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Resumen (1/2)

La semana pasada el dato de creacién de empleo en EE.UU. mostré una moderacién adicional y
sorprendié muy por debajo de las expectativas. La respuesta del mercado indica que este resultado no
cambiaria la hoja de ruta anticipada por la FED respecto al retiro de las medidas no convencionales.
Detrds de esto podria estar la sorpresa positiva en el nivel de desempleo, cambio en las ganancias
promedio por hora de los trabajadores y la revision al alza del dato de creacion de empleo del mes
anterior. Esta semana se publica el dato de inflacién del mes de septiembre.

Por otro lado, la incertidumbre respecto al impacto de la crisis de Evergrande en China se ha mantenido
elevada. Durante los ultimos dias otros desarrolladores se han declarado insolventes o han buscado
retrasar el pago de deudas, lo que mantiene las dudas respecto a la situacién del sector y del impacto
mds generalizado que han tenido las regulaciones del gobierno para disminuir los niveles de
endeudamiento, asi como los efectos de un menor nivel de actividad en el sector en la situacién
financiera de las companiias.

Finalmente, el alza en el precio de la energia mantiene presente los riesgos inflacionarios. La naturaleza
del shock de inflacion hace temer respecto a un escenario de bajo crecimiento y elevada inflacion, lo
que resulta en una combinacion poco favorable para los activos de riesgo. Sin embargo, a pesar de
esta extensidn en el shock de costos, la evaluacién de que la inflacidon global seria un fendmeno
transitorio no ha mutado de manera importante, ya que la oferta global se iria acomodando a lo largo
del 2022, por lo que, un escenario donde el crecimiento se mantiene en niveles positivos (aunque
menor) junto a presiones inflacionarias que ceden, debiese ser positivo para las bolsas. Hasta que no
haya una resolucién mds clara respecto a los shocks en China, activos emergentes debiesen continuar
con un menor desempeno relativo.



I
Resumen (2/2)

Siguen los ruidos locales respecto al cuarto retiro de fondos lo que, junto al fortalecimiento del délar a
nivel global, ha presionado al alza el tipo de cambio y las tasas de interés.

Lo anterior, junto con un IPC en septiembre de 1,2%, muy por sobre lo previsto, llevaria a la variacion
interanual del IPC hasta cerca de 6% al cierre de este ano, para converger dentro del rango meta recién
a fines de 2022.

Respecto a la actividad econédmica, mantenemos una proyeccion para el PIB de 1,5%-2% por debajo del
consenso, ante un escenario externo menos favorable, un estimulo fiscal significativamente menor y un
Banco Central que llevaria mds rdpido la TPM a su valor neutral de 3,5% (en diciembre de este afo), y la
ubicaria en zona restrictiva -100pb sobre este nivel- en la primera mitad de 2022, para mantenerla ahi al
menos hasta fines de 2023.



Creacion de empleo en EE.UU. reduce su ritmo en septiembre, aunque datos de desempleo y
ganancias promedio por hora de los trabajadores mejoran.

Empleo No Agricola adicional (miles) EE.UU.: Empleo No Agricola (millones)
Promedio Ultimos 3 meses: 550 mil 1651 ~--- Tendencia pre-pandemia
1000 1 -
Proyeccion oo
160 - A
800 - -
155 -
600' i
150 1
400 A
145 1
200 -
I 140 1
0
135 1
-200 1
130 1
Nov Dec 2021 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep 10 T 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Fred y Estudios Security.
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Sorpresas de actividad contindan en terreno negativo

Sorpresa economica DM
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Fuente: Bloomberg, Citi y Estudios Security.
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Incertidumbre respecto al sector inmobiliario en China se mantiene elevada

Spread CEMBI Asia y China HY (puntos base)

- China HY
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Alza en el precio de la energia mantiene presente los riesgos inflacionarios

China: Precio del Carbén (RMB/Ton) GAS NATURAL
1200 - 300
1100 - 050
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Fuente: Zhengzhou Commaodity Exchange, Bloomberg y Estudios Security.
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En EE.UU. expectativas de inflacién de mercado han aumentado levemente, aunque todavia
en niveles cercanos d los objetivos de politica monetaria

Compensacién inflacionaria (%)
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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Revision al alza de expectativas de mercado no es solo en EE.UU

Swaps de Inflacién (%)

—— US 5yby Inflation Swap
3.0 —— EUR Byby Inflation Swap
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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EE——
Tasas reales han subido algo y se mantienen estables en niveles bajos

Tasa real (TIPS, %)
05
3_
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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Bolsas en general positivas en | semana.

)

Al T1de octubre de 2021 2021 1sem im 3m 6m 12m 24m
Mundo 10.7 14 -3.0 -1.6 3.2 2] 37
Desarrollados 12.7 13 -3.0 -12 43 22 39

Estados Unidos 15.5 15 -25 -0.7 5.6 24 50

Eurozona 8.0 0.9 -4.9 -31 0.7 21 22

Reino Unido 10.7 21 -0.2 -1.8 30 25 4

Japdn 0.7 -11 =77 -0.7 -12 14 21

Asia ex Japon* 28 12 -28 -4.5 -26 17 12
Emergentes -2.0 24 -2.8 -4.6 -4.3 1L 25

Asia Emergente -47 25 -31 -5.7 -7.0 7 33

China -14.7 6.2 -1.9 -9.7 -14.6 -10 22
India 26.2 0.2 0.0 131 254 45 53
Corea -125 -32 -7.6 -14.4 -15.8 14 38
América Latina -9.5 0.2 -85 -132 -5.3 16 -18
Brasil -16.3 0.3 -10.9 -20.0 -7.2 9 -26
México 125 0.3 -45 0.6 5.9 38 1l
Chile (MscI) -149 -48 -107 -1 -285 9 -32
Chile (SPIPSA USS$) -14.4 -42 -10.2 -n.7 -275 9 -30
M.Oriente/Africa/Europa (EMEA) 211 27 25 7.3 133 37 18
—

Fuente: Bloomberg.



VIX estable en niveles por sobre los de apetito por riesgo “normales”
Volatilidad Renta Variable EEUU. (indice VIX)

80 - 80 -
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Tasas en EE.UU. han continuado al alza

11-10-2021 Nivel YID | aw AM A3M | A12m T1-10-2021 spread | ¥TO || AW | am | a3m | awzm
. Spreads sob UsD (puntos b
TASA EE.UU. (cambios en puntos base) preads soberanos USD (puntos base)
‘ Emergentes 337 5 -5 1 5 -48
2 anos 0.32 20 4 10 9 16 Latam 407 D 10 " 3 54
5 anos 105 69 10 24 25 7 Brasil 313 52 -9 10 30 0
10 afos 160 || 69 12 28 24 83 Chile 7 f 4 2 8 2
= Colombia 302 8l -7 8 19 50
SWAPS MONEDA LOCAL (cambios en puntad's base) N
México 370 -3 -9 7 2 -n2
Chile 2y 493 418 46 105 256 428 - 184 0 6 4 5 )8
Chile 10y 6.09 357 48 10 205 373 Spreads corporativos USD (puntos base)
Brasil 2y 9.57 537 -1 12 182 517 Emergentes 528 / / 7 “ e
) Asia 340 32 19 37 33 -4
Brasil 10y 10.85 365 -18 -5 157 249 Europa w05 0 B o0 . o
México 2y 6.54 226 -2 65 51 208 Latam 344 -7 -6 7 -3 -79
México loy 755 216 0 48 62 175 Investment Grade 196 -18 -6 4 =T -68
. High Yield 461 -24 -7 m -7 -7
Alemania 10y -012 45 9 2] 18 42
Brassil 407 6 -7 15 4 -60
Francia 10y 0.21 56 8 22 7 50 Chile 244 9 -7 a -9 63
Italia 10y 0.96 4 8 22 19 26 Colombia 346 42 -14 -3 1 -39
Esparia 10y 051 46 7 18 10 37 México 246 e “ 5 ! s
Per 274 3 -18 -1 -1 -43
Japén 10y 109 90 18 44 45 82
HG EE.UU. 86 -10 2 0 2 -40
UK 10y 0.09 7 4 4 6 6 HY EE.UU. 295 -65 2 20 29 -174
Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Ddlar global contintia fortalecido

Délar Global
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Con respecto al CLP, distintos modelos que incluyen precio del cobre, délar global, tasas locales y/o
primas por riesgo apuntan a niveles en el rango de $815. Modelos de mds largo plazo se ubican en
680 (15-20% de premio por sobre la historia).

Tipo de cambio Chile (USDCLP)

850
800
/ 792
Promedio
750 USDCLP modelos
700
650

MI M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MIO

2021

Fuente: Estudios Security.
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E—
Compensaciones inflacionarias de corto plazo suben con sorpresa de septiembre

5.5 COMPENSACION INFLACIONARIA (Bonos, %)

4.5
4.0

3.0

2.5

2.0

Jan  Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Fuente: Riskamerica, Estudios Security.
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Subimos expectativas de IPC de corto plazo, aunque seguimos levemente por debajo del

mercado
10 [ SECURITY gy MERCADO

08| 077 ., _ SECURITY | MERCADO
Prox3m 1,42% 176%

06 0,54 Prox12 m 4.3% 4.5%

0,48

0.4 |

02

0.0 |

| | |

Oct Nov Dec

Fuente: ICAP, Estudios Security.
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I
Inflacién se mantendria cerca 6% hasta mediados de 2022

EXPECTATIVAS DE INFLACION (var % interanual)

Mercado

N~ v Security

2020 2021 2022

Fuente: ICAP, Estudios Security. 8
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Componente transable lidera el incremento de los ultimos meses, de la mano del tipo de
cambio. Sin embargo, también se aprecia aumento en no-transables (servicios), que se
mantendria durante 2022.

8 IPC TRANSABLE Y NO TRANSABLE (var % interanual)

6 Transable

AN .

——— NV S -
SOV N e N
\J w No Transable

2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: INE, Estudios Security.

B 19



I
Banco Central llevaria la TPM por sobre el nivel neutral en el corto plazo. Prevemos normalizacion
hacia 2024 ante menor crecimiento y moderacion de la inflacién.

6 TPM ESPERADA (%) Mercado

;. _—
. ~

3. Security
2
1_
0
2018 @ 2019 = 2020 2021 = 2022 = 2023 = 2024

* Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

] 20



EE——
Politica monetaria fue una de las mds expansivas y se encuentra aln muy lejos de la tasa

neutral.
Evolucion TPM (%) Evolucion TPM Reales (%)
g - Chile Colombia
= Pery Suddfrica

| México Australia 41
7 Brasil Nueva Zelanda
6 5
5 .
4 -

3 :‘:t: * N R
N . O\
- Chile Colombia
" LLI-\ I I -4 1 —— Perd Suddfrica \C,
México Australia
- . . - - Brasil Nueva Zelanda

Apr Jul Oct 20 Apr Jul Oct 21 Apr Jul Oct Apr Jul Oct 20 Apr Jul Oct 21 Apr Jul Oct
Fuente: Bloomberg, Estudios Security.
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Considerando ROE ~7%, coherente con un B/L ~15x (segfm relacion histérica), techo
del Ipsa ~4.800 ptos. Escenario alternativo, bajo incertidumbre politica/econémica, lleva a valores

~4.300 ptos, de darse un impacto permanente en primas por riesgo y menor retorno sobre
patrimonio.

Bolsa Libro vs ROE (Ipsa)
17

3.00

. 275
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; 225
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TTfe 23w on R o2 8 q
— ! & ! & ! e ! L L
28 zbg b sbgrbg by
©» £ ® 5 £ ° 5 £ ® o £ ° 5 ¢ ©° o

——ROE (%) B/L (veces)

(*) Datos al 8/oct

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Desempeiio indices Sectoriales vs Ipsa (YTD)*
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(*) Diferencial acumulado de retorno respecto al indice Ipsa hasta el 8-oct (base 30-dic).
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Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.
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Desempefio Acciones bajo Cobertura (MTD)
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Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.
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E—
Carteras Accionarias — Desempenfo

CAT

CAF Actual Previa & CAT 0% CAF
ptos. SPIPSA

SQM-B 16 16 ANDINA-B

CENCOSUD 13 12 1 BSANTANDER ~00%

BSANTANDER n 16 -5 BCI

BCI 1l 1l CENCOSUD .

CHILE 9 9 CONCHATORO X

MALLPLAZA 8 8 MALLPLAZA g

ANDINA-B 6 6 g

CONCHATORO 6 6 =

COPEC 6 6

ENELAM 6 8 -2 4%

CMPC 5 5

RIPLEY 3 3 “as% a8

CAP 3 -3 -50% — S.0%

TOTAL 100 100 ® He e

Fuente: Estudios Security.
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(*) Datos al 8 de octubre.
Fuente: Risk America y Estudios Security



Spreads corporativos estdn mayormente alineados a condiciones financieras de mercado y
expectativas de repunte en resultados, entregando un espacio minimo de caida adicional
ante posible mejora de indicadores.

MODELO DE VALORIZACION DE SPREADS = Modelo relne spreads de 3-8 afios en UF (abarca
CORPORATIVOS LOCALES* (TRIM) desde AAA a BBB).
40 * Hoy se encontrarian dentro del rango de 1 desv.
a5 SpreadEfectivo  ——Modelo esté@ndar, considerando nuestro escenario base.
30 = Escenario base incluye:
05 -Recuperacién gradual de Ebitda tras minimos
en 2720 (en 2021 se recupera nivel de 2019).
20
-Supuesto IPSA 2522: 4.800 ptos
15
-Supuesto BT-10 2522:1,65%
10 e
-Flujos institucionales aumentan levemente su
05 exposicién a renta fija (Fondo E llegaria a 17% del
0.0 total hacia 2522).

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

(*) Proyeccién hacia fines de 2021, Ipsa a 4400 ptos y BTIO a 13% implican 25 ptos
adicionales. Spread actual quedaria en limite inferior.

Fuente: Risk America, Bloomberg, CMF Chile y Estudios Security
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E——
En el caso de spreads de bonos bancarios, no estarian incorporando recientes mejoras en
las métricas de riesgo, aunque son mds vulnerables a la aprobacién de un 4to retiro.
Contarian con el respaldo de compras del BC como medida de liquidez.

MODELO DE VALORIZACION DE SPREADS = Modelo reine spreads de 3-8 afios en UF
BANCARIOS LOCALES* (MES)

(concentrado en 7 bancos mas grandes).

20 * Valores actuales en rango alto de 1desv. estandar.
18
16 = Escenario base incluye:
14 -Provisiones han mostrado bajas desde mdximos
12 en oct-20 (desde 164% a 111%). Esperamos que
10 cifras se normalicen en un nivel ~1,3%.
08
06 sproad Efectivo -Flujos institucionales estables.
0.4 * AUn quedaria soporte por el anuncio de inyeccion de
02 — Modelo liquidez por parte del Banco Central, en el marco de
0.0 un plan de compra de estos activos por
feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 feb-20 feb-21 US$16-000 MM ("eva unos US$7-800 MM)-
(*) Proyeccién hacia fines de 2021, Nivel de riesgo en 15% implica 25-30 ptos adicionales.
Igualmente, el spread quedaria dentro del rango
probable.

Fuente: Risk America, SP, CMF Chile y Estudios Security
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Indicadores CHILE 2016 2017 2018 2019 2020 2021°¢ 2022°¢
PIB (Var %) 17 12 37 09 -58 110 18
Tasa de Desempleo (prom %) 67 70 74 7.2 107 9.5 9.2
IPC dic-dic (%) 27 23 26 3.0 30 5.9 3.7
IPC Sin Volatiles dic-dic (%) 3.1 2.1 2.3 2.5 3.3 4.7 3.0
TPM (fdp,%, en $) 35 25 28 18 05 35 4.5
BCP-10 base 365d (fdp, % en $) 44 46 43 33 27 6.1 5.2
BCU-10 base 365d (fdp, % en UF) 15 19 16 05 -01 2.9 2.0
Tipo de Cambio (fdp, $/US$) 667 615 696 745 711 @ 810 750
Indicadores GLOBALES 2016 2017 2018 2019 2020 2021°¢ 2022°¢
Crecimiento Mundial (PPP, %) 34 38 36 28 -34 5.7 4.3
Cobre (US$/Libra, prom) 221 280 296 272 280 @ 419 375
Precio Petréleo WTI (US$ p/b, prom) 43 51 65 57 39 64 58
Tasa de Fondos Federales (fdp,%) 08 15 25 18 03 0.3 0.5
Bono del Tesoro EEUU-10 (fdp, %) 25 24 28 19 09 15 1.8
Euro (fdp, US$) 1.05 118 114 111 122 117 123
Yen (fdp, ¥/US$) 116 113 112 109 104 = 109 105

Fuente: Estudios Security
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Recomendacion Portafolios Security
Octubre 2021

Fuente: Estudios Security.

Benchmark Cartera Octubre Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Fija 60%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Europa 12%
Japdn 8%
Emergentes 32%
Asia Emergente 21%
Latinoamérica 6%
EEMEA 5%
Renta Variable Nacional 20%
Renta Fija Nacional 65% 0 0
Caja 5% 0 0
0 alano CLP 2.5% 0 0
0 alano UF 2.5% 0 0
Gobierno Nominal 7.5% 0 0
1a 3 afos 5% 0 0
Mds de 3 afos 2.5% 0 0
Gobierno UF 7.5% 0 0
1a 3 anos 5% 0 0
Mds de 3 afios 2.5% 0 0
Corporativos 45% 0 0
Renta Fija Extranjera 35% 0 0
Desarrollados 22.5% 0 0
Money Market 2.5% 0 5
Investment Grade 10% 0 _
High Yield 10% 0 0
Emergente 12.5% 0 0
Corporativos USD 10% 0 0
Soberanos moneda local 2.5% 0 0
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