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Economia Global
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La economia de Estados Unidos mostré un buen desempeio en
el tercer trimestre al crecer 2,8% (QoQ). La contribucién del
consumo privado fue la mayor desde el primer trimestre de 2023.

EE.UU.: Contribuciones al crecimiento del PIB
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D visioN Economia Estados Unidos

EE.UU.: Ofertas Laborales y Costo del Empleo
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Economia Estados Unidos

EEUU.: PCE Total y Subyacente
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La inflacion subyacente anual medida por el PCE se mantuvo en 2,7%,
muy lejos aun de los registros de los afos previos a 2021. Por otra
parte, el consumo privado se aceleré en los ultimos tres meses
terminados en septiembre, lo que muestra la fortaleza que mantiene la
demanda interna.

EE.UU.: Gasto e Ingreso de los Consumidores
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D VIsION Estados Unidos Elecciones

Segun las ultimas encuestas disponibles, Trump tendria una muy leve ventaja para ganar la eleccion presidencial. El mayor riesgo que
enfrenta el mercado es que, al acabo de dias o semanas, no exista un resultado aceptado por los dos candidatos.

Electoral votes Popular vote Win probability
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Fuente: promedio de encuestas elaborado por FiveThirtyEight
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Estados unidos Tasas de Interés.

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
%
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El mercado anticipa mayoritariamente que la Reserva Federal reducira
la tasa de interés en 0,25% este jueves y en la ultima reunién del afio

del 19 de diciembre.

La fortaleza que sigue mostrando la demanda interna y los pocos
avances recientes en bajar la inflacién hasta la meta del 2%, generan el
riesgo de que los recortes para el primer semestre de 2025 sean

inferiores a los anticipados por el mercado.
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D VISION Economia Chile

Chile : Imacec
%

" El IMACEC crecié 0% en septiembre (con un dia habil menos que en el mismo mes
B o del afio anterior), evidenciando el debilitamiento de la actividad.

r 106

El empleo registro en el tercer trimestre un avance respecto del afio anterior, pero
104 una baja respecto del trimestre precedente.
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Chile: Empleo, Fuerza de Trabajo y Desempleo
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Chile: Tasas BCU 5y 2 afios
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D VISION Evolucion Mercados

Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%)

En octubre, las bolsas registraron pérdidas generalizadas, lo que se explicaria por
-- la incertidumbre en torno a los resultados de la eleccién presidencial en EE.UU. y

MSCIACWI| -12 | -20 | 149 | -23 20.1 el importante aumento de las tasas de interés de mediano y largo plazo.
MSCI World | -1.2 -1.7 | 155 | -2.0 s.o 21.8
MSCIEM | -1.1 4.1 9.6 4.4 7.8 7.0
S&P500 | -1.4 06 | 201 | -1.0 5.5 24.2
NASDAQ | -15 0.3 215 | -05 2.6 43.4
RUSSELL2000 | 0.1 0.9 9.0 -1.5 8.9 15.1
EuStock50 | -1.8 2.1 6.5 -3.1 09 | 121
DAX | -1.1 04 | 149 | -13 6.0 20.3 N
FTSE100 | -0.9 0.7 5.7 -1.5 0.9 3.8 S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afios
Topix | 1.0 0.1 11.7 1.9 5.8 25.1 6000 1 Lso
Hang Seng | -0.4 30 | 203 | -39 | 193 | -138
Shanghai (China) | -0.8 -1.9 10.0 -1.7 12.4 -3.7 42 00 (ka) Lag
KOSPI | -1.6 | -20 -4.3 -1.4 73 | 187 1 -
FTSETAIWANSO | 31 | 48 | 414 | 54 | 31 | 249 23001 = |ISI0fT % der) i
SENSEX (INDIA) | 0.4 54 | 104 | -5.8 6.7 18.7 l '
MEXICO | -2.2 35 | -11.8 | -3.5 0.1 18.4 i F »
BOVESPA | -1.4 2.8 -4.5 -1.6 6.4 223 5000 | \
IPSA | -3.0 0.9 5.7 0.9 1.2 17.8
Global (Barclays Mult.) | -0.5 -3.5 0.2 -3.3 7.0 6.0 P2
Global Corporate BBB | -0.6 -2.6 3.3 -2.1 5.7 9.6
EE.UU. High Yield | 0.0 0.5 75 0.5 5.3 13.4 2500 | ‘ - [ 40
EMBI| -0.3 2.0 5.8 -1.8 6.1 10.4 f '
Indice Délar | 0.0 3.5 2.9 3.2 -4.8 2.1 .N 38
Euro| 0.4 2.7 -1.8 2.3 3.9 3.1 il |'
Yen Japén | -0.5 6.1 -7.8 5.5 120 | -7.0 aa0 36
RMB China | 0.0 -15 0.3 -1.4 3.5 2.8 | n"|
LibraRU | -0.3 33 15 35 5.8 5.2 F3a
Real Brasil | -2.7 71 | -173 | -5.8 2.6 9.0
Peso Chile -1.3 -6.4 -8.4 -6.4 4.6 -3.7 3500 & ! ! ! 1 1 ! 1 ! ! 1 1 1 1 1 ! 1 1 1 1 1 ! ! 3.2
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Oro| -0.5 3.8 32.6 4.1 13.3 13.1
Petréleo (WTI) | -3.2 1.9 -3.0 1.6 -16.4 -10.7




D visioN Mercado Premio por Riesgo

Premio por Riesgo El premio por riesgo que ofrecen las acciones en EE.UU. aparece
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Evolucion Sectores

e ] o Jons o] o
Days

Rentabilidad Sectores (%, USD)

MSCI ACWI -1.2 -2.0 14.9 -2.3 20.1

MSCI ACWI Value -0.8 -2.5 11.2 -2.6 8.8 8.8
MSCI ACWI Growth -1.6 -1.5 18.5 -2.0 3.9 321
Technology -2.3 -0.5 26.8 -0.9 1.7 52.4
Financial -0.3 -0.8 16.3 -1.0 8.8 12.7
Industrial -0.2 -2.6 111 -2.8 9.9 17.3
HealthCare -1.2 -4.5 8.7 -5.0 6.8 31

Cons. Disc. -0.3 -2.7 9.0 -3.6 7.3 24.9

Cons. Staples -1.4 -5.6 1.0 -5.7 9.3 -1.4
Communications 0.2 -1.6 7.7 -1.6 7.6 9.4
Materials -1.4 -5.1 -0.1 -5.2 6.9 7.2

Energy -1.2 -1.9 -4.5 -1.8 -2.4 4.8

Utilities -1.6 -4.7 10.9 -4.1 11.9 1.4

Todos los sectores registraron pérdidas en octubre, destacando el mal
desempenio de salud, consumo basico y materiales.

Valorizacion Sectores Globales: P/E 12M FWD
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Tasas de Interés de Bonos

01/11/24 | 31/10/24 | 31/12/23 | 31/12/22

Tasas Bonos (%)

US Treasury 10Y 4.37 4.28 3.88 3.88 8.13 0.54

Iboxx $ Corporate BBB 5.74 5.67 5.51 6.00 6.74 0.85

s Iboxx $ High Yield 7.42 7.44 7.62 8.73 3.48 -

s | JPMorgan EMBI Global 7.78 7.73 7.85 8.56 6.61 1.18

& JPMorgan CEMBI 6.66 6.60 6.89 7.23 4.14 -

BCU 10Y 2.53 2.53 244 1.68 7.26 0.35

BCP 10Y 5.76 5.76 5.45 6.88 6.92 0.83
— | Iboxx $ Corporate BBB 123 124 144 191
§: Iboxx $ High Yield 307 315 362 465
g JPMorgan EMBI Global 336 341 392 463
& JPMorgan CEMBI 231 236 302 332

En la reciente alza de las tasas base de mediano plazo, la reduccion de
los spreads de los bonos high yield actuaron como “amortiguadores”,
que permitieron que la caida en esta clase de activo fuese sélo -0,5%.

Dado el riesgo alcista de las tasas base durante los proximos meses,
los bonos high yield y corporativos emergentes muestran la mejor

EE.UU.: Spread Bonos HY y Tasa US Treasury 5y
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

Los datos conocidos recientemente en Estados Unidos apuntan a que la economia mantiene un buen nivel de
crecimiento y que el descenso de la inflacién hasta la meta del 2% esta resultando mas compleja que lo que hace
algunas semanas suponia el mercado.

El resultado de las elecciones presidenciales en EE.UU. o su eventual indefinicion durante semanas podrian generar
un importante incremento de la volatilidad en el corto plazo.

Se recomienda mantener una cartera ampliamente diversificada en regiones y estilos de inversion. Por el momento,
no se ven las condiciones para rotar la exposicion accionaria hacia afuera de Estados Unidos.

Bonos

Los bonos corporativos a plazos cortos aparecen como la mejor opcién, considerando el riesgo alcista en las tasas
base y el buen estado de la economia de EE.UU.

Monedas

Dado el mayor dinamismo que muestra la economia norteamericana y el sesgo hacia la moderacion de las
expectativas de reduccion de la tasa Fed respecto de sus pares desarrolladas, se muy poco espacio para la
depreciacion del dolar.
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Disclosures

Este documento no constituye una oferta ni una solicitud, ni sirve como base para ningun acuerdo contractual para comprar o vender cualquier valor, producto
u otro instrumento financiero, ni para participar en cualquier tipo de transaccion. Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento se basan en
nuestras proyecciones internas y no deben considerarse como una garantia o prediccion del rendimiento futuro del mercado.
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