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2024: Todo el optimismo a la mesa

Resumen

En la dGltima reunién de politica monetaria de la FED se dio finalmente el punto de inflexiéon que se
anticipaba y que allanaria el camino para un menor nivel de restriccién durante el 2024. Asi, la
configuracién de escenarios posibles para 2024 se ajusta y gana fuerza el escenario donde la economia
podria transitar a un punto éptimo, con condiciones que no presentan excesos por el lado de la inflacién
y crecimiento, sino mds bien niveles justos o equilibrados y que permiten un nivel de tasas de interés
mads bajos. Con todo, si bien al intentar entregar una perspectiva mds aterrizada uno puede pensar en el
escenario anterior como el que se lleva la mayor probabilidad, el panorama no esté ajeno de riesgos. El
mercado parece darles un menor peso a escenarios donde los mercados se ven afectados y se ha
movido rapidamente a incorporar un mejor ambiente para los activos de riesgo.

Vision por clase de activo:

Renta Variable/Renta Fija: Atendiendo a que si bien los riesgos de politica monetaria disminuyen, a su
vez de que la posibilidad de un aterrizaje suave de la actividad gana mayor probabilidad, los riesgos de
otros escenarios menos favorables para los activos no se pueden descartar; y mds importante, el
mercado habria incorporado répidamente esta mejora en las perspectivas, llevando a valorizaciones
que se ven extremas y mas favorables para la renta fija, por lo que mantenemos por el momento el
corto en la renta variable versus la renta fija.

RV EE.UU./Resto del Mundo: Dentro de la renta variable, la estrategia en 2023, de mantener una sub-
ponderacién en China versus EE. UU. funcioné bien y permitié tener un retorno en linea con el benchmark.
Hacia adelante, se abre la puerta a que parte de esta brecha de retornos se cierre a favor de China,
principalmente porque una buena parte del retorno negativo para las bolsas ha venido por una prima
por riesgo mayor en China ante la mayor incertidumbre politica y regulatoria. De todos modos, creemos
que el ambiente macroeconémico en China seguiria moderado, lejos de los extremos de debilidad
vistos en la pandemia, pero corto también de un dinamismo mads fuerte, ante un impulso débil por el
lado del mercado inmobiliario, por lo que por el momento preferimos esperar a tener mayores certezas
respecto al devenir de la actividad en China para cerrar esta posicion.

RF Internacional: Mantenemos una posicién neutral en la duracién internacional. La caida de las tasas
de largo plazo de los Gltimos meses significa niveles de estrés que se redujeron considerablemente, y al
considerar algln ajuste al alza para los niveles de equilibrio se ve poco espacio a la baja. Los modelos
fundamentales apuntan a que las tasas actuales estarian muy alineadas con los valores justos, por lo
que el incentivo de aumentar la duracién a estos niveles no se ve muy atractivo.

Tipo de Cambio: La Ultima parte del afio terminé con una mayor volatilidad del peso chileno, incluso por
sobre otras monedas comparables. Detrds de esto habria un mayor premio que cobra el mercado a los
factores idiosincrdticos, como la renovada discusion de las reformas. En efecto, segun nuestros calculos
ese premio hoy se ubica entre 10% y 15%, lo que estd por sobre el rango justo que estimamos (5% y 10%).
Nuestras proyecciones consideran que el délar a nivel global deberia continuar con su tendencia a la
depreciacion con el correr de 2024, lo que sumado a un escenario en el cual la incertidumbre local se va
disipando en parte, deberiamos ir convergiendo a una paridad mds cerca de $830 hacia fin de afo.

RF Local: EIl BCCh retomé los ajustes mas agresivos de la TPM, debido a la moderacién de la inflacién, la
caida del tipo de cambio y el mensaje mds expansivo de la Fed. En este contexto, el mercado anticipa
una TPM que iria convergiendo a la neutral en 2024, ajusténdose a nuestra vision. Por su parte, el
segmento largo de la curva ha estado muy influenciado por la caida de las tasas externas, con un
coeficiente de traspaso mayor al habitual. Nuestra visién para las tasas de mediano y largo plazo es que,
con espacios mds acotados en las tasas internacionales, estas retomen una tendencia al alza, ante una
normalizacién de los premios por plazo. Respecto a la inflacién, a un afo plazo, la expectativa del
mercado apunta a un 2,5%, por debajo de la meta, lo que abre una oportunidad para preferir UF.

RV Local: Aumentamos levemente el apetito por riesgo, particularmente subiendo nuestra exposicién en
retail, que consideramos cuenta con valorizaciones castigadas tras el desempefo de 2023, e
incorporando a LATAM a cambio de Aguas-A. En contraparte, bajamos al sector bancario, que contaria
con espacios de valorizacién mds acotados.
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En la Gltima reunién de politica monetaria de la FED se dio finalmente
el punto de inflexion que se anticipaba y que allanaria el camino para
un menor nivel de restriccion durante el 2024. La mayor conviccion
respecto a la moderacién de la inflacion, asi como en la disipacion de
los desequilibrios del mercado del trabajo, habria permitido a la FED
moverse hacia una postura de politica que puede ir relajdndose en los
préoximos trimestres. Con esto, se confirman las expectativas del
mercado respecto a menores presiones en las tasas (grdfico 1) y un
ambiente de mercado que mejora. Asimismo, la economia que se
desacelera pero que evitaria una recesién (el llamado aterrizaje suave
o softlanding) también han alimentado este mayor positivismo.

Asi, la configuracion de escenarios posibles para 2024 se ajusta y
gana fuerza el escenario donde la economia podria transitar a un
punto 6ptimo, con condiciones que no presentan excesos por el lado
de la inflacién y crecimiento, sino mds bien niveles justos o equilibrados
y que permiten un nivel de tasas de interés mds bajos. Con esto, se
empieza a despejar dudas importantes que podrian haber seguido
complicando las perspectivas para los mercados.

Con todo, si bien al intentar entregar una perspectiva més aterrizada
uno puede pensar en el escenario anterior como el que se lleva la
mayor probabilidad, el panorama no estd djeno de riesgos. Asi, a
modo de hacer una ilustracion mds simplificada de los riesgos
presentamos dos escendarios alternativos que en conjunto también se
llevarian una probabilidad relevante.

El segundo escenario es uno donde la actividad econémica se
modera mads lento y las sefales de resiliencia contintian déndose, lo
que lleva a la inflacion a estacionarse en niveles por sobre la meta y
en consecuencia la FED vuelve a poner el foco y sesgos al alza para la
politica monetaria. En este contexto, los mercados redccionaricn
negativamente, similar a lo ocurrido durante el tercer trimestre del
2023 hasta mediados de octubre, con tasas al alza, un retorno de las
bolsas mds contenido, y un délar global que se aprecia.

El tercer escenario intenta reunir los riesgos que vienen por el lado de
China, particularmente una crisis en el sector inmobiliario. Si bien
este riesgo ha estado harto tiempo sobre la mesa no se puede
descartar y las ultimas sefales siguen dando cuenta de una situacion
bastante débil. Pensamos en este escenario con repercusiones que no
se mantienen solamente encapsuladas en China, si no que podria
significar un apetito por riesgo a nivel global que cae y en donde la
divergencia entre EE. UU. y China significa presiones al alza para el délar
global. En este escenario los mercados se moverian con tasas a la baja
y bolsas golpeadas.
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GRAFICO 1: TPM EE. UU. (%)
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Fuente: Reserva Federal y Estudios Security.
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*Distribucién de retornos 5 afos forward en momentos donde el
multiple CAPE es igual o superior al actual.

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRAFICO 3: RETORNO* RENTA FIJA A 18 MESES
DE LA ULTIMA ALZA EN LA FED FUNDS (%)
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*Retorno promedio de los Ultimos 9 episodios de alza en la Fed Funds.

Fuente: Reserva Federal y Estudios Security.
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El mercado parece darles un menor peso a estos dos Ultimos
escendrios y se ha movido rdpidamente a incorporar un mejor
ambiente para los activos de riesgo; las bolsas a nivel global subieron
5% en diciembre y los spreads soberanos en ddlares se contrajeron ~25
pb. Con esto, las valorizaciones han llegado nuevamente a extremos,
vaticinando retornos de mediano plazo acotados (gréfico 2). Por su
parte, en la renta fija las tasas han caido importantemente vy el
mercado incorpora recortes de tasas mucho mds agresivos que lo
previsto anteriormente y que la FED misma. No obstante, para esta
clase de activo cuesta més pensar en un retorno negativo. En el
pasado, cuando la FED ha recortado tasas, independiente de si el
escenario va acompanado de un retroceso mayor de la actividad, las
tasas a lo largo de toda la curva han caido, resultando en retornos
positivos, sobre todo en las duraciones mds largas (grdfico 3).

Asi, en términos relativos, atendiendo a que si bien el ambiente de
politica monetaria mejora, a su vez de que la posibilidad de un
aterrizaje suave de la actividad gana mayor probabilidad, los riesgos
de otros escenarios no se pueden descartar; y mds importante, el
mercado habria incorporado rdpidamente esta mejora en las
perspectivas, llevando a valorizaciones que se ven extremas y mds
favorables para la renta fija, por o que mantenemos por el momento
el corto en la renta variable versus la renta fija.

Dentro de la renta variable, la estrategia en 2023, de mantener una
sub-ponderacion en China versus EE. UU. funcioné bien y permitié
tener un retorno en linea con el benchmark. Hacia adelante, se abre la
puerta a que parte de esta brecha de retornos se cierre a favor de
China (grdfico 4), principalmente porque una buena parte del retorno
negativo para las bolsas ha venido por una prima por riesgo mayor en
China ante la mayor incertidumbre politica y regulatoria. De todos
modos, creemos que el ambiente macroeconémico en China seguiria
moderado, lejos de los extremos de debilidad vistos en la pandemia,
pero corto también de un dinamismo mds fuerte, ante un impulso débil
por el lado del mercado inmobiliario, por lo que por el momento
preferimos esperar a tener mayores certezas respecto al devenir de
la actividad en China para cerrar esta posicion.

Mantenemos una posicion neutral en la duracion internacional. La
caida de las tasas de largo plazo de los Ultimos meses significa niveles
de estrés que se redujeron considerablemente, y al considerar algdn
ajuste al alza para los niveles de equilibrio se ve poco espacio a la baja.
Los modelos fundamentales apuntan a que las tasas actuales estarian
muy alineadas con los valores justos (gréfico 5), por lo que el incentivo
de aumentar la duracidn a estos niveles no se ve muy atractivo. Como
una forma de protegernos frente a la realizacion de escenarios més
negativos para la actividad mantenemos la sub-ponderacion en la
renta fija corporativa de emisores mds riesgosos.
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GRAFICO 4: MSCI EE. UU. Y CHINA (iNDICE,
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRAFICO 6: USDCLP Y DOLAR GLOBAL
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Fuente: Bloomberg, BCCh y Estudios Security.
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El Banco Central de Chile retomd los ajustes mds agresivos de la TPM,
con un recorte de 75pb en la reunién de diciembre, debido a la
moderacioén de la inflacién, la caida del tipo de cambio (aungue con
una elevada volatilidad) y el mensaje mds expansivo de la Fed.

En este contexto, los precios de mercado anticipan una TPM que iria
convergiendo a la neutral durante 2024, en linea con nuestra vision. De
hecho, y contrariamente a los Ultimos meses, ya no tenemos grandes
diferencias con la trayectoria implicita del mercado y la nuestra, lo
que nos llevé a eliminar el sesgo a favor de las tasas cortas.

Por su parte, el segmento largo de la curva ha estado muy influenciado
por la caida de las tasas externas, con un coeficiente de traspaso
mucho mayor al habitual. No obstante, prevemos que queda muy poco
espacio para caidas adicionales de las tasas en EEUU,, [o que dejaria de
presionar a las tasas locales. Es mds, nuestra visioén para las tasas de
mediano y largo plazo es que retomen una tendencia al alza, ante una
normalizacion de los premios por plazo, que a su vez responderia a un
panorama fiscal que seguiria muy presionado.

Respecto a la inflacién, tanto nosotros como el mercado prevemos que
en diciembre esta seria hegativa, tanto por factores estacionales como
por voldtiles. No obstante, a un afo plazo, la expectativa del mercado
apunta a una inflacién de 25%, por debajo de la meta de 3%, lo que a
nuestro juicio albre una nueva oportunidad para preferir UF.

En este contexto, es que ratificamos la recomendacion de
subponderar la parte larga de la curva en pesos, y sobreponderar la
parte corta de la curva en UF.

En renta fija corporativa, después de un inicio de mes con presiones
alcistas, los spreads presentaron un leve djuste durante diciembre,
apoyados ademds por la baja en las tasas base. Los resultados del
tercer trimestre confirmaron un deterioro adicional en las métricas
financieras, manteniéndose en algunos casos en rangos historicos,
particularmente en industrias mds dependientes del ciclo econémico.
Incluso, en algunos casos, generando revisiones de clasificacion de
riesgo o stress en términos de covenants. Esperamos que los primeros
reportes de 2024 vayan incorporando parte de la baja en las tasas de
interés (aliviando gastos financieros), menor inflacién y un Ebitda mds
estabilizado. En ello se fundamenta nuestra posicion neutral en este
activo, privilegiondo papeles de mejor calidad crediticia dado que
internalizarian mds répido cambios favorables en las perspectivas.

En renta variable local, aumentamos levemente el apetito por riesgo,
particularmente  subiendo nuestra  exposicion en retail, que
consideramos cuenta con valorizaciones castigadas tras el desemperio
de 2023, e incorporando a LATAM a cambio de Aguas-A. En contraparte,
bajamos al sector bancario, que contaria con espacios de valorizacion
més acotados (Carteras Accionarias Security Enero 2024).
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GRAFICO 7: TRAYECTORIA ESPERADA PARA
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Fuente: Bloomberg, BCCh y Estudios Security.
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Fuente: ICAP y Estudios Security.

GRAFICO 9: SPREADS CORPORATIVOS Y
BANCARIOS LOCALES (P.P.)
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Fuente: Riskamerica y Estudios Security.
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https://www.inversionessecurity.cl/sites/inversiones/files/documentos_descargables/2024-01_Carteras%20Accionarias%20Security.pdf
https://www.inversionessecurity.cl/sites/inversiones/files/documentos_descargables/2023-11_Carteras%20Accionarias%20Security.pdf
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Vision Activos Estudios Security Enero 2024

Benchmark Cartera Enero Cartera anterior

Renta Variable 40%

Renta Fija 60% 5 5

Renta Variable Extranjera 80% 0 0

Desarrollados 48% 25 25
EE.UU. 28% 25 25
Europa 12% 0 0
Japdn 8% 0 0

Emergentes 32%

Latinoamérica 6% 0 0
EEMEA 5% 0 0

Renta Variable Nacional 20% 0 0

Renta FijaNacional 65% 25 25

Caja 5% 5 0
0 alano CLP 25% 0 0
0 alano UF 25% 5 0

Gobierno Nominall 7.5% ‘ 0
1a 3 anos 5% 25
Mds de 3 afos 2.5%

Gobierno UF 7.5% 0 25
1a 3 anos 5% 0 25
Méds de 3 anos 25% 0

Corporativos 45% 0 0

RentaFija Extranjera 35%

Money Market 2.5% 0 0
Investment Grade 10% 0 0

Emergente 12.5% 0 0
Corporativos USD 10% 0 0
Soberanos moneda local 25% 0 0

Sobreponderar
P subponderar

Posicion neutral
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Desempeiio Activos: Renta variable y monedas (%)
Al 29-12-2023

Renta variable (%, en délares) Yip 1mes $meses  Gmeses
Mundo 201 5.0 10.7 8
Desarrollados 218 52 A 8
EE.UU. 25.0 5.0 1.5 9
Eurozona 19.8 4.3 12.4 5
Reino Unido 9.0 47 6.2 5
Japén 171 45 8.3 5
Asia ex Japon* 21 9.3 10.7 4
Emergentes 7.0 41 7.4 4
Asia 5.6 3.6 6.4 3
China -13.3 -1.8 -4.5 -7
Latinoamérica 251 82 15.7 9
Brasil 234 6.5 15.8 1
México 36.2 10.8 16.9 9
Chile 15.8 6.2 81
EMEA** 4.6 46 8.0 5

Monedas (%, alza representa ganancia respecto al délar)

Desarrollados (DXY) 21 14 46 2
Euro 34 0.7 42 1
Reino Unido 5.6 0.4 42 1
Japén -6.9 43 5.5 3

Emergentes 4.6 11 41 4
Argentina -356.4 -124.6 -131.0 -216
Brasil 83 0.6 35 0
Chile -17 -0.7 17 -9
Colombia 201 29 5.0 8
México 13.0 17 25 1
Pera 27 0.7 21 -2
China -29 0.2 23 2

* Australia, Hong Kong, Nueva Zelanda y Singapur.
** Europa del Este, Medio Oriente y Africa.
Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Desempeiio Activos: Renta fija (cambios en puntos base)

Al 29-12-2023 .
swaps moneda local Nivel YTD Tmes 3meses 6meses 12meses 24 meses
EE.UU.
2 anos 4.2 -15 -40 -80 -63 -12 350
10 anos 3.9 3 -4 =71 1 3 232
Chile
2 anos 51 -250 -59 -130 -141 -249 -39
10 anos 4.9 -43 -13 -78 -18 -44 -53
Brasil
2 anos 9.6 -307 -48 -102 -89 -308 -147
10 anos 10.4 -221 -46 -137 -58 -221 -31
México
2 anos 9.7 -16 -20 -91 -2 -14 237
10 aflos 85 -28 -30 -103 35 -24 95
Alemania 10 afios 20 -54 -40 -81 -38 -45 221
Francia 10 afios 2.6 -54 -43 -83 -38 -44 237
Italia 10 afios 3.7 -3 -46 -m -38 -100 248
Espafal0 aifos 3.0 -66 -43 -93 -47 -54 243
Reino Unido 10 afios 35 -12 -55 -78 -75 -14 253
Japon10 afios 0.6 19 -6 -15 22 15 55
Spreads soberanos USD
Emergentes (EMBIG) 376 -49 -23 -36 -35 -51 39
Latam 442 -51 -23 -4] -31 -5l 34
Brasil 261 -53 -2 -2 =21 -55 -56
Chile 201 -6 -4 2 7 -7 33
Colombia 337 -93 -29 -58 -88 -93 -30
México 403 -42 =17 -32 -26 -43 43
Pert 222 -29 -3 -8 -5 -29 44

Spreads corporativos USD (puntos base)

Emergentes (CEMBI) 357 -21 -3 -12 -1 -25 22
Asia 361 -n n -27 -7 -7 23
Europa 507 -198 -78 -62 -106 -203 64
Latam 384 -38 -12 -1 -23 -39 28

Investment Grade 242 -17 -24 -10 -16 -19 4
High Yield 518 -66 - 0 -40 -66 31
Brasil 402 -79 6 10 -28 -78 -18
Chile 336 -5 -28 7 -19 -10 83
Colombia 492 -15 -39 -32 -70 -18 no
México 336 10 -16 -2 0 9 72
Peru 341 -2 -35 -19 5 -4 7
HG EE.UU. 104 -34 -7 -20 -27 -34 7
HY EE.UU. 332 -147 -48 -7 -82 -149 29

Fuente: Bloomberg y Estudios Security
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