Chile, henwpp satiderddmaexaasielon en rango neutral.

En cuanto a la exposicién a renta fija, se mantiene neutralizada la posicidon general de la categoria. Respecto a la posicién en renta fija
internacional, se decidié mantener la posicion de neutralidad respecto de los emisores con grado de inversidn, ya que la confirmacion del
escenario de recortes en la politica monetaria por parte de la Reserva Federal beneficiaria a la categoria, creando un entorno favorable
para nuestras inversiones. Con respecto a los instrumentos de clasificacion High Yield, se decidié disminuir la exposicién neutral a una
subponderacion ligera, esto debido a que los spreads de los instrumentos se encuentran en una zona donde es dificil que sigan a la baja,
por lo que tendria beneficios acotados. En relacién con los instrumentos locales y ante un escenario mas inflacionario en el corto plazo, se
decidié por variar la posicion de neutral a sobreponderacién ligera para los instrumentos denominados en UF. Adicionalmente, se
mantiene la visién de premio por duracion, lo que podria implicar un mayor atractivo a la hora de invertir en posiciones de mayor duracion
que en plazos mas cortos.

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

*La informacién entregada no debe ser considerada como un consejo o recomendacién para la adquisicién o venta de valores. Principal no garantiza la exactitud
de la informacién, la que no debe ser entendida como una recomendaciéon de inversién ni como un pronéstico cierto o proyeccién de rentabilidad. Esta
informacién no pretende representar el funcionamiento de ninguna inversién en particular. La rentabilidad pasada no es un indicador confiable de la
rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar decisiones de inversién. La rentabilidad de las inversiones es variable.
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