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I
Resumen (1/2)

En la evolucion de la pandemia se observan sefiales de mejora en Asia y moderacién en occidente, en
un escenario donde la vacunacion sigue siendo efectiva y donde un porcentaje importante de paises
ha alcanzado niveles de vacunacién altos. Esto ha permitido menores niveles de confinamiento.

Se siguen observando senales de moderacion en la recuperacion econdmica. Expectativas de
crecimiento en EE.UU. se han ajustado a la baja y China sigue sorprendiendo negativamente.

Ruido por caso Evergrande se suma a la incertidumbre y podria acentuar desaceleracion de la
economia China por impacto en el sector real estate. De darse escenario de apoyo estatal, impacto
seria de cardcter acotado sobre mercados financieros chinos y emergentes en general (precios de
materias primas, tipos de cambio y bolsas (exportadores)).

Inflacién sigue elevada, aunque con cierta moderacidén en el margen en economias claves. Riesgos
inflacionarios parecen ir cediendo terreno. Sin embargo, disrupciones en las cadenas de oferta globales
han continuado con impacto en produccidn y presiones en costos.

FED adelanta retiro de medidas no convencionales probablemente comenzando en noviembre de este
ano. Se adelanta también proyecciones de alza de tasas sefalando primera alza en 2022 y tres subidas
adicionales cada afo en los préoximos dos. Un escenario de retiro gradual no es incoherente con activos
de riesgo que contindan positivos.

En un mundo donde el peak de crecimiento ya pasé y con mayores riesgos de desaceleracion en China,
bolsas de EE.UU. siguen siendo un activo que debiese tener una mejor performance. Este escenario,
concomitante con un délar que continda fortalecido mantiene presiones en activos emergentes.
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Resumen (2/2)

Retoman fuerza los ruidos locales, presionando al alza el tipo de cambio y las tasas de interés, mds alld
del traspaso habitual de las tasas de largo plazo externas hacia el mercado locall.

Cambios marginales en las proyecciones de inflacién que acercan nuestro escenario y el del mercado
a corto plazo.

A mas largo plazo, mantenemos un escenario de bajo crecimiento, bajo consenso, con inflacién mds
controlada, fin de los estimulos, y espacio para que el Banco Central tome un ritmo mds moderado que
lo implicito en las curvas de rendimiento actuales.



EE——
Pese d una disminucion en el nUmero de casos en Asia y a una cierta estabilizacion en
Europa y EE.UU, los huevos casos diarios se mantienen en niveles por sobre los registrados a
mediados de ano.

Nuevos casos diarios confirmados 7DMA (miles) Nuevos casos diarios confirmados 7DMA (miles)
2501 —— United States r 60 —— Japan A
—— European Union — lsrael ‘
. i . . L 50 201 : - : - 200
200 - United Kingdom (right) Asia ex. India (right)
‘ South America (right)
(40 154 150
150 1
- 30
10 1 L
100 - 100
- 20
. 51 r 50
50 10
01 - g 0 -0
Jan Mar Méy Jul Sép Nov Jan Mar M(I:Jy Jul Sép Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep

Fuente: OWID y Estudios Security.
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Muertes versus nimero de casos en paises con tasas de vacunacion elevadas contindan
bajas, contrastando con escenario en economids con tasads de vacunacién menores.

United Kingdom
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500 -
400
300 -
200 A
100 A

150 1

100 A

50

Italy

I Nuevos Casos

Apr20 Jul20 Oct20 Jan2l Apr2l Jul2l Oct21

Russia

[ Nuevos Casos

B Muertes (der.)

Apr20 Jul20 Oct20 Jan21 Apr21 Jul2l Oct2i

5

300

B Muertes (der)

Germany

I Nuevos Casos

Apr20 Jul20 Oct20 Jan21 Apr21 Jul2l Oct21

Thailand
500 I Nuevos 0S
200 -
100 1
0 — 0

B Muertes (der)

Jan20 Apr.20 Jul20 Cect20 Jan2l Apr2l Jul2l Oct2i



El porcentaje de la poblacién vacunada con al menos una dosis se incrementé en Japdny
Australia, pero también en algunos paises emergentes como China, Brasil y Corea del Sur.

DM: % de la poblacién con al menos una dosis 80EM: % de la poblacién con al menos una dosis
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Lo anterior ha permitido que los niveles de confinamiento mejoren considerablemente en
China y continden disminuyendo en el resto del mundo.

iIndice de Confinamiento Efectivo
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Fuente: GS y Estudios Security.
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Perspectivas de crecimiento global contindan moderdndose.

PMI Manufactura (puntos)
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EE——
Sorpresas de actividad siguen a la baja, confirmando un escendrio de recuperaciéon mds

ralentizado.
Sorpresa economica DM Sorpresa ecénomica EM
—— EEUU.
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Fuente: Bloomberg, Citi y Estudios Security.
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Perspectivas de crecimiento fueron corregidas a la baja, principalmente en EE.UU.

Indice Revisiones de Crecimiento (Abr 2020=100) indice Revisiones de Crecimiento (Abr 2020=100)
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Fuente: JPM y Estudios Security.
] 10



Para los préoximos afos un impulso fiscal negativo es parte de las razones detrds de un
crecimiento mds moderado. Versus el 2021 efecto es mayor en economias desarrolladas.

EE.UU. Cambio Balances fiscales prim. (cicl. ajust.) Eurozona: Cambio Balances fiscales prim. (cicl. ajust.)
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Fuente: IMF y Estudios Security.
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Se complementa también con retiro de estimulo monetario que ya ha empezado,
principalmente en economias emergentes por el momento.

Evolucion TPM Agregadas (%)
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Nuestro escenadrio base sigue siendo de una desaceleracion global moderada que permite

tener niveles de crecimiento importantes este y el préximo aio.
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Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Estudios Security.
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Evergrande: Ralentizacion de China podria verse exacerbada por efecto en el sector
inmobiliario, aunque estimulo del gobierno tiene amplio espacio para aumentar.

China: Actividad y precios de propiedades
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econdémica en China que pondera 3 datos: consumo
eléctrico, volumen de transporte de mercancias por
ferrocarril y concesién de préstamos bancarios.

Fuente: Bloomberg, Citi y Estudios Security.
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E—
Condiciones financieras se vuelven algo mds restrictivas tanto en emergentes como EE.UU.

Condiciones financieras Condiciones financieras
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Fuente: Estudios Security
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Por otro lado, inflacién continua alta en la mayoria de paises, aunque con sefiales de
moderacién en el Gltimo mes. Se mantiene diagndstico de transitoriedad de esta.

Inflacién, media mévil 3 meses (%, m/m)

Fuente: OECD, Bloomberg y Estudios Security.
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2019 2020

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Global 0.2 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3
Desarrollados 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.2
Emergentes 0.4 0.5 0.5 0.1 0.4
EE.UU. 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5
Canada 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.4 0.2
Eurozona 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Alemania 0.1 0.0 0.0
Francia 0.0 0.2 0.1
Italia -0.1 ! 0.0 -0.1 0.1
Espafia -0.2 -0.1 -0.1
Reino Unido 0.2 0.0
Japdn (Tokio) 0.1 -0.1 -0.1
Australia (trim.) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Nueva Zelanda (trim.) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
China 0.4 0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1
India 0.7 0.7 0.8 0.7 0.1 03 [0 10 10 03
Corea 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3
Indonesia o1 [oo 00 o2 03 03 02 01 02 01 01
Tailandia 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.3 0.0 0.1 0.1 -0.2 -0.2 0.2 0.2 0.3 -0.2 0.0
Brasil | o1 01 o2 0.6 06 05 0.4 06 08 [10 o8 038 0.7 0.7 0.7 0.6 038 038
México 02 03 05 06 06 05 0.4 0.4 03 04 0.4 06 08 o6 05 0.4 0.4 0.4
Chile 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.4 0.4
Colombia 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.2
Peru 0.1 0.1 0.6
Rusia 0.3 0.4 . 5 b k . . ! 0.6 0.4
Turquia 1.0 1.5 1.6
Sudafrica 0.1 0.1 0.5 . . 0.5 0.6
Hungria 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5 0.4
Rep. Checa 0.1 0.3 0.5 0.4 0.6
Polonia 0.1 0.4 0.6 0.6 0.4 0.3 0.3




En EE.UU. dindmica de inflacidn de bienes durables ha jugado un rol clave. Una reversion de
esta a niveles cercanos d los histdricos es determinante para acercarse d niveles objetivos.

Inflacion PCE EEUU. (%) 0 Inflacién PCE EEUU. (%)
= Total
A ( g - Bienes Durables
Bienes No Durables
Servicios
31 6

0 [ SS——
0 5
_4 .
11 —— Total
= Dallas Trimmed Mean "
2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020

Fuente: Fred y Estudios Security.
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Con todo, expectativas de inflacién de largo plazo, basadas en datos de encuestas, pese a
alzas durante este afo, se encuentran en niveles consistentes con objetivos de politica

monetaria.
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Fuente: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Philadelphia y Estudios Security.
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De igual manera, expectativas de inflacién de mercado se mantienen estables en niveles
consistentes con objetivos de politica monetaria.

Compensacion inflacionaria (%)

— 5 afos
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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Disrupciones en cadenas de ofertas globales han continuado. Cuellos de botellas se
encuentran en niveles histéricos en buena parte de occidente.

Index PMI: Manufacturing Suppliers’ Delivery Times Index
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Un claro ejemplo de esto es la evolucién de los costos de fletes maritimos, que siguen
aumentando.

Costos de transporte maritimo
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Esto I6gicamente resulta en una limitacién de la produccién.

Eurozona: Factores limitando la produccion
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Fuente: Eurostat y Estudios Security.
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EE——
Retiro de estimulos fiscales y una reapertura de las economias cada vez mayor permitiria
quitar presién, disminuyendo presiones de costos y limitantes del crecimiento (asociados a
cuellos de botellas).

EE.UU. Transferencias fiscales y gasto en bienes
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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Reunién FED septiembre 2021: i) proyecciones de TPM se actualizan mostrando la primera alza en 2022y 3
alzas adicionales cada afo en los dos siguientes; i) se proyecta menos crecimiento este afo, aunque
parcialmente compensado con un crecimiento mayor en los préximos. En inflacién se sube la proyeccion de
este afo a 3,7% y se aumenta levemente las estimaciones para los dos siguientes (2,3% y 2,2%); iii) se indica
que el tapering podria comenzar en noviembre, para finalizar a mediados del préximo afo.

3.0 TPM EE.UU. (%)
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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Tasas reales han subido algo, pero siguen en niveles bajos en términos historicos.

Tasa real (TIPS, %)
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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]
Tasas cortas se mantienen en niveles similares a los de hace un mes. Pendiente se mantiene
estable en niveles alcanzados a fines del segundo trimestre.
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Retiro de estimulo monetario seria ordenado y gradual. Respuesta de tasas mds parecido a
episodios pasados de alzas ex. taper tantrum (mayo 2013).

Episodios alza tasa real 5y5y afos (puntos base)
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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La evidencia histérica muestra que las bolsas, incluyendo los emergentes pueden sostener

alzas ordenadas de tasas.
S&P en alzas tasas 5y5y (%)
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Tasas largas hoy se ven en torno a su valor justo. Seguimos esperando alzas graduales hacia
fin de afo, para cerrar en torno a 1,5%, aunque no mucho mds arriba en los siguientes afos.

Tasa 10 afos EE.UU. (%)

6. 2.8
Verdadero
5 | 2.4 Modelo preferido
Modelo
4 | 2.0
3 | 1.6
2. 12 12
1] 0.8
0 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 0.4
08 10 12 14 16 18 20 2019 = 2020 @ 2021 @ 2022 = 2023

Fuente: FRED y Estudios Security.
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Bolsas en general muestran resultados negativos en la semana.

)

Al 23 de septiembre de 2021 2021 1sem im 3m 6m 12m 24m
Mundo 13.2 -05 0.1 23 9.4 33 40
Desarrollados 15.5 -0.5 -0.2 3.6 n4 35 42

Estados Unidos 181 -05 -0.6 4.9 14.0 38 52

Eurozona 131 04 0.0 1.8 9.3 34 29

Reino Unido 10.2 0.4 -0.5 -1.8 54 29 4

Japdn 6.8 -20 6.8 6.1 3.6 21 26

Asia ex Japon* 29 -0.8 -20 -5.3 -0.8 22 10
Emergentes -15 -0.3 28 -6.5 -39 18 25

Asia Emergente -39 -0.2 33 -74 -6.8 14 34

China =171 0.1 20 -16.2 -18.6 -7 18
India 28.4 0.3 91 14.6 20.3 57 53
Corea -51 05 1.0 -94 -51 30 49
América Latina -47 -19 -20 -1.8 19 27 -13
Brasil -N.3 -21 -39 -19.6 -04 18 =21
México 16.7 -1.8 0.8 5.6 14.7 59 15

Chile (MscI) -47 -21 09 -44 -16.2 25 -20

Chile (SPIPSA USS$) -46 -16 0.2 -54 -15.4 25 -19

M.Oriente/Africa/Europa (EMEA) 17.1 0.0 32 24 1.9 36 13

Fuente: Bloomberg. —
] 30



I ——
En la renta fija, en la semana movimientos al alza en tasas.

23-09-2021 Nivel Yio | aw AM A3M | A2m 23-09-2021 spread | vTD || AW | am | a3m | awzm
. Spreads sob usD (puntos b
TASA EE.UU. (cambios en puntos base) preads soberanos USD (puntos base)
: Emergentes 327 -6 6 -10 2 -90
2 aonos 0.26 14 4 3 0 12 Latam 400 5 0 -9 3 105
5 anos 0.93 57 9 16 3 65 Brasil 304 43 4 -5 39 -48
10 afos 141 || 50 8 15 -8 73 Chile 158 = 0 = 7 o0
- Colombia 300 79 7 -4 26 9
SWAPS MONEDA LOCAL (cambios en puntad's base) N
México 364 -9 7 -20 1 -173
Chile 2y 3.99 325 13 98 169 333 Perd 182 38 -2 -19 -6 -13
Chile 10y 4.99 246 7 52 102 271 Spreads corporativos USD (puntos base)
Brasil 2y 9.49 529 -12 37 182 539 smergentes o o ‘ 7 4 7
_ Asia 312 3 3 0 Il -32
Brasil 10y 10.84 363 -20 16 167 263 T 385 o ) 4 19 86
México 2y 614 186 25 40 4 167 Latam 337 -15 0 -13 -6 -5
México loy 723 184 14 40 14 148 Investment Grade 190 -25 -1 -13 -18 -96
) High Yield 451 -33 1 -12 -12 -156
Alemania 10y -0.26 32 5 22 -8 24
Brasil 396 -5 3 -7 m -106
Francia 10y 0.07 42 5 21 -8 31 Chile 244 3 9 a 1 76
Italia 10y 0.77 22 3 4 -7 -8 Colombia 345 41 -1 -15 10 -83
Esparia 10y 037 33 4 14 -14 15 México 238 4 = 2 v 98
Perd 282 m -6 -40 -4 -55
Japén 10y 08l 62 9 27 3 58
HG EE.UU. 84 12 -2 -6 2 49
UK 10y 0.04 2 -1 2 -2 3 HY EE.UU. 275 -85 0 -32 -5 -244

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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E—
Ddélar global contintdia fortalecido y relativamente estable.
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En el aio, tipo de cambio local se debilita mds que sus pares emergentes, aunque desde el
afo pasado estd alineado con debilitamiento de monedas de América Latina.

Monedas Emergentes Monedas Emergentes (1 ene=100)
N24
125 1 —— Chile —— Chile
—— Latam no4{ — Latam
120 - l Asia Asia
y 108 -
N5 A -
1o 104 -
|
105 1021 h P‘h' /\_I\,f
\ ' NVJ v
A‘ ; 5 f v 1
100 — : ! ] 100 +—htaee S\
95 - 08 - USD mas débill
USD méss débil S
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

2000 22 2021

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

] 33



E—
Evolucién del tipo de cambio serd clave en la trayectoria de la inflacion.

IPC (izq)

Tipo Cambio (der)

IPC y TIPO DE CAMBIO (var % interanual)
i\
0
\,v
|

1‘\
, M\ /

n 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2

Fuente: Estudios Security.
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Compensaciones inflacionarias de corto plazo continlian en torno a 4%

Fuente: Riskamerica, Estudios Security.
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E—
Perspectiva de mds largo plazo para expectativas de inflacion.

COMPENSACION INFLACIONARIA (SWAPS, %)

Fuente: Riskamerica, 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 800. Modelos de mds largo plazo se ubican en
680 (15-20% de premio por sobre la historia).

Tipo de cambio Chile (USDCLP)

840
800

760 774

USDCLP
720

680 Promedio
modelos /

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9

640

2021

Fuente: Estudios Security.
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En inflacién local, 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).
6 IPC TRANSABLE Y NO TRANSABLE (var % interanual)
5 Transable

N /\va | .
N/

RV
1
] No Transable

2019 2020 | 2021 | 2022

Fuente: INE, Estudios Security.
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EE——
Expectativas de IPC de corto plazo sin cambios relevantes en nuestro escenadrio, aunque las
perspectivas de mercado a mds largo plazo aumentan.

10_ ] SECURITY ] MERCADO
077 _ SECURITY | MERCADO
0.8 :

] oo Prox 3 m 132% 182%
0.6 0.74 Prox 12 m 35% 4.4%
0.4 |

0.31
0.2
0.0
I I I

Sep Oct Nov

Fuente: ICAP, Estudios Security. 39
]



Un punto relevante para el ritmo de normalizacién de la TPM, junto con las presiones de
gasto, costos e inflacion, serd el perfil de crecimiento hacia 2022-2023.

4.0 - Expectativas parael PIB 2022 (%)
3.5 -
3.0 -
2.5 -
20 -+
EME —Security
1.5
IIO o|n|E|E|>|=|E|°|Q|t|>|o|a|n|a|s|>|=|3|°|m|
& 2
T 2223582380218 4L8s<8352438

Fuente: Banco Central y Estudios Security.
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Mercado apunta a mantencion de la inflacién cerca de 5% hasta mediados de 2022

EXPECTATIVAS DE INFLACION (var % interanuail)

Mercado

Securit
1
2020 2021 2022
Fuente: ICAP, Estudios Security. a



EE——
Mercado espera que la TPM suba por sobre la neutral en el corto plazo.

5 TPM ESPERADA (%)
Mercado

4 |

3

2

Security

1]

0

2018 2019 = 2020 2021 = 2022 2023

* Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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——
Politica monetaria fue una de las mds expansivas y se encuentra adn muy lejos de la tasa

heutral.
Evolucion TPM (%) Evolucién TPM Reales (%)
8 1 - Chile Colombia
= Per( Suddfrica
México Australia 4 1
77 Brasil Nueva Zelanda
6 5]

e, N \\\/\&\m

——— Chile Colombia \\
T+ " I -4 4 —— Perd Suddfrica
1 ’__[ México Australia

1
o b it Brasil Nueva Zelanda

Apr Jul Oct 2'0 Apr Jul Oct 2'1 Apr Jul Oct Apr Jul Oct 2'0 Apr Jul Oct 2'1 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
el 250
; 295
g .i—\—-—:—\“rn_u-\_l—l.‘_‘ FJJ' 175
- 1.50
- u‘r 1.25
1 1.00
9 075
TTRE2e2 e R or a2 NF
— ! L ! & ] L ! & &L
2 s s be e sbsrogtbyg
“ £ ® 5 £ © o £ © o £ © 5 ¢ ° o
——ROE (%) B/L (veces)

(*) Datos al 24/sept

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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EE——
Desempefio indices Sectoriales vs Ipsa (YTD)*
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(*) Diferencial acumulado de retorno respecto al indice Ipsa hasta el 24-sep (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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(*) Retorno acumulado del mes hasta el 24-sep.

Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.
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EE——
Desempeio Carteras Accionarias versus mercado.

CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY (sep-21) DESEMPENO CARTERAS*
CAF Actual Previa ptgs. CAT B car
BSANTANDER 6 16 ANDINA-B o
SQM-B 16 13 3 BSANTANDER %
CENCOSUD 12 12 BCI 28%
BCI L T CENCOSUD
ENELAM 8 8 CONCHATORO ~ 12%
MALLPLAZA 8 8 MALLPLAZA < -
ANDINA-B 6 6 £ o
CONCHATORO 6 7 - g —-
COPEC 6 7 - S
CMPC 5 6 -1 -18% -20%
CAP 3 3 25
RIPLEY 3 3 —ad -3.2%
TOTAL 100 100 -4.2%

0 MTD* YTD

(*) Retorno acumulado del mes hasta el 16-sep.
Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.
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Se observa mds estabilidad en spreads locales en ultimas semanas, incluso con alguna

les AAA'y bancarios, ante menor probabilidad de aprobarse un 4to retiro.

7

reversion en pape
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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 retine spreads de 3-8 afios en UF (abarca
CORPORATIVOS LOCALES* (TRIM) desde AAA a BBB).
4.0 ’ * Hoy se encontrarian dentro del rango de 1 desv.
36 SpreadEfectivo  ——Modelo estandar, considerando nuestro escenario base.
30 = Escenario base incluye:
25 -Recuperacion gradual de Ebitda tras minimos
- en 2720 (en 2021 se recupera nivel de 2019).
' -Supuesto IPSA cierre 2021: 4.800 ptos
15
-Supuesto BT-10 cierre 2021:1,5%
10
-Flujos institucionales sin mayores cambios en su
05 exposicién a renta fija (Fondo E 15,4% del total en
00 jul-21).

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 VALOR|ZAC|ON DE SPREADS = Modelo relne sprequ de 3-8 anos en UF
BANCARIOS LOCALES* (MES) (concentrado en 7 bancos mds grandes).
20 = Valores actuales en rango alto de 1 desv.
'8 estandar.
16
14 = Escenario base incluye:

12
1.0
08
06

-Provisiones bajan de mdximos en oct (1,64% VS
114% en jul). Esperamos que cifras se
normalicen en un nivel ~1,3%.

Spread Efectivo

04 -Flujos institucionales estables.
02 — Modelo p P . . .z

- = AUN quedaria soporte por el anuncio de inyeccion
0.0

de liquidez por parte del Banco Central, en el
marco de un plan de compra de estos activos por
US$16.000 MM (lleva unos US$8.800 MM).

feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 feb-20 feb-21

(*) Proyeccién hacia fines de 2021,
Nivel de riesgo en 1,5% 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 %) 1.7 12 37 09 -58 100 1.8
Tasa de Desempleo (prom %) 6.7 70 74 72 107 9.5 9.2
IPC dic-dic (%) 27 23 26 30 30 4.6 3.2
IPC Sin Volatiles dic-dic (%) 31 21 23 25 33 35 3.0
TPM (fdp,%, en $) 35 25 28 18 05 25 35
BCP-10 base 365d (fdp, % en $) 44 46 43 33 27 5.0 5.0
BCU-10 base 365d (fdp, % en UF) 15 19 16 05 -01 19 19
Tipo de Cambio (fdp, $/US$) 667 615 696 745 711 | 780 750
Indicadores GLOBALES 2016 2017 2018 2019 2020 2021°¢ 2022°¢
Crecimiento Mundial (PPP, %) 3.4 3.8 3.6 28 -34 5.7 4.3
Cobre (US$/Libra, prom) 221 280 296 272 280 @ 419 375
Precio Petroleo WTI (US$ p/b, prom) 43 51 65 57 39 64 58
Tasa de Fondos Federales (fdp,%) 0.8 15 2.5 1.8 03 0.3 0.3
Bono del Tesoro EEUU-10 (fdp, %) 2.5 24 28 19 09 15 1.7
Euro (fdp, US$) 105 118 114 111 122 117 1.23
Yen (fdp, ¥/US$) 116 113 112 109 104 = 109 105

Fuente: Estudios Security
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Recomendacion Portafolios Security
Septiembre 2021

Fuente: Estudios Security.

Benchmark Cartera Septiembre Cartera anterior
Renta Variable 40% 5 5
Renta Variable Extranjera 80% 25 25
Desarrollados 48% 5 5
EE.UU. 28% 5 5
Europa 12% 0 0
Japdn 8% 0 0
Emergentes 32%
Latinoamérica 6%
Renta Variable Nacional 20%
Renta Fija Nacional 65% 0 0
Caja 5% 0 0
O alano CLP 2.5% 0 0
0 alanio UF 2.5% 0 0
Gobierno Nominal 7.5% 0 0
1a 3 anos 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 afos 2.5% 0 0
Corporativos 45% 0 0
Renta Fija Extranjera 35% 0 0
Desarrollados 22.5% 0 0
Money Market 2.5% 5 5
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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