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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, compahias 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 15 de octubre y el 03 de noviembre de 2023.

Muestra: Contestaron esta encuesta un total de 41 encuestados.

’9Sa ba ”



Expectativa General




2L, CFASociety 0y L=l

=
Z% UNIVERSIDAD ADOLFO IBAREZ

7\ Location

¢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

100%
Las perspectivas para la economia local se han

deteriorado levemente, bajando a 42% el
porcentaje de agentes que estima un mayor
dinamismo en los préximos 12 meses, mientras
gue un 29% espera un deterioro adicional.

66%
58%

13%

4%

0%
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23 oct-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 i I B i le mB le WM I .
uy improbable astante improbable astante probable uy probable Se observa un leve aumento en el porcentaje de

agentes que espera una recesion para los
proximos 12 meses, desde 53% en el trimestre
anterior a 59%. No obstante, el porcentaje de
encuestados que le asigna una muy alta
probabilidad a dicho escenario sube de 8% a
22%.

100%

43%
39%

18%

4% 2%
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23 oct-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
Los agentes muestran un fuerte aumento en el

estancamiento de las expectativas de inflacion
en los niveles actuales. El 71% estima que la
inflacién en los préximos 12 meses estara igual a
o levemente menor que en la actualidad.

100%

84%

54%

36%

17% 22%
(o]

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

Asighacion de Activos
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é¢Qué nivel de riesgo crees que estas tomando en tu estrategia de inversion/portafolio,
respecto de tu benchmark (cartera referencial)?

Inferior

18%

43%

oct-22

m Similar

36%

abr-23

B Superior

21%

jul-23

24%

32%

oct-23

Cae la toma de riesgo respecto a los
respectivos benchmarks. Aumenta en 11pp la
opcién de tomar menos riesgo que el
benchmark, mientras que la opcidon de tomar
mas riesgo que el benchmark cae en 5pp.
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Se observa un retroceso generalizado en las expectativas para la renta variable, especialmente la renta variable emergente ex Chile.

¢Cual es su expectativa respecto del desempeno 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%
8%
80% 31% 32% 35% 41% 80% 35% 259 31% 80% 32%
52% 51% 53%
o) 0,
0%  10% S3% »o% 6% S o 60% 69%
(o]
33% Ja0 6 S 39%
40% 40% 40%
o5 ’ 36% 29% ° o 26% s 28%
20% 45% 45% 36% 36% 20% 42% 48% 38% 20% 30% 21%
i
0% 0% 0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente
. Muy Desfavorable o Desfavorable A
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Las perspectivas de la renta fija internacional mejoran levemente, desde una situacion que ya era muy favorable el trimestre
pasado. 80% de los encuestados le otorga una perspectiva favorable o muy favorable. Por su parte, en el caso de la renta fija local
se observa un retroceso a niveles similares a los del trimestre pasado, no obstante, todavia muy positivos con un 72% de

preferencias por expectativas favorables o muy favorables.

¢Cual es su expectativa respecto del desempeno de las siguientes clases de activo

Renta Fija Internacional

100%
80% L —
60%

23% 9%

76%

40%

20% 38% 27% 20% 12%

ago-22 oct-22 abr-23 jul-23
Muy Favorable o Favorable

Indiferente

Muy Desfavorable o Desfavorable

para los proximos 12 meses?

Renta Fija Local

100%
80%
55%
80% 60% 73%
40% o
24% 25%
20% .
15% 21% 25% 25% 17%
Oct-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23

P -

72%

23%
[ 5% |
oct-23
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Las expectativas de materias primas mejoran levemente, desde una posicidn relativamente desmejorada del trimestre anterior.
Mientras que las perspectivas de los activos alternativos hay una subida de 8% en las expectativas favorables o muy favorables,
junto con una reduccién de la misma magnitud de las expectativas pesimistas.

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

Materias Primas Activos Alternativos
100% 100%
(0]
0 25% 299 26%
80% I 80% [
60% 59% 60%
26% 48% o 44%
o)
40% ° 0% o 33% 26%
(o]
18%
20% 1 31% 31% 20% 9
0% 0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23

. Muy Favorable o Favorable
Indiferente
. Muy Desfavorable o Desfavorable A
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Respecto de los ultimos 36 meses piensas que el desempeio de las utilidades corporativas del IPSA
para los proximos 12 meses sera...

Inferior Similar W Superior
100%

22% 5%

Se observa un deterioro en las expectativas
de desempeno de las utilidades corporativas
para los proximos 12 meses. Las expectativas
pesimistas suben 10pp y las optimistas caen

25% 6pp.
24%

pA

27%

80%
69%
S 52%
42%

0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23
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Piensas que el mercado accionario chileno IPSA esta actualmente...

Subvaluado m Valorado adecuadamente B Sobrevaluado

100% o , 390 y -
8 6% Se observa una correccion en la percepcion

sobre la valoracion del IPSA. Hay una
reduccion en la percepcion de subvaloracion
de 9pp, mientras que la percepcion de
valoracion adecuada sube 11pp.

o)
59% o% 64%
6 55%

50%

0%
ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23
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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 Igual W Mayor
100%

Se mantienen en general las perspectivas
para el IPSA en los préximos 12 meses.

42%

27%

. 36% .
40% 299% 38%

38%

16% 20% 21% 17%

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

100%
6% 11% Aumenta la percepcidn de precios atractivos
en el mercado de renta fija corporativa.
Crece en 16pp la percepcion de un mercado
de renta fija corporativa subvaluado, al
tiempo que cae en 11pp la percepcion de un
mercado de renta fija corporativa
adecuadamente valorado.

42% 41%
32%
° 25%

0%
oct-22 abr-23 jul-23 oct-23
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Respecto de los ultimos 3 anos, estimas que los spreads locales de los bonos corporativos locales
en los préoximos 12 meses seran...

Mas bajo w Igual W M3s alto

100%
Hay un aumento de 9pp para la opcién de

aumento de spreads en los proximos 12
meses, y una caida de 11pp en la opcidon de
mantencion de los spreads para igual
periodo.

27% 28% 30%

17%

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

Subvaluado m Adecuadamente valorado W Sobrevaluado

100%

9%

v 11% Crece fuertemente la precepcién de
19% y .
subvaluacién del mercado de renta fija de
gobierno (pasa de 28% a 52%) de las

preferencias.

52%

0,
30% S 25% 28%

0%
Ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-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 B Aumentar duracion
Se observa una caida de 10pp en la estrategia de

“aumentar duracién”, aunque se mantiene como
la opcidon mayoritaria con una holgada ventaja.

100%

56%
66%

44%

29%

49%

33%
25%

[v)
21% 16%

o 7% 9% 11%
(o]
Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23 oct-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
S .y Se observa una reversiodn casi total a la situacidn
Disminuir exposicion a bonos en UF . . .
del trimestre de abril-23 en las preferencias por
6% exposicion a UF. La opcion de mantener la
19% exposicion en UF sube 22pp y la opcion de
disminuir la exposicion a UF cae 33pp. La opcion
mayoritaria pasa a ser mantener la exposicion en
UF.

100%

59%

39%
31%

26%

11%

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

m oct-22 abr-23 mjul-23 moct-23
La deuda privada saca alun mas ventaja como la

opcion preferida entre los activos alternativos en
100% . .
? los mercados internacionales, acaparando el 68%

de las preferencias.

Como contrapunto, private equity y real estate
caen marcadamente en las preferencias de los
alternativos internacionales.

68%

55%

44% 459

33%
5%
21%

17%
4% 14%

9%  10% 9%117
wm I N
(o]

Private Equity Private Debt Hedge Funds Real Estate Infraestructura

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

m oct-22 abr-23 mjul-23 moct-23
Dentro de los alternativos locales, la deuda

privada lidera las preferencias con una amplia
0, . . .
100% ventaja (68% de las preferencias) y private

equity sube 7pp.

68%

20922% 20021%
15%

14%
10%1%

0,
10"9% 7% - 7%
o 0% 0% -

Private Equity Private Debt Hedge Funds Real Estate Infraestructura

0%
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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 ~ Cae 9pp el porcentaje que incorpora criterios
ESG aunque sin mucha variacion en el grupo que

1009 . .
00% adhiere de forma estricta.
El porcentaje que no considera incorporarlos
sube 5pp.
27% 22% 20%
14%
23%
10% 13% 11% 15%
0% 2%

Ago-22 Oct-22 abr-23 jul-23 oct-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)

Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia,

0,
Taiwan/China, etc.) 27%

El nuevo proceso constituyente en Chile (27%) y

las potenciales reformas tributarias y de

pensiones (20%), mantienen su posicionamiento

17% como los principales factores de riesgo para el
desempeno de los activos locales.

Persistencia de la inflacién mundial 20%

Reformas tributaria y de pensiones

Nuevo proceso constituyente 15%

12%

Manejo de politica monetaria global
Tensiones sistema financiero mundial - 5%

Riesgos de una recesidon econdmica global - 5%




2L, CFASociety A I — -

,//\\\§ Chile "5 UNIVERSIDAD ADOLFO IBANEZ

¢Cual de las siguientes opciones serian los riesgos de cola (o tail risk) mas importantes para los activos de inversion local?

Total
mencion

Riesgos geopoliticos globales (Conflicto
Ucrania/Rusia, Taiwan/China, etc.)

Persistencia de la inflacion mundial 5% 3% 15%
Reforma de pensiones 4% 2% 11%

Los riesgos geopoliticos pasan a encabezar la lista
de riesgos de cola, seguidos de los riesgos de una
recesion econdmica global.

9% 4% 7% 20%

Nuevo proceso constituyente 5% 6% 15%

Manejo de politica monetaria global 7% 3% 14%
Tensiones sistema financiero mundial p¥42% 3% 7%
Riesgos de una recesion econdmica global. 7% 9% 18%

*(orden en base a eleccion mas importante)
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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 moct-23

14% . Los riesgos geopoliticos pasan a encabezar la
Nuevo proceso constituyente 26/’29(y . . ) :
o lista de riesgos de cola, seguidos de los riesgos

de una recesidon econdmica global.
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia,

14%
ticos (Co o 15Y
Taiwdn/China, etc.) e 27
23%

Manejo de politica monetaria global 10%
| SR

. . , o 0,
Riesgos de una recesion econdmica global 6% 12%
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Las tasas de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 aios se han elevado a sus mayores niveles desde el afio 2007.
¢Cual crees que sera el rango en que se situara dicha tasa de interés a fines de 20237

La expectativa generalizada de los encuestados

) es que las tasas internacionales se mantendran
Superard el umbral de 5,0% 22% . . ~
en sus niveles actuales hacia fines de ano.

Se mantendra estable en torno a un rango de 4,5%
0 56%
a5,0%
Disminuira a niveles inferiores a 4,5% - 17%

Prefiero no responder 5%
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¢En que rango esperas que se situe la Tasa de Politica Monetaria en Chile en los proximos 12 meses?
La mayoria de los encuestados

espera caidas muy importantes den
la TMP en los préximos 12 meses

44%

32%

0,
7% 10% 7%
Se mantendra en su nivel El Banco Central la Se situara en un rango de Disminuira a niveles Prefiero no responder
actual reducird como maximo a 50%a7,0% inferioresa 5,0%

niveles de 7,0%
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