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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 inversionistas institucionales, administradores de activos y asesores
de inversion, entre otros agentes locales.

Metodologia: realizacion de una encuesta consistente en un cuestionario de 21 preguntas sobre materias
macroecondmicas y financieras.

Fechas: el levantamiento de informacion se desarrollé entre el 09 y el 20 de abril de 2024.

Muestra: Contestaron esta encuesta un total de 39 encuestados.

’9Sa ba ”
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¢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 mantendrdigual M Algo mas fuerte B Mucho mas fuerte

1 0,
00% 59

Se observa una mejora
considerable en las
expectativas econdmicas a
12 meses para la economia
chilena.

El porcentaje de
percepciones favorables
alcanza el maximo histdrico
en la muestra (72%).

66%
58%

13%

7%

4%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24

0%
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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%

Se mantiene la percepcion de que
un escenario recesivo en los
proximos 12 meses seria (muy o
bastante) improbable.

67%
75% Esta opcion alcanza el 93% de los

encuestados.

43%
39%

26%
18% 18%

0% % 4% 2%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24




2., CFA Society i
7S Chile Zgg L_—1__

> UNIVERSIDAD ADOLFO IBANEZ

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%
En el caso de la inflacion, la expectativa

de una (mucho o levemente) menor
inflacion en 12 meses acumula el 59% de
las preferencias, mientras que el 39%
estima que la inflacidon se mantendrd en
los rangos vigentes.

Las expectativas de alzas de inflacidon son
casi nulas.

84%

54%

36%

32%

22%
17% 13%

0%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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 & Similar M Superior Se observa una consolidacidn en la

tendencia al alza del “apetito por
riesgo”, respecto a las carteras
referenciales de los encuestados.

100%

21% 18% 1%
29%

El porcentaje de encuestados que
afirma estar tomando un riesgo
superior al de su cartera referencial
es cinco veces el numero que afirma
estar tomando un riesgo inferior al
de su cartera referencial.

43% )
36% 32%

20% 21% 20%

11%

0%
Aug-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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¢Cual es su expectativa respecto del desempeno de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Se mantienen las perspectivas favorables para la Renta Variable en todos los segmentos, aunque con menos intensidad que la medicion
pasada. Destaca el segmento de RV Emergente, en donde las expectativas favorables se redujeron en 20pp.

Las principales variaciones respecto de la medicidn de Enero 2024 se observan en la RV Desarrollada y Emergente (Ex Chile), con un
aumento de 15pp en opcidn “indiferente”.

Renta Variable Desarrollada Renta Variable Emergentes ex Chile Renta Variable Chile
100% 100%
32% 359 31% 0% 35% B1% 80%
L = 2% 49% 51% 53% 7o 1%
L0 60% 0% 60% 5
31%
28%

23% 20%
40% 40%
° 6% gn 30% ° 26%
99%
369 6% 20% @ Ny 15% 20%
'l = = III
0% 0%

ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 ago-22 oct-22 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24

Muy Favorable o Favorable
Indiferente
Muy Desfavorable o Desfavorable A
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¢Cual es su expectativa respecto del desempeio de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Se mantiene la predominancia de las expectativas favorables o muy favorables para la RF Internacional y Local,
aungue con una intensidad menor a la ultima medicidén. En comparacion a la medicion de Enero 2024, se observan
caidas en las expectativas favorables de mas de 10pp.

Renta Fija Internacional Renta Fija Local
100% 100%
80% 38% 7 80%
’ 30% o . -0 51%
67% . % o o 65%
60% 3 80% 75% 60% 73% 72%
23% 9%
40% 40% 25%
e 41%
20% 38% 27% 20% 12% 15% 13% 2% 20% I 25% 23% %
5% o 25% |
. ) 21% 17%
0% EA 0% l 2% I . I o
ago-22 oct-22 abr-23  jul-23  oct.23 ene-24 abr-24 ago-22 oct-22 abr-23  jul-23  oct-23  ene-24 abr-24

. Muy Favorable o Favorable

Indiferente

B Muy Desfavorable o Desfavorable A
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¢Cual es su expectativa respecto del desempeio de las siguientes clases de activo
para los proximos 12 meses?

Se observa un aumento sustancial en las expectativas favorables de las materias primas, alcanzando el 65% de las preferencias,
magnitud similar, por primera vez, a la de los activos alternativos.

Por su parte, las expectativas favorables para los activos alternativos mejoran marginalmente respecto de la medicién de Enero

2024.
Materias Primas Activos Alternativos
100% 100%
% 25% 299 26% %
80% I I 80% by 38% 43%
51%
65% 61% 607 G4
60% 59% 60%
44% -
40% % 40% e 26%
20% e 31% 31% g 20% 31% -
0% v 0%
ago-22 oct-22  abr-23  jul-23  oct-23 ene-24 abr-24 ago-22 oct-22 abr-23  jul-23  oct-23 ene-24 abr-24

. 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% . B
Se consolida la reduccidn en las
expectativas de menores utilidades

44% corporativas para los proxi_mos 1,2 .
meses, la que alcanza su nivel mas bajo

25% 0

6 549% (13%).

27%

pA

16%

30%
22% 5%

31%

Esto da cuenta de un escenario positivo
para las utilidades corporativas por
80% primera vez en la historia de la

69% 44% encuesta.
55%

37%

52%
42%

31%
13%
0%
Aug-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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0,
100% 200

17%

59%
50%

0%
Aug-22 Oct-22
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Piensas que el mercado accionario chileno IPSA esta actualmente...
m Valorado adecuadamente W Sobrevaluado
0, 3% 400 .
6% 11% = Se observa un fuerte cambio en la
percepcion del mercado accionario
local.
Por primera vez la vision predominante
es que las acciones IPSA estan
adecuadamente valoradas.
69% 64% 69%
55%
35%
Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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%
Pese al alza ocurrida en los ultimos 3

meses, se mantiene la dispersion en las
35%

i 42% 459 40% i expectativas para el desempeno de la
bolsa local en los proximos 12 meses.
27%
26%
36% Sl
40% o 38%
= % 26%
16% 20% 21% 17%

0%
Aug-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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 W Sobrevaluado
100%

6% b7 Se observa una convergencia hacia
expectativas distribuidas mas
homogéneamente, en relacidon con

el valor de la RF Corporativa.

11%

Se reduce en 16pp la percepcidn
de que el mercado de bonos
corporativo local esta
adecuadamente valorado, y crece
en 12pp la percepcion de
sobrevaloracion.

42% 41%
0 32% i — 39%
25%

0%
Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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 observa una reversion al escenario
vigente hacia fines de 2023, con
expectativas concentradas en la

48% estabilidad de los spreads corporativos.

55%

35%

27% 28% 30%
17%
0%
Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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% La medicion de Abril 2024 es muy
similar a la de Enero, manteniendo
como principal vision de mercado una
valoracioén correcta de la RF de

Gobierno.

Con todo, destaca que solo un 12% de
los encuestados cree que el mercado
esta sobrevaluado.

52%

35%

0,
30% R 5% 28% 29%

0%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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
100%
Las opciones de mantener o aumentar
duracion concentran el 88% de las

44% 46% preferencias, casi equitativamente.

50%

La estrategia de aumentar duracion cae
9pp respecto de la medicion de Enero,
mientras que la de mantener duracidn
aumente 7pp.

44%

29%
: 49% 42%

33% 35%
25%

21%
16%
. =7 9% 11% 10% 12%
(o]
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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 exposicidn a bonos en UF m Mantener exposicion a bonos en UF

Disminuir exposicién a bonos en UF
100%

Se observa un retorno a la tendencia
observada hasta la medicion de Octubre
R 2023, con la estrategia “Mantener
exposicion a bonos en UF” como la
estrategia mayoritaria para la RF local,
alcanzando el 62% de las preferencias.

14%
pA

Por su parte, entre las dos estrategias
disidentes, |a estrategia “Aumentar
exposicion en UF” dobla a la opcidn

B0 “Disminuir la exposicion a bonos en UF”.

59%

39%
31%

26%
11% 12%

0%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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Activos Alternativos




2L, CFASociety Zﬁ L. —1 3

,//\\\§ Ch i I e < UNIVERSIDAD ADOLFO IBANEZ

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

WOct-22  Abr-23 mJuk23 mOct-23 MEne-24 = Abr24 O€oObservaunintercambioenlas
preferencias de las dos clases de activos

alternativos internacionales mas atractivos:
Private Equity y Private Debt.

100%

68% Mientras que Private Equity disminuye 6pp

- B hasta alcanzar el 23% de las preferencias,
8ol Private Debt sube 12pp hasta el 60% de las
a4% 459 elecciones, siendo ésta la clase de activo
33% . con mayores selecciones.
20 0 %% 139 Las restantes clases de activo registran
. 9%4;0/;;0% e ™ variaciones mas marginales, a!canzando la
0o N N I u% I mas alta un 13% de preferencias.

Private Equity Private Debt Hedge Funds 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?

W Oct-22 Abr-23 mJul-23 ®Oct-23 ®EEne-24 Abr-24

100%
Dentro de los alternativos

locales, la deuda privada sube
8pp, manteniendo su liderazgo
con el 60% de las preferencias.

68%

Todas las otras categorias
muestran caidas en el margen.

20%2% 2081% 199
15%

3ty 16f’3%
10‘%9% 0% 10%10 .
59% ) 7%
l %
0%

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
100%
Se consolida el deterioro en la adopcidn
(rigida o flexible) de criterios ESG en los
procesos de inversion.

Mientras que el grupo que piensa
incorporarlos a futuro crece en 10pp.

33%

23%
27% 22% .

20%
14%

23%
10% 13% 11% 15% 16% 15%
0% 2%
Ago-22 Oct-22 Abr-23 Jul-23 Oct-23 Ene-24 Abr-24
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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,
Taiwan/China, etc.)

Inestabilidad politica en Chile 18% K

_ En esta medicion el principal “riesgo de cola”
vuelven a ser los relacionados con los “Riesgos
Persistencia inflacion mundial _ 18% Geopoll'ticos".

Mientras que la “Inestabilidad politica de Chile”
reformas pensiones [ 10% sube del 4to al 2do puesto. Empatando en
preferencias con la “Persistencia de la inflacién

Manejo de politica monetaria global 10% mundial”.

Recesidn econdmica global - 5%

Elecciones presidenciales (EE.UU., U.K., India,
. l 3%
Taiwan, etc.)
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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?

Total
mencion
Riesgos geopoliticos (Conflicto Ucrania/Rusia, 3 o
Taiwan/China, etc.) LR i i 19%
Los “Riesgos Geopoliticos” y la
Persistencia Inflacion Mundial 8% 4% 5% Persistencia de las Inflacion Mundial
acumulan el grueso de las dos primeras
Inestabilidad politica en Chile 3% 8% ™ menciones del total de riesgos de cola.
Reaccidn tardia de bancos centrales 3% 3% 3% 9% Solo al con5|dera.|r los rleng)S de cola en
tercer orden de importancia, aparecen
situaciones relacionadas con factores
Reforma de pensiones en Chile 3% 4% 4% o - -
- . 12% locales, como la “Inestabilidad Politica”
y la “Reforma de Pensiones”.
Riesgos de recesion econdmica global  p¥A2% 4% 8%

Procesos eleccionarios en principales paises del
B 5%

mundo 7%

*(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 ®Oct-23 mEne-24 Abr-24

Manejo de politica monetaria global 0%, 5500 Algunos de los posibles riesgos de cola
b ’ exhiben una alta volatilidad en los
Riesgos geopoll'Ficcl)s (anflicto Ucrania/Rusia, 2 1&4% >7% porcentajes de preferencias.
Taiwan/China, etc.) “o o

33%

. 23% o
Reformas tributaria y de pensiones #ﬁ%ﬂ% Los tres mas importantes han mostrado

variaciones de hasta 10pp entre

Elecciones presidenciales (EE.UU., U.K., India, ..
mediciones.

Taiwan, etc.) F 18%

o)
Riesgos de una recesién econdémica global #97 12%
(0]
(o)

Inestabilidad Politica en Chile
e 7%

18%
%
Repunte de la inflacién mundial ﬁ° 249
° 18%

Valorizaciones en mercados accionarios globales
3%
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Luego de la reciente volatilidad que ha presentado la tasa de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 ainos.
¢Cual crees que sera el rango en que se situara dicha tasa de interés a fines de 2024?

Disminuira a niveles inferiores a 3,50% I 3%
Las expectativas de los asset managers

se concentran en el rango 4,00% a
4,50% para la tasa de los bonos del

Se mantendra estable en torno a un rango c49 5
entre 4,00% y 4,50%. : tesoro a 10 anos.
Se moderara en un rango entre 3,50% y 569
4,50% °

Finalizara en niveles superiores a 4,50% 15%
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¢Cuantos recortes de 25bp esperas que anuncie la Reserva Federal este ano?

10%

La Fed Fund se mantendra en niveles
actuales

Las expectativas de los asset

managers estan inclinadas hacia una
baja en las Fed Fund Rate (90% de

Anunciara hasta dos recortes de tasa de " las preferencias)
25bp esta aino ’

Las expectativas indican que los
escenarios mas probables son: una

Informara de dos a cuatro recores de tasa - 139, baja de hasta 50bp (54%) y una baja
de 25bp este afio i de hasta 100bp (33%).

Decretard mas de cuatro recortes de tasa de 3%
25bp este afo °
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Luego de los altos retornos presentados por las 7 grandes empresas tecnologicas que componen el S&P500, écual
es tu vision de su futuro desempeno?

Seguiré invirtiendo en ellas dado que
ofreceran un desempefio superior al

21% La vision predominante de los asset

mercado managers (46%) es que las 7 empresas
tecnoldgicas que han impulsado los
retornos del S&P500 en adelante tendran

46% un desempeno mas similar al indice de
mercado.

En adelante, presentara un desempeno mas
similar al S&P500

Las visiones disidentes, por su parte,

Prefiero invertir en las restantes empresas S6% acumulan el 47% de las preferencias.

del indice

Prefiero no responder 8%
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¢En qué rango esperas que se situe la Tasa de Politica Monetaria en Chile en los proximos 12 meses?

90% Hay un amplio consenso entre los
asset managers en que la TPM
convergera dentro del rango 4%-6%.

Lo anterior es consistente con las
proyecciones publicas del BCCh que
apuntan a una TPM de 5% a inicios
de 2025.

5% 5%
] ] 0%
El Banco Central la reducirda  Se situard en un rango de 4,0% Disminuird a niveles inferiores a Prefiero no responder
como maximo a niveles de 6,0% a60% 4,0%
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