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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, compafias 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 informacidn se desarrollé entre el 19 de julioy el 07 de agosto de 2023.

* Muestra: Contestaron esta encuesta un total de 49 encuestados.

’9Sa ba ”



Expectativa General




2. CFA Society zﬁ L —L_i

7\ Chile

¢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
M Algo mas fuerte B Mucho mas fuerte
5%

100%
Las perspectivas para la economia local han

mejorado, en la medida que el porcentaje de
agentes que estima un mejor dinamismo
aumenta a 47%, mientras que soélo un 31%
espera un deterioro adicional.

66%

58%

13%

0%
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23
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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 m Muy probable
100%

Si bien el 53% de los encuestados estima que la
economia local sufrira una recesion en los
préoximos 12 meses, dicha cifra es
considerablemente inferior a lo registrado en la
encuesta previa (81%).

43%

18%

4%
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23

0%
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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%

Los encuestados prevén una fuerte
desaceleracion de la inflacion para los préximos
doce meses, expectativa que incluso muestra
una conviccion mayor que lo registrada en el
ejercicio previo.

84%

54%

36%

17%

0%
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23
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Portafolio
de Inversion

Asighacion de Activos
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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 m Similar M Superior
100%

Actores del mercado local incorporan
mayoritariamente en sus portafolios un nivel
de riesgo similar al de sus respectivos
benchmarks.

Sin embargo, se observa un cambio de
tendencia en materia de aquellos encuestados
gue han decidido incrementar su nivel de
riesgo en los portafolios. Asi, un 29% de los
agentes mantiene una estrategia mas agresiva

36% gue su respectivo benchmark, cifra mayor al
0% 21% 15% conocido previamente.

43%

0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23
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¢ Cual 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%
18%

50% 31% 32% 35% 31% 80% 35% . 80% 32%

45% o
51%
0,
60% 10% , 60% 34% 60%
39%

3% 20% 33% 23%
40% 40% . 40%
oo 36% 29% 26% 319
0,
20% 45% 45% 36% 20% 42% Hele 20% . 2000 21%

ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente

. Muy Desfavorable o Desfavorable

Se observa una mejora en la predisposicidon de los encuestados a incrementar su posicionamiento en la clase de renta variable
emergente. De todos modos, destaca el mayor incremento en la exposicidon a Chile, en donde en este ultimo caso cerca de un 70%
de las preferencias se inclinan por perspectivas favorables o muy favorables para la clase de activo.

P -
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¢Cual es su expectativa respecto del desempeiio de las siguientes clases de activo
para los préoximos 12 meses?

Renta Fija Internacional Renta Fija Local
100% 100%
80% 80%
- 559 50%
60% : 76% 60% 73%
23% 9%
40% 40% 0
24% 25%
20% 20% 12 % 20% 25%
25% 0
oo 13% [ 12% | o ’ 17%
) ) RS A/

ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente
. Muy Desfavorable o Desfavorable

Las perspectivas sobre la renta fija como clase de activos se mantienen positivas tanto a nivel local como internacional. De hecho,
de igual forma que en la renta variable, las preferencias de mantienen mas favorables para la deuda chilena, por cuanto mas de
80% de los encuestados prevé perspectivas favorables o muy favorables para esta clase de activos. Asimismo, en el caso global, un
76% de los agentes prevén perspectivas favorables o muy favorable para la renta fija internacional.

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

Materias Primas Activos Alternativos
100% 100%
(o]
Y 0
80% l 80% 46% 38% 43%
60% 59% o1%
(0] 0 [0)
26% 18% 60%
0,
40% 49% 40% 33% 26%
36% 18%
(o]
20% S 20%
0% 0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente
. Muy Desfavorable o Desfavorable

En contraste, los activos no tradicionales registran en general una pérdida de preferencias respecto de las encuestas previas. Es
mas, tanto para el caso de activos alternativos como de materias primas, un 31% de los agentes estima perspectivas desfavorables
o muy desfavorables en ambos casos. Mas aun, en las materias primas, sélo un 10% cree que dicha clase de activos mantiene

perspectivas favorables o muy favorables.

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

Inferior m Similar M Superior

0,
100% A nivel agregado, se registra una mejora en
materia de perspectivas para las utilidades
corporativas de la bolsa local para los
préoximos doce meses.

16%
30%

Asi, un 30% prevé un desempefio superior a
lo registrado en los ultimos 36 meses, cifra
80% que devela un incre_mento de 10 pp respecto
69% de la encuesta previa. En contraste, las
. respuestas que apuntan a un desempefio
i inferior de reducen 13pp a 42%.

0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23
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Subvaluado
100%

50%

0%
ago-22
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Piensas que el mercado accionario chileno IPSA esta actualmente...

m Valorado adecuadamente W Sobrevaluado
[0) 7 . . .

g 6% Una mayoria importante sigue previendo que
el mercado accionario local IPSA se mantiene
subvaluado, en la medida que practicamente
dos tercios de los encuestados senala dichas
expectativas.

69% .

= 64%

oct-22 abr-23 jul-23
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Respecto de los ultimos 36 meses, estimas que el desempeino de la bolsa local IPSA
para los proximos 12 meses sera...

Menor Igual W Mayor
100%
Aunque un 42% de los agentes cree que la
bolsa local IPSA tendra un desempefio
superior a lo observado en los ultimos tres
anos, se observan en general senales
incipientes de una menor efervescencia que
lo develado por la encuesta previa.

44% 42%

27%

36%
40%

29%

38%
16% 20% 2l

0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23
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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

1 0,

0% Mayoritariamente las respuestas sefialan que
el mercado de deuda corporativo local esta
adecuadamente valorado. De todos modos,
vuelven a incrementarse las preferencias de

agentes que estimarian una sobrevaloracion.

6%

42%

32%

25%

0%
oct-22 abr-23 jul-23
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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
100% _ . .
Se consolidan las expectativas en materia de
estabilidad de spread corporativos, en la
medida que un 59% de los encuestados

prevé un nivel similar de estos para los
préoximos 12 meses.

27% 28%

17%

0%
oct-22 abr-23 jul-23
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Piensas que el mercado de bonos de gobierno chileno esta actualmente...

Subvaluado m Adecuadamente valorado W Sobrevaluado
100%

9% 7%

Si bien un 53% de los encuestados cree que los
instrumentos de deuda del mercado local se
encuentran adecuadamente valorados, dicha
cifra vuelve a disminuir, destacando el
incremento de respuestas que apuntarian a
una sobrevaloracién de dichos instrumentos a
19%.

0,
30% B 259% 28%

0%
Ago-22 oct-22 abr-23 jul-23
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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
Un 66% de los encuestados considera adecuado

incrementar la duracidon de un portafolio de
renta fija local.

100%

44%

29%

49%

25%

o)
2l 16%

0% 7% %
(o]
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23
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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 exposicion a bonosen UF @ Mantener exposicion a bonos en UF
Las preferencias por instrumentos indexados a la

Disminuir exposicion a bonos en UF _ - _
inflacidon se reducen de manera considerable.

100%

De hecho, un 59% de los encuestados estima
adecuado disminuir la exposicién a bonos en UF.

59%

39%

31%

11%

0%
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23
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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?

I oct-22

100%

55%

44% 45%

33%

25%
21%

0%

Private Equity Private Debt

abr-23

59 7%

Hedge Funds

= jul-23 Los encuestados prevén que la Deuda Privada
ofrece las mejores oportunidades de inversion
en materia de activos alternativos, seguido de
Private Equity e Infraestructura.
Ademas, destaca el incremento en preferencias
de la Deuda Privada y Real Estate respecto de la
encuesta anterior, lo que contrasta con la baja
en Private Equity y Deuda Privada.
17%
9%  10% 9% 11%
E°E B
Real Estate Infraestructura
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¢Cual de las siguientes clases de activos alternativos de mercados nacionales crees que ofrece actualmente las
mejores oportunidades de inversion?

" oct-22 abr-23 = jul-23 En cuanto a las clases de activos alternativos en
mercados locales, los encuestados prevén que la
100% Deuda Privada ofrece también las mejores
oportunidades de inversién, secundado por
Infraestructura.

Ademas, destaca que, en el caso local, las

preferencias por Deuda Privada aumentan,

50% 490, mientras que las de Real Estate disminuyen de
forma significativa.

62%

15%
10% 9% 10%

5%
2% o
oo N = %

Private Equity Private Debt Hedge Funds Real Estate Infraestructura
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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
El porcentaje de encuestados que incorpora
factores ESG (parcial o totalmente) se
incrementa a 75%, destacando aquellos que lo
hacen de manera estricta.

100%

Como contrapartida, el porcentaje de
encuestados que no considera incorporarlos a
futuro se mantiene en torno al 10%.

27% 22%

14%

23%

10% 13% 11%
0% 2%
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23
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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)

Nuevo proceso constituyente 29%

El nuevo proceso constituyente en Chile (29%) y

las potenciales reformas tributarias y de

pensiones (21%), se posicionan como los

12% principales factores de riesgo para el desempeno
de los activos locales.

Reformas tributaria y de pensiones 21%
Tensiones sistema financiero mundial

Riesgos de una recesiéon econdmica global 12%

Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia, .
Taiwan/China, etc.) - 10%
Manejo de politica monetaria global - 10%

Persistencia de la inflacion mundial 7%
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Evolucion comparada de riesgos de cola (o tail risk) mas importantes para los activos de inversion local

oct-22 abr-23 mjul-23
14% El nuevo proceso constituyente en Chile (29%) y
Nuevo proceso constituyente 269 . . .
P Y _6/’29% las potenciales reformas tributarias y de
pensiones (21%), se posicionan como los
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia, 14% N ’ . ~
S 15% principales factores de riesgo para el desempeno
Taiwan/China, etc.) B 10% i
de los activos locales.
23%
Reformas tributaria y de pensiones 15% ’
I 21%
26%
Persistencia de la inflacion mundial 24% ’
. 7
Tensiones sistema financiero mundial 15%
I 12%

Manejo de politica monetaria global

I 10%

Riesgos de una recesion econdmica global

6%
I 12%
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Recientemente el indicador bursatil de EE.UU. S&P500 ha registrado un favorable desempeiio impulsado por un nimero limitado
de acciones del sector tecnologia (Big Tech). ¢ Cual es el desempeio que esperas para estas acciones en lo que resta de 2023?

Continuaran generando rentabilidades superiores al
mercado accionario global.

Sudesempeiio estard en linea con el al mercado
accionario global.

Estancamiento (rentabilidad baja o nula en los
proximos meses) y/o peor desempefio que el
mercado accionario global.

Prefiero no responder

21% Luego del favorable desempefio registrado por el
S&P500, dos tercios de los encuestados prevé
que su dinamismo sera mas estable o rezagado
respecto de sus comparables globales para lo
gue resta de 2023.

36%

5%
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¢Cual crees que sera la evolucion de la Tasa de Politica Monetaria en Chile al cierre de 2023?
El Banco Central de Chile...

15%

0%

Mantendrala TPM
estable durante el
presente ejercicio.

abr-23 W jul-23

58%

[s)
36% 339%

27%
22%

7%
1]

Anunciard bajas de hastaAnunciard bajas de entre Anunciara bajas de mas
50Pb en la TPM durante 50Pby 150bp enlaTPM  de 150Pb en la TPM
elano 2023. durante el afio 2023. durante el afio 2023.

Un 58% de los agentes estima que el
Banco Central de Chile anunciara
bajas de mas de 150Pb en la TPM

durante el ano 2023.

0o 2%

Prefiero no responder
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