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Escenario global: La inflacién sigue elevada y se suman mayores riesgos de recesién aunque
los mercados ya lo reflejan de manera importante.

*La primera mitad del afio vino con sorpresas negativas para nuestro escenario en términos de
actividad. El shock de la guerra en Ucrania, una inflacién elevada que fue validando los temores
respecto a la necesidad de la FED de ser mds agresiva; asi como un impacto mayor de los
confinamientos en China llevaron las expectativas de crecimiento mundial por debajo lo
estimado a principio de afio (3% actual versus un 4-4,5%) y ha alimentado la idea de una posible
recesion en EE. UU. y la Eurozona en el corto plazo.

+Si a principios de ano el escenario en el que la FED llevaba la politica monetaria hacia un nivel
restrictivo era parte de los riesgos de cola, hoy es el escenario base. Como resultado las
condiciones financieras se han acercado a terreno neutral rapidamente y los movimientos de
tasas bases parecen extremos en perspectiva histérica. Los mercados se han mantenido voldtiles y
las bolsas han tenido un desempeno negativo ano a la fecha.

-Este contexto macro ha venido acompanado de un délar global que se ha fortalecido
significativamente, también en contra de lo anticipado; y el precio de las materias primas, que
vieron un impulso importante a principio de afio a raiz de los temores de mayor escasez por la
guerra en Ucrania, ha perdido impulso en los Ultimos meses como consecuencia de las
perspectivas de una actividad econdmica que se enfriaria hacia adelante. El mix reciente de
variaciones de precios ha sido nhegativo para los metales y en particular para el cobre, con un
petréleo que mantiene ano a la fecha aumentos importantes.



El segundo semestre vendria con sefiales mds claras de estabilizacidon en la inflacion,
aunque el gran riesgo es que esto sea consecuencid de una recesién mds severa.

‘Las Perspectivas para China se mantienen estables a 2023, si bien el impacto de los
confinamientos fue importante, y todavia es un riesgo latente, la necesidad de mayores
estimulos se ha ido validando y creemos seguiria hacia adelante, para lograr niveles de
crecimiento mads cercanos a los de tendencia, al mismo tiempo que se sigue ponderando los
objetivos de mds largo plazo.

*Hacia adelante, nuestro escenario base todavia le entregq mayor probabilidad a un aterrizaje de
la actividad suave en EE. UU., donde una desaceleracion de la economia no implicaria aumentos
importantes en el desempleo. En el mundo esto podria ir acompanado de mayores programas de
es’gl’mgjlo.en la Eurozona para combatir la crisis energética y China que tiene un segundo semestre
mas benigno.

‘Las persBectivas inflacionarias se irian moderando, validando el escenario ya incorporado en las
expectativas del mercado, donde ha habido disminuciones importantes en las Ultimas semanas,
toda vez que la demanda se sigue contrayendo y las expectativas de mediano y largo plazo de
consumidores siguen siendo consistentes con la meta de la FED.

«Como consecuencia la FED no necesitaria ir mas allé de lo actualmente incorporado en los
precios de activos. En este contexto proyectamos cierta recuperacion en los precios de materias
primas, con un cobre que cerraria el ano en torno a los $3,5/ton y unodpreSKSn alcista en el dolar
global que se modera. Los riesgos para la actividad global y el ajuste de la FED son dependientes de
manera importante de la validacion de las perspectivas de inflacion, donde indicios de que el retiro
de la liquidez debe continuar a pesar de la moderacién en la actividad serion muy poco
beneficiosas para el apetito por riesgo y el entorno global de la region.

] 3



I
La probabilidad de una recesion en EE. UU. en el corto plazo ha aumentado. Esto como respuesta a la
pérdida de confianza de los consumidores frente a las variaciones negativas en los ingresos reales;
y al gjuste restrictivo de las condiciones financieras ante el sesgo agresivo de la politica monetaria
que mantiene la FED.
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I
En la Eurozona el riesgo de una crisis energética se mantiene elevado toda vez que el conflicto en
Ucrania sigue presente y Rusia mantiene las amenazas de un corte total del gas natural. En Chinag, el
mercado inmobiliario tambaleante y un manejo de la pandemia todavia estricto afectaron la
actividad en la primera mitad del ano.
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La inflacidn sigue elevada, con sefdles de presiones adlcistas en el sector no transable en EE.
UU. En la Eurozona el grueso de las presiones sigue viniendo del shock de energia. Los valores
mes a mes siguen sorprendiendo al alza.
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Con todo, las expectativas de inflacion de mediano plazo de los consumidores siguen ancladas en
un nivel consistente con la meta (expectativa levemente por sobre el promedio de lo esperado por
los consumidores desde el 2000), y el mercado ya espera una disminucién en las variaciones de
precio hacia adelante, frente a las sefiales de un enfriamiento de la actividad mds marcado.

EE. UU.: Expectativas de Inflacién (U. Michigan)
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I
La FED ha seguido priorizando el control de la inflacién y el anclaje de las expectativas. Las tasas
reales ya se encuentran en promedios de la Ultima década. El mercado estima que la FED tendrd
que recortar tasas tan pronto como el préximo afno, mientras que las Ultimas proyecciones de la FED
indican que la TPM llegaria a un 3,8% a fines del 2023.
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El délar global se ha apreciado de manera importante frente a los temores de recesion al
alza, una FED que confirma su sesgo agresivo y la Eurozona con peores perspectivas en
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Los precios de las materias han retrocedido de manera importante en las Ultimas semanas, con
caidas més marcadas en metales versus alimentos o petréleo (donde para este Gltimo las
perspectivas de mediano plazo siguen apuntando a una oferta que se mantiene presionada).
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I
Esta caida alimenta las expectativas de moderacién de la inflacion hacia adelante, pero también
juega en contra para las perspectivas de los paises exportadores netos de commodities.
Proyectamos cierta recuperacidn en los precios de materias primads, con un cobre que cerraria el
afo en torno a los $3,5/ton.
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En Chinag, los incentivos para que la autoridad contindie aumentando los estimulos se mantienen, a

su vez que el riesgo potencial de renovados impactos en la actividad por nuevos confinamientos
también. Todo esto con un telén de fondo de ajustes estructurales que apuntan a un menor
dinamismo en el sector inmobiliario.

China: Impulso de crédito e indice Li Kegiang Respuesta acumulada (6m) en precio
materias primas a shocks en China
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En Latinoamérica, el enfriamiento de la actividad econédmica deberia continuar durante el
segundo semestre, panorama complicado por el deterioro esperado de los términos de
intercambio.

«En Latinoamérica, las cifras de actividad han sorprendido al alza, aunque el crecimiento del 1T se moderd de igual
manera. Hacia adelante, el peor escenario global se sumaria a la menor demanda interna antlclpada para
mantener las cifras de actividad trimestrales en niveles bajos e incluso negativos para algunos paises.

- Las variaciones de precios de materias primas han hecho que los términos de intercambio disminuyan de manera
relevante aio a la fecha en el caso de Chile y Pert, después de haber alcanzado valores méximos en el 2021. Esto se
contrarresta con la evolucion para el caso de los paises exportadores de petréleo, donde ano a la fecha adn
presentan variaciones de términos de intercambio positivas.

- El gran riesgo es que las perspectivas de recesmn global contintien aumentando, lo que podria implicar una
evolucion de los términos de intercambio alin mas negatlva empeorando un escenario externo ya complicado. No
obstante, el deterioro acumulado desde los mdximos del afo pasado (-5% para Chile y -3% en Perl) parece estar
alineado con los movimientos mads extremos en las recesiones en EE. UU. desde 1960.

- Con todo, nuestras proyecciones de crecimiento para la region se ajustan levemente a la baja y se mantienen por
debajo de la media del mercado, de acuerdo con el empeoramiento externo y las condiciones internas y financieras
mds deterioradas.

+La evolucion de los precios de las materias prlmas y lamayor incertidumbre interna en el caso de algunos paises
ha hecho que los tipos de cambio reales de la region se ajusten nuevamente a la baja. A julio, el castigo versus los
promedios histéricos aumenté a mds de un 20% para Chile, Brasil y Colombia. Otros exportadores de materias primas
emergentes presentan castigos mds acotados.

*En el caso de las paridades nominales, la depreciacion se ha seguido dando con fuerza, donde el movimiento del
peso chileno parece exagerado versus los pares emergentes. Hacia adelante no se espera recuperaciones
importantes. En episodios de estrés anteriores los tipos de cambio real y nominal se han mantenido depreciados
incluso doce meses después.
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La inflacién adn elevada y las recientes depreciaciones de las monedas locales
mantendrian la inflaciéon elevada en el corto plazo, pero a mediano la desaceleracion en la
actividad llevarian a una moderacion.

+ La depreciacion de las monedas, asi como las lecturas de inflacion adn altas y que son reflejo de una tendencia
inflacionaria que sigue elevada, vienen a poner mayores presiones al panorama inflacionario de corto plazo. En Chile,
Colombia y Brasil el traspaso de la depreciacién cambiaria a la inflacidon en un aio es evidente en los datos, lo que ha
motivado expectativas para este ano que han seguido aumentando. No obstante, en el mediano plazo, la desaceleracion
de la demanda interna, asi como el enfriamiento en la economia global, deberia llevar a una moderacion en las
variaciones de precios.

- Las tasas de politica monetaria estarian cerca del fin del ciclo para los paises que iniciaron anticipadamente (Brasily
Chile), con tasas reales (ex ante) ya contractivas. Todos los paises de la region cuentan con tasas de politica monetaria
reales mayores a cero. Sefiales més evidentes del enfriamiento en la actividad y aumentos de precio que finalmente
comienzan a ceder llevarian al comienzo de los recortes de tasas, lo que estimamos seria en la primera mitad del
préximo afio.

» Dado el panorama global menos auspicioso resulta relevante analizar la vulnerabilidad externa de los paises de la region.
En el caso del endeudamiento externo, la estabilidad observada en los Ultimos afos en Brasil y México se contrarresta con
el aumento sostenido en Colombia y Chile, donde en el caso de este tltimo, en la Gltima década la deuda externa
auments de un 30% del PIB a sobre un 70%. Esto Gltimo resulta relevante de monitorear aunquet también seria respuesta
de la mayor integracion financiera y un mercado financiero mas desarrollado de Chile en términos relativos, lo que
permite acceder con mayor facilidad a coberturas cambiarias.

« Al contrastar las reservas internacionales con los niveles 6ptimos, de acuerdo con las estimaciones del FMI, Pera y Brasil
aparecen con niveles por sobre los 6ptimos, Colombia y México en linea y Chile justo por sobre lo considerado éptimo. En
este Ultimo caso, la intervencién cambiaria anunciada recientemente por el Banco Central (y que en un extremo podiria
significar el consumo de USD 10.000 millones en el tercer trimestre de este afo) disminuiria el nivel de liquidez con el que
contaria la economia para hacer frente a un empeoramiento adicional de las condiciones externas. Sin embargo, cabe
mencionar que en los Ultimos aios los Bancos Centralesy en particular el BCCh han firmado acuerdos de prowsmn de
liquidez y lineas de crédito con organizaciones financieras globales y otros Banco Centrales, lo que le permitiria acceder a
un nivel adecuado de liquidez de divisas ante un eventual deterioro de las condiciones financieras.
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Las cifras de actividad han sorprendido al alza, aunque el crecimiento del 1T se moderé de igual
manera. Hacia adelante, el peor escenario global y las condiciones de intercambio menos
favorables se sumarian ala menor demanda interna anticipada, para mantener las cifras de
actividad trimestrales en niveles bajos e incluso negativos para algunos paises.

Sorpresas econémicas Am. Latina . Am. Latina: Crecimiento PIB (%, t/t)
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Fuente: Bloomberg, Citi y Estudios Security.

* Promedio ponderado por tamarfo del PIB de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru.



Los términos de intercambio han disminuido de manera relevante afio a la fecha en el caso
de Chile y Perq, después de haber alcanzado valores mdximos en el 2021. Los exportadores
de petréleo afo a la fecha aln presentan variaciones de términos de intercambio positivas.

Term. de Intercambio (desv. vs prom. 2000-2022)

110.0 A
107.5 1
105.0 1
| ,
1025 - ] \ . ’\,J\\
/ ‘/\"V)A \J PAV
100.0 A - -JQ P a\ s&,\.,_./_s _____ A
\'—w’\
97.5 1
95.0 -
= Chile Colombia
92.5 - — BFCISI] - Poru
México Argentina
90.0 -

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Fuente: FMI, Banco Mundial y Estudios Security.

] 16

Cambio en Términos de Intercambio (%)

B YTD
| 3m




Desde 1960, en los casos de recesiones en EE. UU. es tipico un deterioro de los términos de
intercambio de los paises exportadores de metales, donde la mayor parte ocurre posterior al inicio

de la recesion. A los doce meses de iniciada la recesién la caida en el caso de Chile puede ser tan
grande como un 6% (percentil 25), quien es el pais que mds deterioro sufre.
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En paises exportadores de petréleo como Colombia los términos de intercambio se ven
beneficiados en los primeros meses de la recesién, aunque las magnitudes son mds

acotadas.

Colombia: Términos de Intercambio
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I
La evolucién de los precios de las materias primas y la mayor incertidumbre interna en el caso de
algunos paises hizo que los tipos de cambio readles de la regidn se ajustaran nuevamente a la baja.
A julio, el castigo versus los promedios histéricos aumenté a mds de un 20% para Chile, Brasil y
Colombia. Otros exportadores de materias primas emergentes presentan castigos mds acotados.
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Nuestras proyecciones de crecimiento para la regién se ajustan levemente a la baja de
acuerdo con el empeoramiento externo, y se mantienen bajo los consensos. Expectativas de
condiciones internas mas deterioradas mantienen el sesgo negativo.

PIB (var % a/a) 2020 2021(e.) 2022(e.) 2023(e)
Argentina -9.9 9.2 2.5 1.0
Brasil -4.] 4.7 1.0 1.2
Chile -5.8 12.0 1.5 1.0
Colombia -6.8 9.5 4.5 3.0
México -8.3 5.3 1.8 2.0
Peru -11.0 12.9 2.6 2.9

Fuente: Estudios Security.
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En linea con el empeoramiento de las condiciones financieras globales, las condiciones
financieras de la regién se han ajustado hacia terreno restrictivo. Los ajustes principales han
venido en las alzas de tasas bases en moneda local y los spreads en ddlares.

Condiciones Financieras Am. Latina
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El premio por riesgo soberano ha aumentado de manera importante, acercdndose bastante a los
niveles vistos en el punto mds dlgido de la crisis de la pandemia. A pesar de los cambios
estructurales del dltimo tiempo en Chile, no se observa un castigo adicional en este episodio versus

los episodios de estrés anteriores.
América Latina: CDS 5 anos (desv. est.)
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En el caso de los spreads corporativos el ajuste al alza a nivel latinoamericano (ex. Chile) ha
sido menor al de los episodios de estrés anteriores. En el caso de Chile, al igual que para la
pandemia en 2020, se han registrado alzas mads relevantes que en el pasado.

América Latina: Spreads CEMBI (desv. est.)
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Indicadores de riesgo pais, en promedio, comienzan a aumentar previo a la recesion, y

contindan creciendo los primeros meses, para luego estabilizarse en valores cercanos a los
previos.
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Los spreads de bonos corporativos también en promedio empiezan a aumentar meses
antes de la recesidn, y siguen creciendo algunos meses posteriores a aquella.

América Latina: Spreads CEMBI
en recesiones EEUU (desde 2003)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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El retorno de las bolsas en délares tiende a disminuir previo a las recesiones, y estas contindan

contrayéndose meses después, para luego de algun tiempo comenzar a recuperarse. Parte
importante del impacto viene dado por la variaciéon de las monedas locales.

América Latina: indice MSCI (USD)

en recesiones EE. UU (desde 2000) y crisis asidtica
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América Latina: indice MSCI (moneda local)

en recesiones EE. UU (desde 2000) y crisis asidtica
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Eas monedas latinoamericanas se han depreciado de manera importante en términos nominales. El
movimiento del peso chileno parece exagerado versus los pares emergentes. Este responde a la
evolucion del ddlar a nivel global, las caidas importantes del precio del cobre y las fuentes de
incertidumbre interna que siguen elevadas.

Monedas Emergentes, base 100=2000 Monedas Emergentes, base 100=2019
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Las recesiones en promedio han ido acompaniadas de un tipo de cambio real y nominal que
mantienen depreciados incluso al afo de iniciada la recesion.
América Latina: Tipo de cambio real

contindia deprecidndose luego de que comienza la recesién. Ambos, algo recuperan, pero se

América Latina: Tipo de cambio nominal
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I
La depreciacion de las monedds viene a poner mayores

presiones al panorama inflacionario de

corto plazo. En Chile, Colombia y Brasil el efecto de la depreciacién en la inflacién en un afio es mds

evidente, con un coeficiente de traspaso que iria entre u
Ultima década. Por su parte en México y Peru estadistica

Am. Latina: Coeficiente de traspaso del ®

Tipo de Cambio a Inflacion (%)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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México: Impacto en Inflacién de shock Tipo de Cambio

Peru: Impacto en Inflacién de shock Tipo de Cambio




En teoria las depreciaciones del tipo de cambio rea impactarian positivamente con un aumento en el
volumen de exportaciones. Sin embargo este efecto se veria mitigado por la volatilidad del tipo de
cambio real que aumenta el riesgo e incertidumbre de los exportadores, lo que se condice con
estimaciones con baja significancia estadistica.

Elasticidad volumen exportaciones totales con respeceto al tipo de cambio real multilateral
0.38

0.35 1
10% de depreciacion se
correlaciona con
exportaciones que
crecenentreun 0.5%y
4%, destacando Chile 'y
Colombia con un valor
bastante mds alto que
las demds.

0.30 1

0.25 1

0.20 1

0.15 1

0.10 1

0.05 1

0.00 -

Brasil Chile Colombia México Peru

Fuente: IMF, Bloomberg y Estudios Security.
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Con todo, las expectativas de inflacién para este afio han seguido aumentando, con una
moderacion incipiente en el caso de Brasil. En el mediano plazo, la desaceleracion de la
demanda interna deberia llevar a una moderacion en las variaciones de precio.
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Las lecturas de inflaciéon aun elevadas y que son reflejo de una tendencia inflacionaria que sigue
elevada, asi como la reciente depreciacion de las monedas locales nos lleva a aumentar las
expectativas para este afno. Para 2023 realizamos ajustes menores a las proyecciones.

IPC (var %, fin de periodo) 2020 2021 2022(e) 2023(e.)
Argentina 36 5] 75 65
Brasil 4.5 10.1 8.0 5.0
Chile 3.0 7.2 12.0 3.0
Colombia 1.6 5.6 9.5 5.0
México 3.2 7.4 7.5 4.5
Perd 2.0 6.4 6.5 3.1

Fuente: Estudios Security.
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Las tasas de politica monetaria estarian cerca del fin del ciclo para los paises que iniciaron
anticipadamente (Brasil y Chile), con tasas reales (ex ante) ya contractivas. Todos los paises de la
region ya cuentan con TPM reales mayores a cero (a diferencia de EE. UU. o la Eurozona), lo que
compensdria las presiones de salida de capitales por el retiro de la liquidez en paises desarrollados.

Am. Latina: TPM (%)

mm Ultimo
 Consenso Dic.22

Brasil Chile México Colombia Peru

Fuente: Bloomberg, BCCh, Banxico, Banrep, BCB, BCRP y Estudios Security.
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I
La inflacién todavia elevada y la depreciacion de las monedas pone mayores presiones d los Bancos
Centrales, quienes podrian continuar con algunas alzas adicionales a pesar del nivel restrictivo de la
politica monetaria en Chile y Brasil. México, Perd y Colombia continuarian con alzas mds graduales.
Los recortes de tasas empezarian tan pronto como en la primera mitad del préximo afo.

TPM (%, cierre) 2020 2021 2022(e) 2023(e)
Argentina* 38 38 58 53
Brasil 2 9.25 14 10.0
Chile 0.5 4.0 10.3 7.3
Colombia 1.75 3.0 9.0 7.0
México 4.25 5.50 9.5 9.0
Peru 0.25 2.5 6.5 5.5

* El 26 de septiembre de 2018 el Banco Central argentino cambid su marco de politica a uno

que utiliza la base monetaria en lugar de las tasas como referencia.

Fuente: Estudios Security.
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Los TCN seguirdn determinados en parte importante por el délar a nivel global, donde es posible una
correccién a la baja dado el nivel alcanzado y la velocidad de los ultimos movimientos. En el corto
plazo la percepcion de riesgo global seria el principal driver. Factores internos como la eleccién en
Brasil y el proceso constituyente en Chile continuarian agregando incertidumbre.

Tipo de Cambio

2020
(ML/uUSD, fin de periodo)
Argentina 84.1
Brasil 5.2
Chile VAl
Colombia 3,422
México 19.9
Perd 3.62

Fuente: Estudios Security.
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I
Analizando la vulnerabilidad de los paises a la etapa del ciclo econédmico global menos auspicioso,
la estabilidad observada en la deuda externa de los Ultimos afos en Brasil y México parece positiva.
Adicionalmente, la baja participacién de no residentes (~9% en Brasil y ~18% en México) en la deuda

publica es un elemento favorable*.
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*De todos modos, la participacion de no residentes en la deuda
publica estaria relacionado directamente con la profundidad del
mercado de capitales local, por lo que una correcta comparacion
entre paises debe contemplar este elemento.



I
Un elemento que es relevante monitorear es el aumento en la deuda externa en Chile y Colombia.
En Chile esta aumenté de un 30% del PIB a mds de un 70%. No obstante, este crecimiento se deberia
a la mayor integracion financiera y un mercado financiero mds desarrollado de Chile en términos
relativos, lo que permite acceder con mayor facilidad a coberturas cambiarias*.

Chile: Deuda (% PIB) Colombia: Deuda (% PIB)
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) ) ) *Por otro lado, la mayor emisién viene mayoritariamente de empresas
Fuente: BIS, Banco Mundial y Estudios Security. que poseen como moneda funcional el délar, lo que les entregaria una

cobertura natural a las variaciones del tipo de cambio (IEF BCCh 2521).
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Al contrastar las reservas internacionales con los niveles 6ptimos de acuerdo con las estimaciones
del FMI, Peru y Brasil aparecen con niveles por sobre los 6ptimos. En el caso de este Ultimo si se

descuentan los USD 80 bn de FX swaps en stock, las reservas seguirian siendo éptimas. Las reservas

de Colombia aparecen en linea.

Perd: Composicién métrica ARA FMI Brasil: Composicion métrica ARA FMI Colombia: Composicién métrica ARA FMI
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Fuente: FMI y Estudios Security.
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México y Chile mantienen reservas internacionales en linea con lo estimado Sptimo por el FML. En
Chile, la intervencién cambiaria anunciada recientemente (y que en un extremo podria significar el
consumo de USD 10 bn en el 3T22) disminuiria el nivel de liquidez de la economia para hacer frente a
un empeoramiento adicional de las condiciones externas®.

Chile: Composicion métrica ARA FMI
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*Sin embargo, cabe mencionar que las reservas internacionales se complementan con lineas de liquidez y suscripciones con
organizaciones financieras globales y diferentes Banco Centrales del mundo. En el caso de Chile, este tiene acceso a US$3,500
millones de la Linea de Liquidez de Corto Plazo (LLCP) del FMI, y $US7,440 millones de la linea swap RMB-CLP del PBoC, asi como el

Fuente: FMI y Estudios Security.

acceso a la REPO FIMA de la Reserva Federal de Nueva York y a facilidades de financiamiento con el Fondo Latinoaméricano de
Reservas (FLAR), y el BIS, lo que le permitiria Gcc:%der un nivel adecuado de liquidez de divisas si las condiciones empeoran.
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