. : f : e
Latihnoamericadexpectativas delley
favor a mediano

Departamento de Estudios

Felipe Jaque S.
Economista Jefe
felipe jaque@security.cl

Eduardo Salas V.
Economista Senior
eduardo.salas@security.cl

Marcela Calsito H.
Economista
marcela.calisto@security.cl

Noviembre, 2023

INVERSIONES SE€Cu I'it}ﬁ'



Escenario global: La desaceleracion mundial continuaria, permitiendo la estabilizaciéon en los
riesgos inflacionarios y de politica monetaria.

-Durante los Gltimos meses la resiliencia de la economia en EE. UU. mantuvo alto el estrés del mercado
respectoala politica monetaria, o que llevé a las tasas tanto de la parte corta como larga de la curva
hacia niveles mdaximos. Si bien parte de esa presion se ha deshecho en las Ultimas semanas, las tasas
mantienen un nivel de tensién alto.

*Al comparar con las estimaciones de tasas neutrales, las tasas de convergencia implicitas en las curvas
siguen pareciendo excesivas, con desvios que estdn en la parte alta de la historia. De continuar
disminuyendo las presiones para la politica monetaria esta brecha deberia continuar normalizandose.

En este sentido, las Gltimas lecturas de inflacion han sido favorables, y los indicadores de precios
sugieren que se mantienen presiones deflacionarias en el futuro. Con todo, la inflacién subyacente sigue
elevada, por lo que los Bancos Centrales se mantendrian cautelosos, actuando con mds expansividad una
vez que las sefales de control de la inflacién sean mayores.

*Con todo, las compensaciones inflacionarias se han mantenido ordenadas en niveles coherentes con los
objetivos, significando presiones de las tasas que han venido de los componentes reales y primas por plazo
algo mayores. Estas Ultimas, no obstante, siguen bajas, por lo que no se descarta niveles de tasas que se
mantienen mas altas gracias a primas por plazo que siguen subiendo.

* Asi, si bien pensamosen condiciones financieras globales que no S|guen empeorando, estimamos un
2024 que continuaria con condiciones monetarias restrictivas, presionando los flujos para mercados
emergentes y en general muy volatiles al desarrollo de la actividad e inflacion.



Mientras que China recupera fuerza, ayudando a menores presiones al alza del délar global.

«Por el lado de China, después de una mitad de afo con ajustes a la baja bien negativos, las perspectivas se
han recuperado de la mano de novedades en torno a mds estimulos de la autoridad y datos por sobre lo
esperado. Con todo, los riesgos vienen por el lado de cudnto puede normalizarse la demanda de viviendas
y la recuperacion que alcance la confianza de inversionistas.

« Asi, se tiene un 2024 que veria un mundo creciendo a un nivel mas bajo, cerca del potencial,
principalmente dada la desaceleracion que se anticipa en EE. UU. y una actividad todavia débil en la
Eurozona. No obstante, algo positivo es que estariamos en el punto de inflexion en el ajuste de las
perspectivas entre EE. UU. y mercados emergentes.

«Con este panorama expuesto, se mantiene la expectativa de una depreciacion adicional para el délar
global, de la mano de menores presiones para las tasas en EE. UU. y una divergencia en el crecimiento
mundial que se estabiliza. Los riesgos para este escenario podrian venir por el lado de los riesgos
geopoliticos.

+En nuestro escenario base la trayectoria de las materias primas se mantiene estable, acompanadas de la
desaceleracion global, permitiendo que las expectativas inflacionarias en los paises desarrollados sigan
ancladas y con ello manteniendo a raya los riesgos para el escenario externo de la regidn. Esto considera
un riesgo geopolitico que se mantiene encapsulado en los focos de conflicto actuales.



Durante los Ultimos meses la resiliencia de la economia en EE. UU. mantuvo alto el estrés del
mercado respecto a la politica monetaria. Si bien parte de esa presion se ha deshecho en las
Ultimas semanas, las tasas mantienen un nivel de tension alto.
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Al comparar con las estimaciones de tasas neutrales, las tasas de convergencia implicitas en las
curvas siguen pareciendo elevadas. De continuar disminuyendo las presiones para la politica
monetaria, esta brecha deberia seguir normalizéndose.
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Los modelos de arbitraje muestran que las tasas de octubre se veian por sobre los valores justos. La
dltima caida es consistente con la trayectoria de los episodios en donde ha habido movimientos
abruptos al alza. Para mantener estos niveles la historia sugiere que una actividad mds moderada
es hecesaria.
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Las dltimas lecturas de inflacién han sido favorables, y los indicadores de precios sugieren que
presiones deflacionarias para el futuro se mantienen. Con todo, la inflacién subyacente sigue
elevada, por lo que los Bancos Centrales se mantendrian cautelosos por el momento.

Sorpresas de Inflacion (desv. est.)
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Con todo, las compensaciones inflacionarias se han mantenido contenidas, mientras que las
primas por plazo se han movido algo al alza. Estas ultimas, no obstante, siguen bajas, por lo que no
se descarta niveles de tasas que se mantienen mds altas gracias a primas por plazo que siguen
subiendo.
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Por el lado de China, las perspectivas se han recuperado de la mano de novedades en torno a mds
estimulos de la autoridad y datos por sobre lo esperado. Con todo, los riesgos vienen por el lado del
mercado inmobiliario y confianza de los inversionistas.

China: Sorpresas econémicas
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Asi, se tiene un 2024 que veria un mundo creciendo a un nivel mds bajo, cerca del potencial,
principalmente dada la desaceleracion que se anticipa en EE. UU. No obstante, algo positivo es que
estariamos en el punto de inflexion del ajuste de las perspectivas entre EE. UU. y mercados
emergentes.
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Se mantiene la expectativa de una depreciacién adicional para el délar global, de la mano de
menores presiones para las tasas en EE. UU. y una divergencia en el crecimiento mundial que se
estabiliza. Los riesgos para este escenario podrian venir por el lado de los riesgos geopoliticos.

Ddélar Global e Incertidumbre Politica Impacto en Dolar Global (afa, %)
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Las materias primas se mantendrian estables, acompanadas de la desaceleracion global,
permitiendo que las expectativas inflacionarias en los paises desarrollados sigan ancladas y con
ello manteniendo a rayad los riesgos padra el escenario externo de la region.
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En Latinoamérica, el crecimiento de las principales economias se ralentizaria ante posturas
de politica econédmica que se mantendrian desafiantes.

*De la mano de un sector externo mds favorable y una demanda interna mads resiliente, las economias de la
region han sorprendido al alza en los Ultimos meses y el 2023 cerraria el afio algo mejor que lo anticipado
previamente, principalmente gracias a las sorpresas al alza en México y Brasil.

-Para 2024, se mantiene la expectativa de un crecimiento que se volveria mdas débil, perspectiva que se ve
consolidada ante el ajuste neto de las condiciones financieras del Gltimo trimestre, de la mano de las
condiciones externas mds desfavorables. A pesar de la devoluciéon que hemos visto en noviembre, el nivel
agregado de las condiciones financieras se mantiene restrictivo.

« Asimismo, el impulso que se anticipa por el lado de los términos de intercambio es mas bien plano o
levemente negativo para las economias exportadoras de metales.

*En general cuesta pensar en un desempeno de la actividad mds favorable ante ambas posturas de politica
que serian desafiantes. La posicion fiscal restaria al crecimiento.

+Parte de esto ya es patente en la moderacion del crédito total que han sufrido las economias, en
particular en Chile y Colombia, aunque en términos relativos, la region se ha movido de manera similar a
otros paises emergentes, con excepcion de Asia.

Al mismo tiempo, se mantienen debilidades estructurales, sobre todo en términos relativos.Los desafios
de baja inversion, baja productividad y un endeudamiento desfavorable no mejorarian sustancialmente
durante 2024.



Las politicas monetarias se relajarian con una traccién mayor ante una evaluacion
favorable de la inflacién y riesgos cambiarios que no se materializan.

*En el corto plazo uno de los factores que entregaria un soporte a las perspectivas de la region es el
cardcter mas bien acotado en la incertidumbre politica, con elecciones solo en México, lo que mantendria
la divergencia versus el resto del mundo.

Al contrario, uno de los prlnclpales vientos en contra del Gltimo tiempo es la depreclqcmn significativa de
las monedas para algunos paises, que de renovarse podria mantener la tension respecto al impacto en las
expectativas de inflacion y la trayectoria de la politica monetaria.

+Alafecha se tiene monedas en términos reales que mantienen desequlllbrlos en torno al10%, con una
sobre apreciacion en el caso de México y Per(, y una depreciacion en el caso de Chile, Brasil y Colombia
Aunque en el caso de estos Ultimos dos paises, la brecha se ha ido cerrando o mantenido estable en el
dltimo trimestre. Chile parece una excepcion.

+Con todo, la inflaciéon ha continuado moderéndose en todos los paises, aunque algo mds lento en las
inflaciones subyacentes. En este sentido, un desarrollo agresivo de El Nifo podria generar riesgos al alza.

-No obstante, las expectativas de inflacion se han seguido moviendo a la baja y se encuentran muy cerca
de la meta en el caso de Brasil y Chile. De igual manera, las expectativas de largo plazo del mercado se han
seguido moviendo a la baja y se encuentran en los niveles promedio de los Ultimos afos, con excepcién de
Colombia.

-El mercado anticipa una trayectoria de la politica monetaria que continuaria con los recortes de tasa, de
la mano de las menores inflaciones y niveles en términos reales que son altos histéricamente y relativo a
otras regiones emergentes.
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De la mano de un sector externo mds favorable las economias de la regiéon han logrado seguir
sorprendiendo al alza en los ultimos meses y el PIB al tercer trimestre ha seguido creciendo a una
tasa sobre los promedios.
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El crecimiento de México ha continuado constante, mientras que el de Brasil se ha estancado en los

ultimos meses.
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En Chile y Peru las economias se encuentran planas desde principios del 2023. Por su parte, en
Colombia el indicador de actividad mensual se mantiene con un crecimiento robusto.
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La confianza de los consumidores contindia negativa, aunque recuperdndose. La de los hegocios

sigue sélida en Colombia, estable en Brasil, negativa en Chile y mejorando levemente en Peru.
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El impulso que se anticipa por el lado de los términos de intercambio es mds bien plano o levemente
negativo para las economias exportadoras de metales.

Chile: Términos de Intercambio
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Las condiciones financieras se han vuelto mds restrictivas en el neto en el dltimo trimestre, con un peak
alcanzado en octubre de la mano de las condiciones externas mds desfavorables. Con todo, a pesar de la
devolucién que hemos visto en noviembre, el nivel agregado de las condiciones financieras se mantiene
poco favorable.
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El desemperio débil de la actividad responderia a impulsos de politica negativos. La posicién
fiscal restaria al crecimiento el préoximo afo. Por su padrte, la postura de politica monetaria
parte de un nivel altamente restrictivo que solo se relajaria parcialmente a lo largo del afo.
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Las posturas de politica monetaria mds restrictivas han llevado a una moderacion del crédito total
que reciben las economias que se ve mds patentemente en los Ultimos trimestres, en particular en
Chile y Colombia. En términos relativos, la regién se ha movido de manera similar a otros paises
emergentes con excepcion de Asia.
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Fuente: BIS, FMI y Estudios Security.
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No anticipamos una mejora sustancial en los elementos estructurales detrds del menor desempeio
de la regidn versus otras regiones emergentes. La inversion como porcentaje del PIB caeria el
préximo afo, manteniendo la posicidn relativa desfavorable.

Mercados Emergentes: Inversion (% PIB)
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Es dificil pensar en cambios significativos en la productividad de la regién en el corto plazo que
entreguen un impulso de crecimiento mayor.
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En el corto plazo uno de los factores que entregaria un soporte a las perspectivas de la regién es el
cardcter relativo mds bien favorable en términos de incertidumbre politica. En México, donde hay
elecciones, el resultado parece con un riesgo acotado. La excepcidn es Argentina, donde existe un
riesgo alto en la implementacion del programa politico del gobierno recién electo.
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Otro de los desafios de largo plazo es el aumento de la deuda publica. Sin embargo, la deuda de
gobierno en términos relativos se ve favorable para la mayoria de los paises de la region, con
excepcién de Brasil.

América Latina: Deuda de Gobierno (% PIB) EM: Deuda de Gobierno 2023 (% PIB)
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El 2023 cerraria el afo algo mejor que lo anticipado previamente, gracias a las sorpresas al alza en
México y Brasil. Para 2024, se mantiene la expectativa de un crecimiento que sigue débil.

PIB (var % a/a) 2021 2022 2023 (e.) 2024 (e.)
Argentina 9,2 52 -25 -1,0
Brasil 4,7 29 25 1,8
Chile 12,0 2,4 0,0 1,5
Colombia 9,5 75 1,5 2,0
México 53 3] 3,0 2,0
PerQ 12,9 2,7 0,5 25
Am. Latina 6,7 36 1,8 1,6

Fuente: Estudios Security.
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Las monedas en términos reales mantienen desequilibrios en torno al 10%, con una sobre apreciacion en el
caso de México y Peru, y una depreciacion en el caso de Chile, Brasil y Colombia. En el caso de estos ultimos
dos paises, la brecha se ha ido cerrando o mantenido estable en el dltimo trimestre. Chile parece una
excepcion.

Tipo de Cambio Real Tipo de Cambio Real
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Fuente: BIS y Estudios Security.
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La inflacién ha continuado moderdndose en todos los paises, aunque las inflaciones subyacentes
aldn se mantienen por sobre los niveles meta, sobre todo en el caso de Colombia.

Brasil: IPC subyacente (a/a, %)
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Fuente: Bloomberg, Bancos Centrales y Estudios Security.
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Con todo, las expectativas de inflacidon del consenso se han seguido moviendo a la baja y se
encuentran muy cerca de la meta en el caso de Brasil y Chile. El més alejado es Colombia.

5. Expectativas de inflacién a 12 meses (%) 4. Expectativas de inflacién a 12 meses (%)
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*Lineas punteadas indican meta de inflacion.

Fuente: Bancos Centrales y Estudios Security.
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Asimismo, las expectativas de largo plazo del mercado se han seguido moviendo a la baja y se
encuentran en los niveles promedio de los Ultimos afos, con excepcidon de Colombia, donde todavia

se mantiene un desvio importante.

&5 Chile: Compensacién Inflacionaria 10 afios (%)

—~== Promedio
~== Meta
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Brasil: Compensacion Inflacionaria 10 afos (%)
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Fuente: Bloomberg, RiskAmerica, Bancos Centrales y Estudios Security.
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La inflacién ha evolucionado de acuerdo a lo esperado en todas las economias, con esto se

mantiene la expectativa de inflaciones que vuelven o se acercan bastante a las metas durante
2024.

IPC (var %, fin de periodo) 2021 2022 2023 (e.) 2024 (e.)
Argentina 51 95 180 180
Brasil 10,1 5,8 5,0 4,0
Chile 7,2 12,8 4,0 30
Colombia 5,6 131 9,0 5,0
México 74 78 4,7 40
Pera 6,4 8,5 4,0 2,8

Fuente: Estudios Security.
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El mercado anticipa una trayectoria de la politica monetaria que continuaria con los recortes de

tasa de la mano de las menores inflaciones. En el Gltimo trimestre el mercado se ajusté hacia un

?i/v? de menor expansividad, de la mano del escenario externo y la dindmica de actividad en EE. UU.
1/2
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Fuente: Bloomberg, FocusEconomics y Estudios Security.
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El mercado anticipa una trayectoria de la politica monetaria que continuaria con los recortes de
tasa de la mano de las menores inflaciones. En el Gltimo trimestre el mercado se ajusté hacia un
nivel de menor expansividad, de la mano del escenario externo y la dindmica de actividad en EE. UU.

(2/2)

México: TPM (%)
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Fuente: Bloomberg, FocusEconomics y Estudios Security.
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Con todo, el mercado histéricamente ha tendido a anticipar una trayectoria de tasas mds altas por

mds tiempo, en todos los paises.

Chile: TPM y Expectativas Mercado (%)
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Colombia: TPM y Expectativas Mercado (%)
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Las tasas de politica terminarian el afo levemente por sobre lo anticipado previamente y se
seguirian moviendo, a un ritmo heterogéneo, hacia niveles neutrales durante 2024.

TPM (%, cierre) 2021 2022 2023 (e.) 2024 (e.)
Argentina* 38 75 140 90
Brasil 9,25 13,75 11,75 9,0
Chile 4,0 11,25 8,0 45
Colombia 30 12,0 12,75 8,0
México 5,50 10,5 11,25 9,0
Perd 25 75 6,75 45

* El 26 de septiembre de 2018 el Banco Central argentino cambié 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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La tasa de politica monetaria en términos reales se mantiene alta y se anticipa que siga en terreno
positivo y contractivo por buena parte del 2024.

Am. Latina: TPM Real (ex ante, %)
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* Tasas de politica graficadas como promedio maévil trimestral.

Fuente: Bloomberg, Bancos Centrales y Estudios Security.
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Por otro lado, la brecha entre la politica monetaria de los paises de la region y EE. UU. se ha movido a
la baja marcadamente en Chile, Brasil y Peru, después de haber alcanzado méximos a principios de
afo. En Colombia aun queda espacio para que esta brecha se mueva hacia niveles promedio.

Brecha Politica Monetaria vs EE. UU. Brecha Politica Monetaria vs EE. UU. Brecha Politica Monetaria

- (prom. mévil 3m, %) (prom. maévil 3m, %) - Am. Latina vs EE. UU. (%)
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g — Pera —— Brasil

México

6.
4<
2:
O‘
g ¢ 2 e ———————s

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Fuente: Bloomberg, Reserva Federal y Estudios Security.
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En términos relativos, las tasas de la region en moneda local siguen siendo las mds altas. En
términos reales se encuentran en niveles similares con las de Asia Emergente y acortando la brecha
con las tasas de otros mercados emergentes y los paises desarrollados.

Tasas Moneda Local (%) Tasas Moneda Local (%, Real)
10 - —— Am. Latina EMEA
—  Asia EM DM
8_
6_
5.0 -
4
5] — Am.Latina
—— Asia EM
2 -10.0 - EMEA
DM
08 10 12 14 16 18 20 22 24 08 10 12 14 1B 18 2 22 24

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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En las curvas locales se ve un nivel de estrés relevante, aunque la dindmica de las primas
por plazo mantendria cierto nivel de tensidon. En spreads se ve un panorama mds desafiante
para las clases de mayor riesgo crediticio.

*Las curvas locales se vieron presionadas al alza en el dltimo trimestre en linea con el movimiento
internacional, con un movimiento que fue 11 en algunos paises, por sobre la relacién historica entre las
tasas externas y locales. Con esto, el nivel de estrés en las tasas locales se ve alto, versus las estimaciones
de tasas neutrales. En particular en el caso de Chile, la brecha estd por sobre el percentil 75 de la historia de
las dltimas décadas.

- Con todo, en el caso de Chile, la primas por plazo se ven bajas, de acuerdo con nuestras estimaciones, a
pesar del aumento del Gltimo tlempo asi el segmento largo de la curva podria seguir enfrentado
presiones ante una normalizacién de estas.En el caso de Brasil la prima por plazo se ve por sobre los
promedios, por lo que pensamos que una disipacién de la tension en las tasas podria traducirse mds facil
en caidas.

*Por su parte, las bolsas locales se siguen viendo atractivas en términos de valorizaciones versus las
bolsas de las otras regiones emergentes, con distintos multiplos bajo los promedios histéricos. Dentro de la
region, el descuento de Chile versus las otras bolsas ha aumentado a la parte mds alta del rango desde
2010.

*Los modelos de arbitraje para los spreads muestran que en general no hay grandes desvios, aunque Ia
categoria de mejor calidad crediticia se ve con espacio para compresion, mientras que la de mayor riesgo
crediticio presenta espacios para alzas adicionales, asi recomendamos mantener una posiciéon mas cauta
en los activos mads riesgosos.

La depreciacion anticipada para el délar global permitiria que las monedas enfrenten un 2024 menos
presionado, aunque es un riesgo la divergencia de la politica monetaria versus EE. UU. en los paises que
comenzardn o intensificardn los recortes de tasas.
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De continuar ddndose la correccién a la baja en las tasas externa esto deberia repercutir de igual
manera en las tasas locales. La relacién tipica entre las tasas es de 0,4 — 0,5 para Chile, Brasil y

Colombia. Mientras tanto en México la relacidon es mds directa.
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Las tasas de convergencia implicitas en las curvas locales parecen elevadas al comparar con las
estimaciones de tasas neutrales, sobre todo en Chile.

Chile: Tasa Nominal 5a5a (Swap, %)

——  Neutral

3-
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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La prima por plazo si bien subié en Chile durante el dltimo trimestre, todavia hay espacio para seguir
normalizdndose, con drivers que podrian venir de las mayores presiones fiscales. En Brasil, todavia
quedaria espacio para caidas.

Chile: Prima Por Plazo 10 afios (%) Brasil: Prima Por Plazo 10 anos (%)
35-
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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En bolsas, al comparar con las otras regiones emergentes, el mayor desvio en términos de multiplos
se da en México y Chile. Dentro de la regidn, el descuento de Chile versus las otras bolsas ha vuelto a
la parte alta del rango desde 2010.

Mdiltiplo Precio Valor Contable (veces) Chile: Multiplo Precio V. Libro vs

—— Mediana Comparables (Ratio)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Los modelos de arbitraje para los spreads muestran que en generadl no hay grandes desvios, aunque
la categoria de mejor calidad crediticia se ve con espacio para compresion, mientras que la de
mayor riesgo crediticio presenta espacios para alzas adicionales.

Spread CEMBI IG Am. Latina (pb) Spread CEMBI HY Am. Latina (pb)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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La descompresion en el délar global permitiria que las monedas locales se sostengan durante 2024,
aunque factores idiosincraticos y los inicios en los recortes de tasas pesarian en algunos paises.

Tipo de Cambio

2021 2022  2023(e.) 2024(e.)
(ML/usD, fin de periodo)
Argentina 103 177 500 1000
Brasil 5.6 5.3 4.85 485
Chile 850 852 880 830
Colombia 4,070 400 4,200 4,300
México 20.5 19.5 17.5 18.5
Peru 4.00 3.81 3.80 3.80

Fuente: Estudios Security.
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