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Comentario trimestral

Resumen de Inversién — 3er Trimestre 2023

Resumen econémico
En el transcurso del afio, los mercados habian descontado la posibilidad de una recesién, sin embargo,
durante el tercer trimestre, se observé un cambio en las perspectivas hacia un escenario de aterrizaje
suave (es decir, una desaceleracion sin recesion).

El mercado de renta fija registré uno de sus peores trimestres de la historia, mientras que los emisores
corporativos superaron en general a los bonos federales al haber aumentado tasas en una menor
proporcion.
El impulso en mercados de renta variable en el mundo se estancé durante el tercer trimestre como
consecuencia de la preocupacion por la subida tasas de interés y en los precios de algunos emisores
energéticos.

Perspectivas de inversion
Paraddjicamente, en un futuro cercano, esperamos que el sesgo negativo en las noticias econdmicas sea
un factor positivo para los mercados, de la misma manera que las noticias positivas han sido adversas
para los mercados recientemente.

Las valuaciones de mercados de renta fija se estan volviendo atractivas, con tasas de interés reales que
mas que duplican el nivel promedio de los diez afios previos a la pandemia.

Al mirar hacia el futuro en los mercados de renta variable, habra variables macroeconémicas claves que
se deben monitorear. Seguimos centrados en mitigar estas variables mediante una cuidadosa selecciéon
de valores dentro de una perspectiva de largo plazo.

ANALISIS ECONOMICO

Aunque no ocurre a menudo, las buenas noticias econdémicas en ocasiones no son favorables para los mercados.
Observamos esta "anomalia" durante el Ultimo trimestre, en el que tanto los mercados de renta fija como los de
renta variable bajaron mientras la economia seguia mostrando resistencia y fortaleza. Como consecuencia,
tanto el Banco de Canada como la Reserva Federal de EE.UU. aumentaron tasas de interés oficiales en 0.25%
(al 5% y 5.5%, respectivamente) y mantuvieron abiertas las opciones de incrementos adicionales. Los mercados
habian descontado la posibilidad de una recesion, sin embargo, durante el tercer trimestre, se observé un
cambio en las perspectivas hacia un escenario de aterrizaje suave (es decir, una desaceleracidén sin recesién).
Los intermediarios ahora descuentan la probabilidad de que las tasas de interés oficiales deban mantenerse
elevadas durante mas tiempo para contener la inflacién. El aumento de las necesidades de financiamiento de
la deuda federal y la disfuncion politica en Estados Unidos también contribuyeron al mayor nivel de

incertidumbre en los mercados de renta fija.
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Por otro lado, la nueva subida de los precios del petréleo contribuyé al sentimiento de que la inflacién seguira
siendo motivo de preocupacion, a pesar de la disminucidn general de las presiones sobre los precios durante el
trimestre. Aparte de China, que sigue experimentando un crecimiento decepcionante, el aumento en las tasas
de bonos se observé a escala mundial. El mercado de bonos japonés fue un participante notable en la caida del
mercado de bonos, ya que el Banco de Japoén parece estar finalmente saliendo de la agresiva campafa de
flexibilizacion de las Ultimas décadas. Los aumentos de tasas se concentraron en los bonos a largo plazo, ya que
el cambio de expectativas de una recesién a un aterrizaje suave implica que los tipos de interés se mantendran
elevados durante mas tiempo, empujando los niveles de mayor plazo en la curva de tasas.

MERCADOS DE BONOS

El mercado canadiense de renta fija registrd uno de sus peores trimestres en la historia reciente. El indice FTSE
de bonos de largo plazo retrocedié 9.5%, mientras que el indice de bonos a corto plazo sélo perdié un 0.1%. En
general, los bonos de emisores corporativos obtuvieron mejores resultados que los bonos federales, ya que sus
rendimientos aumentaron en menor medida, siendo los emisores con menor calificacién los que obtuvieron
mejores resultados. Parte de este rendimiento relativo estuvo relacionado con la mejora de las perspectivas
econdmicas, que favorecio la solvencia de los prestatarios corporativos. La oferta de nuevas emisiones fue
menor, ya que los emisores se mostraron renuentes a fijarse en los niveles elevados actuales, mientras que los
inversionistas se mostraron dispuestos a comprar a esos mismos niveles.

IMPLICACIONES EN LA GESTION DEL FONDO BONOS SUSTENTABLES GLOBALES

La estrategia se mantiene neutral en términos a la duracién y con un sesgo hacia una estructura defensiva a
través de créditos de mayor calificacidn, es decir, una menor ponderacion relativa en instrumentos BBB. Durante
el trimestre, el indice de referencia Bloomberg US Intermediate registré una ampliacion en los diferenciales de
tasas (“spreads”) de un solo digito. Desde el punto de vista de duracién y oportunidad, la estrategia redujo su
posicidn en Shell y Mastercard, mientras que afadié en Costco y Zoetis.
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2EUA/EE.UU.: United States, cuya abreviatura en inglés es US y en espafiol es EE. UU., oficialmente Estados Unidos de América.

3USD equivale al nombre con que se conoce al ddlar o moneda oficial de los Estados Unidos de Norteamérica, es decir "USD" equivale a "United States Dollars". Dolares de Estados Unidos de
Norteamérica.

“COVID-19: Enfermedad infecciosa causada por el coronavirus.

*TI: Sector de servicios de tecnologias de informacion.

bindice MSCI World Net: es un ponderador Estadounidense de Fondos de capital de inversion, deuda, indices de mercados de valores y Fondos de cobertura.

"Interactive Brokers Group, Inc.: Es una empresa estadounidense que se dedica al comercio electronico y a la prestacion de servicios financieros.

®Boston Scientific: Es una empresa que desarrolla, fabrica y comercializa dispositivos médicos a escala mundial.

°Meta: Meta Platforms, Inc. 3 4 5 (anteriormente conocido como Facebook, Inc.), cuyo nombre comercial es Meta, es un conglomerado estadounidense de tecnologia y redes sociales con sede en
Menlo Park, California.

AIphabet: Alphabet, Inc. es una empresa multinacional con sede en Estados Unidos cuya principal filial es Google Chrome y Android, que desarrolla productos y servicios relacionados con
internet, software, electronica de consumo, dispositivos electronicos y otras tecnologias.

"TAlibaba: Alibaba Group es un consorcio privado chino que posee 18 subsidiarias con sede en Hangzhou dedicado al comercio electronico en Internet.

“Tencent: Tencent Holdings Limited, también conocida como Tencent, es una empresa multinacional tecnoldgica china cuyas subsidiarias proveen productos y servicios de internet, desarrollan
inteligencia artificial y ofrecen servicios de publicidad en China.

Amazon: Compafiia Estadounidense de comercio electrénico y servicios de computacion en la nube.

Y“Guidewire Software, Inc., cominmente Guidewire: Es una empresa de software estadounidense con sede en San Mateo, California. Ofrece una plataforma industrial para compafiias de seguros
de propiedad y accidentes en los EE. UU. Y en todo el mundo.

Aviso Legal

Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. es filial de Scotiabank Chile y su principal agente para la comercializacion de las cuotas de los fondos mutuos administrados por aquella. La
rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado por estos fondos, no garantiza que ella se repita en el futuro. Los valores de las cuotas de los fondos mutuos son variables. Inférmese de las
caracteristicas esenciales de la inversion en estos fondos mutuos las que se encuentran establecidas tanto en sus Reglamentos Internos, como en el Contrato General de Fondos y en www.
scotiabankchile.cl o en www.cmfchile.cl. Inférmese sobre la garantia estatal de los depdsitos en su banco o en www.cmfchile.cl.

Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos @ Marca Registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia.
Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. ("Administradora"), ha contratado los servicios de Jarislowsky, Fraser Limited ("JFL Global Investment Management") cuya funcién principal es
brindar asesoria para la administracion de los activos del Fondo. "JFL Global Investment Management" envia periédicamente sus recomendaciones de inversion a la Administradora, quién tiene la

discrecionalidad de ejecutar o no las recomendaciones, siendo la Administradora la Ginica responsable de las decisiones de inversion del Fondo.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia.
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