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I
Resumen (1/2)

El revuelo por el shock en las materias primas energéticas continud desarrolldndose durante la dltima
semana. Una demanda elevada versus los niveles anteriores a la pandemia, asi como elementos del
clima y decisiones politicas han llevado a situaciones de escasez en varias materias primas (gas
natural y carbén principalmente). Como sustituto para la produccién de energia, el precio del petréleo
ha mantenido una trayectoria al alza también en los Ultimos dias, acercdndose a niveles vistos en 2018.
Esto ha hecho que se mantengan las preocupaciones de un escenario donde el crecimiento se estanca
y la inflacién se mantiene elevadoa.

Datos de inflacion en EE.UU. estuvieron en linea con lo esperado, aunque habrian mostrado sefales de
alzas de precios mds generalizadas. Efectos de la ola de coronavirus que se mantiene presente también
habrian restado presiones inflacionarias (principalmente mediante el efecto en el precio de los pasajes
de aerolineas). El mercado ha ido ajustando al alza las proyecciones de inflacion.

Por otra parte, en Ching, la inflacion de los precios de los productores alcanzd maximos histéricos,
impactada de gran manera por el alza en el precio del carbdn. Sin embargo, la inflacion de
consumidores se ha mantenido controlada, fuertemente impactada por disminuciones en el precio de
los alimentos. Por el momento, riesgos de inflacién no se han materializado en esta economia.

Con todo, el buen inicio de la temporada de reporte de resultados estuvo acompanado de una
performance positiva para las bolsas.



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.



Sorpresas de actividad econédmica contindan en terreno negativo aunque se han vuelto
menos negativas en EE.UU.

Sorpresa economica DM Sorpresa ecénomica EM
e EEUU.
100 1
200 - Euro?ona
Japodn 50 -
100 1 A
N o,
o b
VAl 5
100 1 -100 -
-150 1
=200 —— China
-200 A — Latam
-300 1 EM
: . . -250 A : :
2020 2021 2020 2021

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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En Ching, la inflacién de los precios de los productores alcanzé mdximos histéricos,
impactada de gran manera por el alza en el precio del carbén. Sin embargo, la inflacién de
consumidores se ha mantenido controlada, fuertemente impactada por disminuciones en el
precio de los alimentos. Por el momento, riesgos de inflacién no se han materializado en esta

economia.
Inflacién China (%) China: Precio del Carbén (RMB/Ton)

1400 4

10.0 1 F/

B 1200 -

5.0

25 1000 A

0.0
800 1

-25 1
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—— IPC 600 -
=751 —— IPP
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Fuente: Zhengzhou Commodity Exchange, Bloomberg y Estudios Security.



Datos de inflacién en EE.UU. estuvieron en linea con lo esperado, aunque habrian mostrado
sefales de alzas de precios mds generalizadas. Efectos de la ola de coronavirus que se
mantiene presente también habrian restado presiones inflacionarias por el efecto en el
precio de los pasajes de aerolineas, lo que debiese disiparse en el corto plazo.

Inflacién EEUU. (%)

o] — IPC
—— PP
6_
A
2_
_2_
2005 2010 2015 2020

Fuente: Fred y Estudios Security.
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EE——
El precio del petréleo ha mantenido una trayectoria al alza, acercdndose a niveles vistos en
2018. Una disminucién de los inventarios de carbdn y gas hace temer de posibles cortes en la
produccion de energia. El precio del petréleo estaria reaccionando a la demanda adicional
que se requeriria para producir energia.

Precios Commodities (2002=100) Precios Commodities (2002=100)
275 - —— Petréleo
7001 . Metales
250 -
600 A
225 -
500 -
200 A
175 - 400 A
150 - 300 1
125 - 200 -
- |ndice CRB Materias Primas
100 1 —— Alimentos 100 +
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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En EE.UU. expectativas de inflacién de mercado han continuado aumentando.

Compensacion inflacionaria (%)

3- —= hanas
Y Ll 251 —— 5al0anos 'Yr
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o4 06 08 10 12 14 1B 18 20 22 2020 2021

Fuente: FRED y Estudios Security.
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Perspectivas han evolucionado de igual manera en Europa.

Swaps de Inflacién (%)

—— EE.UU. 5y5y Swap de Inflacién
30 - —— EUR 5y5y Swap de Inflacion
254 R L U e aeam 0 a]
2.0/
1.5 - T
Ultimos
1.0

L 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2 22

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Tasas reales contindan estables y en niveles bajos. En el margen las tasas futuras (5y5y)
retroceden parte del alza reciente.

Tasa real (TIPS, %)
05-
3-
0.0
2_
-051
'I-
=i
0
151
b -~ Byears
—— By5
2 -20- Yoy
o4 06 08 10 12 4 1B 18 20 22 2020 2021

Fuente: Fred y Estudios Security.
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Tasas cortas han continuado al alza, adelantando movimientos de la politica monetaria.
Curva detiene empinamiento en el margen.

Tasas EEUU (%) s anos
17.5 1 ) 164 M '
- Tasd 2 aNoS : - Pendiente 10-
15.0 - —— Pendiente 10-2 14 M
12,5 5]
10.0 - -
751 -
5.0 -
\ 0.61
25-
AL 0.4 :
0.0
0.2- MJ
55 -
76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20 24 2020 2021

Fuente: Fred y Estudios Security.
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EE——
Las bolsas estuvieron positivas esta semana impulsadas por los buenos resultados
corporativos en el inicio de la temporada de publicacion de resultados.

Al 14 de octubre de 2021 2021 1sem im 3m 6m 12m 24m
Mundo 12.4 12 -1.2 0.1 4.4 24 40
Desarrollados 147 12 -1.0 0.9 5.9 26 42

Estados Unidos 17.7 1.0 -01 17 77 28 53

Eurozona 101 15 -3.3 -11 17 25 25

Reino Unido 122 24 1.6 02 33 28 7

Japoén 02 09 -93 -20 -20 14 21

Asia ex Japoén* 34 1.3 -1.8 -4.0 -38 18 12
Emergentes -19 11 -23 -53 -52 12 24

Asia Emergente -49 0.9 -28 -6.7 -8.0 7 32

China -157 1.6 -1.6 -1.8 -161 -1 20
India 294 24 23 151 271 48 57
Corea -1.5 0.7 -74 -13.8 -16.8 16 39
América Latina -84 21 -7.0 -13.7 -62 16 -17
Brasil -155 23 -94 -217 -73 8 -25
México 14.6 24 -31 29 5.6 42 12
Chile (MscI) -174 | -40 | -13.3 -n3 -302 6 -34
Chile (SP IPSA US$) -174 | -42 | -137 -127 -301 6 -33
EMEEA 220 15 34 82 121 39 20
Fuente: Bloomberg. \ y
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VIX disminuye en el margen.

Volatilidad Renta Variable EEUU. (indice VIX)
80 1 80 A
70+ 70 -
60 - 60 -

50 -

40 -
30 A
20 A

104

04

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Tasas estables en EE.UU., spreads estables también.

14-10-2021 Nivel | YID [[AW]] AIM | A3M | A12m 14-10-2021  Spread | YTD|| AW || AIM | A3M | Al2m
TASA EE.UU. (cambios en puntos base) Spreads soboranos USD (puntop baso)
= Emergentes 341 8 4 15 7 -48
2 anos 0.35 23 4 14 12 21 Latam 408 13 1 13 8 59
5 anos 1.05 69 3 27 25 75 Brasil 314 54 0 9 30 1
10 afos 152 61 -5 24 16 80 Chile 177 17 6 14 14 -7
- Colombia 303 82 -3 7 15 53
SWAPS MONEDA LOCAL (cambios/en puntos base) xico an | o o o ) e
Chile 2y 515 | 440 || 52 130 | 266 | 454 Pord ea | soll = I & | & | 28
Chile 10y 5.8l 329 -7 85 176 353 Spreads corporativos USD (puntos base)
Brasil 2y 0.68 549 -9 19 199 537 Emergentes 335 14 9 26 22 -38
Brasil 10y 10.94 374 -13 1 173 276 Asida 352 44 17 48 46 7
México 2y 664 | 236 || 10 76 62 218 Europa 895 |0 0 8 4] o4
- Latam 347 -5 1 6 -2 -77
México 10y 750 | on || -4 44 51 71 — — =
Alemania 10y -0.18 39 0 16 13 39 High Yield 461 -3 . ) -8 -19
Francia 10y 0.15 50 -1 17 13 46 Brasil 409 8 0 12 15 -60
ltalia 10y 0.89 34 -1 19 14 21 Chile 252 | 10 5 1 A
N Colombia 346 | 42 -4 -6 -2 -40
Espana 10y 044 | 39 2 13 5 30 oo SOSa el { ) A
Japon 10y 1.05 86 6 40 42 83 Pert 273 1 -6 -1 19 -47
UK 10y 0.08 6 1 3 6 5 HG EE.UU. 86 -10 0 -1 1 -40
HY EE.UU. 205 | -65 2 16 20 | -170

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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EE——
Ddlar global estable en niveles fortalecidos.

1semana 1Mes

Ddélar Global —
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o -
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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CLP se ha depreciado mds que el resto de monedas de A. Latina en el afio. Al comparar
respecto a 2018 se ve mds castigado igualmente.

Monedas Emergentes Monedas Emergentes (1 ene=100)
135 1
—— Chile mso0d T Chile
130 1 —  Lotam - Latam
Asia ! Asia
125 2.5
120 - 110.0 1
M5 1 107.5 -
110 | 105.0 1
1057 102.5
100 LI 1]
100.0 Vr\ \
95 - T T T T T T T T T T 97'5 1 T T T T T T T T T T
2019 2020 2021 Jan FebMar AprMay Jun Jul Aug Sep Oct

2021

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 d niveles en el rango de $820. Modelos de mds largo plazo se ubican en
690 (15-20% de premio por sobre la historia).

Tipo de cambio Chile (USDCLP)

850
800
// 791
750 USDCLP
VNS
A28

700 N /

Promedio
650 modelos

T T T T T T T T

MI M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MIO

2021

Fuente: Estudios Security.
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Movimiento al alza en las tasas largas en Chile alineado con movimientos de tasas en Brasil,
aungue pendiente cae menos.

Tasas swap hominales a 10 ahos Pendiente (10-2) swap hominales
(puntos base, cambio respecto a 2019) 200 (puntos base, cambio respecto a 2019)
2004 — Chile México [ = Chile México
Colombia Brasil 250 A Colombia Brasil
100 A 200 A

L ‘ A J\i_ 150 A
\\ .J] 100 - \ﬁ J\/"’/ /\N/\/\I\:\

\r‘ ’,‘
-100 1 \V '\ 50 -

=200

\
L\'\

Apr Jul Oct 20 Apr Jul Oct 21 Apr Jul Oct Apr Jul Oct 20 Apr Jul Oct 21 Apr Jul Oct

Fuente: Bloomberg y 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.



Aunque la1en1se moderé desde 4% a 3%

4.4 COMPENSACION INFLACIONARIA (Bonos, 1en1%)

4.0

3.6

24

2.0

1.6

Jan Feb  Mar Apr  May Jun Jul Aug | Sep " Oct

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

mercado
1.0
. ] SECURITY ] MERCADO

0.8 0,82 SECURITY | MERCADO

O 074

Prox 3 m 149% 1.84%
0.6 0,57 Prox12 m 4.5% 47%
053
0.4
0.2 |
0.0 |
| | |

Oct Nov Dec

Fuente: ICAP, Estudios Security. o
]



I
Inflacién se mantendria cerca 6% hasta mediados de 2022

EXPECTATIVAS DE INFLACION (var % interanual)

Mercado

Y Security

2020 2021 2022

Fuente: ICAP, Estudios Security. -
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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.
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EE——
Politica monetaria fue una de las mds expansivas y se encuentra aln muy lejos de la tasa

heutral.
Evolucién TPM (%) Evolucién TPM Reales (%)
g = Chile Colombia
= Perq Suddfrica
México Australia 4
77 Brasil Nueva Zelanda
6 2 4

3 | -2 = s e ‘
i =— RN

—— Chile Colombia R
1- ‘\ -4 1 —— Pera Suddfrica }
1 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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Tasas han continuado presionadas al alza a distintos plazos

TASAS DE INTERES (BCP, %)

10 Ahos

IR

2019 2020 2021

Fuente: Estudios Security.
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Aplanamiento de la curva ante aumento de tasas cortas y caida de la parte larga

Tasas Nominales (%)

7.0

6.5

6.0

5.5

5.0

45

4.0

35

3.0
1 2

=15-10-2021

Fuente: Riskamerica, Estudios Security.
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=—13-10-2021

Tasas Reales (%)
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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.

7
14

1

(*) Datos al 15/oct

Bolsa Libro vs ROE (Ipsa)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Flujos de Institucionales RVL

Inversién Neta AFP (MMUSS$)

966
1000 869

319

257 23 95 277

5le8
28II7° 1 Ilzo 315‘

Inversién Neta FFMM (MMUS$)

100

4]
ol
“27 g5
=100 ‘65_33

-nz

84 7g
46 46

-8 -1

=101

-200

Fuente: Spensiones y Estudios Security

Septiembre - AFP

BSANTANDER 36  FALABELLA 50
CHILE 20  COLBUN 10
CENCOSHOPP 3 MALLPLAZA 9
COPEC 2 SMSAAM 7
ECL 1 ENELCHILE 6

Septiembre - FFMM
CHILE 6 SQM-B 19
PARAUCO 5  VAPORES 8
AESANDES 5 COLBUN 6
ITAUCORP 4 QUINENCO 4
SECURITY 3 cap 3
28

Exposicion Sectorial - AFP

UTILITIES
20,8%

COMMODITIES
335%

BANCOS
18,0%
TRANSPORTE
0,5%
CONSTRUCCION
05%
CONSUMO
RETAIL )
141% TELEGOM
3,4%
REAL ESTATE
61%

Exposicion Sectorial - FFMM

BANCOS
228%

COMMODITIES
27,4%

CONSTRUCCION
15%
TELECOM
2,8%
REAL ESTATE
4,4%
TRANSPORTE
4,5%
CONSUMO
7,0%

RETAIL
16,5%

UTILITIES
12,9%



14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%

Desempenio indices Sectoriales vs Ipsa (YTD)*
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Discretional

Real Estate
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(*) Diferencial acumulado de retorno respecto al indice Ipsa hasta el 15-oct (base 30-dic).
Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.

29
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Energy
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Carteras Accionarias — Desempeno

CAF

SQM-B
CENCOSUD
BSANTANDER
BCI

CHILE
MALLPLAZA
ANDINA-B
CONCHATORO
COPEC
ENELAM
CMPC

RIPLEY

CAP

TOTAL

Fuente: Estudios Security.

Actual

WO MmO ==

—r
o
o

Previa

16

W wolo oo m

—r
o
o

ptos.

CAT

ANDINA-B
BSANTANDER
BCI
CENCOSUD
CONCHATORO
MALLPLAZA

Retorno (%)

0% =

]
F
e

1

1]
@
5=

1

=12% =

=7.0%

-3.5%

=1.7%

-8.9%

-87%

-6.4%

=10.3%

CAT
CAF
SPIPSA

=4.6%

7D

MTD*

YTD



——
Se observan alzas en spreads locales en ultima semana, concentrada en papeles mds

liquidos (mejor clasificacién), al aumentar la probabilidad de aprobacién de un 4to retiro de
las AFPs.

SPREADS BANCARIOS Y CORPORATIVOS - 12M (PTOS.)

35 -| - 10
16 - Bancarios Corporativos 3.0 g
25 4
12 - 20 - -6
08 | 15 - L a
10 ”
._",._”""_"_“““' " CPL LTS ETTMALT P L L 2
04 - 05 et se gt st
0.0 0
0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
533822855583 53329%88%
S S B SLEEPEET AT RYE
Cww P g2 HHY L LR Oy L ;
o o o o o & - oS e Bancarios AAA AA A BBB (der.)
(*) Datos al 15 de octubre.
Fuente: Risk America y Estudios Security 2



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 retne 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

(*) Proyeccion hacia fines de 2021. Un Ipsa target de 4.300 ptos implica 20-25 ptos
adicionales a la estimacioén del modelo, acercdndolo a
la cota inferior.

Fuente: Risk America, Bloomberg, CMF Chile y Estudios Security
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——

En el caso de spreads de bonos bancarios, no estarian incorporando 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 DEVALOR|ZAC|ONDE SPREADS = Modelo relne sprequ de 3-8 anos en UF

BANCARIOS LOCALES* (MES) (concentrado en 7 bancos mads grandes).

20 * Valores actuales en rango alto de 1desv. estandar.
18

16
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
056

= Escenario base incluye:

-Flujos institucionales estables.
Spread Efectivo

04 * 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 (lleva unos US$7.700 MM).

(*) Proyeccién hacia fines de 2021,

Nivel de riesgo en 1,5% implica 25-30 ptos adicionales de
spread. 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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