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Mercados emergentes: ¢Esperar lo mejor, preparadrse para lo peor?

Resumen

En el Gltimo mes, los indicadores de actividad econémica en EE. UU. superaron las expectativas, con un
crecimiento del 3% en el tercer trimestre, aunque la creacion de empleo de octubre mostré
disrupciones debido a factores temporales. Analizar cémo sigue la tendencia laboral después de estos
shocks, serd clave para evaluar el ritmo de los futuros recortes de tasas de la Reserva Federal (Fed), que
se espera continte su ciclo de reduccion, reflejando la moderacién en la inflacién. A nivel financiero, el
délar se ha fortalecido y las tasas de interés han aumentado, en parte por el sélido desemperio
econémico, aunque la incertidumbre electoral también ha jugado un rol relevante, especialmente ante
la posibilidad de una victoria de Trump, que podria generar riesgos inflacionarios adicionales y requerir
una politica monetaria mds restrictiva. Los escenarios futuros para las inversiones dependerdn de la
evolucién politica, donde una victoria de Trump podria presionar mds las tasas de interés y aumentar
la volatilidad en los mercados, mientras que un triunfo de Harris, en un Congreso dividido, podria
ofrecer alivio a los mercados emergentes al presentar politicas fiscales algo menos adversas.

Visién por clase de activo:

Renta Variable/Renta Fijo: Dado el entorno actual, consideramos prudente mantener un bajo nivel de
riesgo en los portafolios y aplicar un control riguroso sobre las exposiciones a mercados emergentes. En
este contexto, nuestra posicién corta en renta variable continda siendo una estrategia razonable.
Mantener esta postura defensiva permite mitigar el impacto potencial de volatilidades relacionadas
con los eventos politicos.

RV EE.UU.[Resto del Mundo: Uno de los principales riesgos es un aumento de las tensiones comerciales tras
las elecciones en EE.UU., lo cual podria debilitar la posicion comercial de China y otras economias
emergentes. Un incremento en medidas proteccionistas también afectaria a paises exportadores de
materias primas, reduciendo sus oportunidades de comercio en un entorno global menos abierto.

RF Internacional: Las tasas ya han subido considerablemente, generando un margen que deberia
limitar ajustes adicionales, por ejemplo, en las expectativas de la tasa terminal de la Fed Funds, salvo
que surjan factores negativos significativos. Sin embargo, las primas por plazo aun pueden ampliarse,
de alimentarse aiin mds los riesgos politicos. Mantenemos una postura neutral en nuestra exposiciéon a
duracion.

Tipo de Cambio: La posicién larga en el peso chileno podria presentar cierta vulnerabilidad ante un
escenario adverso para mercados emergentes tras las elecciones en EE. UU. Con todo, creemos que el
tipo de cambio ya refleja en gran medida una posible victoria de Trump. Con esto, no es descartable
cierto respiro incluso posterior a la materializacién de este escenario. Por su parte, una victoria de
Harris podria favorecer al peso, permitiendo retornos favorables y cerrando brechas que lo podrian
acercar a su valor fundamental, que segiin nuestra opinién sigue mds cerca de 900.

RF Local: La economia ha crecido alrededor del 2%, su nivel de tendencia, aunque en septiembre mostré
una vadriacién nula. Sin embargo, el entorno externo menos favorable —tasas altas y délar fuerte—
podria limitar el desempefio hacia fin de afio. Por otro lado, el alza del tipo de cambio podria generar
presiones inflacionarias, retrasando los recortes de la TPM por parte del Banco Central, aunque las
expectativas de inflacion siguen ancladas en 3%. Se espera que la TPM alcance 4,5%, cercano a los
precios de mercado actuales. A mediano plazo, se prevé una presion al alza en las tasas largas debido
al alto nivel de deuda publica.

RV Local: Disminuimos la exposicién a SQM-B, tras las caidas en los precios del litio ante una demanda
que se mantiene ajustada. Por otro lado, aumentamos la ponderacion de consumo, por medio de CCU,
en la que vemos una valorizacién atractiva de cara a una mejora en las perspectivas en Argentina,
junto a una mejor dindmica en los precios de materias primas. Finalmente, disminuimos Enelam,
producto de una menor fuerza en el fenémeno de la Nifia, y aumentamos Cencomalls, compariia que
ha continuado mostrando buenos resultados.
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En el Gltimo mes, los indicadores de actividad econémica en Estados Unidos
superaron las expectativas, reflejando un crecimiento sélido. Durante el tercer
trimestre, la economia registré una expansion cercana al 3%, una cifra superior a
la tendencia y que revela una fortaleza subyacente notable (ver grdfico 1). Mds
recientemente, los datos de empleo mostraron una creacién de puestos de
trabajo que experimenté una fuerte disrupcion, en parte atribuible al impacto de
shocks temporales como los huracanes y paros en empresas estratégicas. La
sostenibilidad de esta tendencia en el mercado laboral adn es incierta y serd
fundamental observar si los préximos datos confirman una desaceleracion
estructural o si retoman un ritmo mds consistente con los meses anteriores, tras
estos eventos exégenos.

Dado el contexto actual, la Reserva Federal (Fed) probablemente contintie con
su ciclo de recortes de tasas de interés, con expectativas de una reduccion de
25 puntos base tan pronto como esta semana. Esta postura refleja el panorama
favorable de la inflacién, que ha mostrado sefales de moderacion sostenida,
permitiendo a la Fed transitar hacia una politica monetaria menos restrictiva. A
futuro, serd esencial monitorear la evolucién de indicadores clave como el
empleo y la inflacién, especialmente una vez que se disponga de datos menos
distorsionados. La claridad en estos datos permitiré evaluar con mayor precision
el ritmo y la magnitud éptimos para futuros recortes.

En el Gltimo mes, los mercados financieros han registrado un fortalecimiento
significativo del délar a nivel global, junto con un aumento en las tasas de
interés, tanto en los segmentos de corto como de largo plazo. Estos
movimientos reflejan en gran medida las sorpresas positivas en la actividad
econémica de EE. UU, lo cual podria limitar la profundidad de futuros recortes de
tasas de la Reserva Federal (ver grdfico 2). No obstante, el incremento en las
tasas de largo plazo sugiere también un ajuste en las primas por plazo, que
incorporarian los riesgos asociados a la incertidumbre electoral, elevando la
compensacion exigida por los inversionistas ante posibles escenarios de
volatilidad politica (ver grdfico 3). En el neto, Estados Unidos contintia
destacdndose como una economia relativamente robusta, con fundamentos
que lo posicionan favorablemente frente a otros mercados, lo que sigue
impulsando el atractivo del délar.

La mayor relevancia que ha cobrado la incertidumbre y los riesgos vinculados
al ciclo electoral en Estados Unidos, han ido de la mano con el aumento en la
probabilidad de una victoria de Trump. Este posible desenlace introduce
riesgos adicionales, como una mayor presion sobre el déficit fiscal, una
politica arancelaria més agresiva y de répida ejecucioén, asi como politicas
migratorias y fiscales potencialmente mds estrictas. Este escenario podria
propiciar un entorno de mayores presiones inflacionarias, lo que probablemente
requeriria una postura de politica monetaria mds restrictiva de lo actualmente
previsto por los mercados.

En el contexto actual, diversos escenarios potenciales deben ser considerados
en las decisiones de inversion. Si se concreta el escenario que el mercado ha
venido incorporando, los movimientos de activos podrian mantenerse
relativamente acotados, y no se descartaria cierto alivio en los mercados. Un
escenario alternativo, y menos favorable para los activos, seria una victoria de
Trump acompaiiada de un control republicano total en el Congreso, lo cual, en
nuestra opinién, afiadiria presion adicional sobre las tasas de interés de largo
plazo, y podria generar volatilidad en el mercado cambiario y en las bolsas de
mercados emergentes.
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GRAFICO 1: COMPOSICION PIB (T/T, %, SAAR)
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Fuente: Reserva Federal, Bloomberg y Estudios Security.
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Fuente: Reserva Federal, Bloomberg y Estudios Security.
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Por otro lado, un triunfo de Harris, que segtin las encuestas solo se lograria con
un Congreso dividido entre demécratas y republicanos, podria traducirse en
cierto dlivio para los mercados emergentes, dado que un gobierno dividido
limitaria la implementacion de politicas fiscales y regulatorias que podrian
afectar negativamente a los mercados, tal como muestra el andlisis histérico de
los retornos promedio para escenarios con distintas configuraciones de poder.

Dado el entorno actual, consideramos prudente mantener un bajo nivel de
riesgo en los portafolios y aplicar un control riguroso sobre las exposiciones a
mercados emergentes. En este contexto, nuestra posicién corta en renta
variable contindia siendo una estrategia razonable. Mantener esta postura
defensiva permite mitigar el impacto potencial de volatilidades relacionadas con
los eventos politicos.

En el mercado de renta fija, a pesar de las presiones adicionales que podrian
materializarse en los escenarios adversos discutidos previamente, las tasas han
experimentado ya un aumento considerable. Esta subida, junto con la
trayectoria esperada de la politica monetaria en EE. UU., ha creado un margen
importante, que deberia limitar la necesidad de seguir ajustando al alza las
expectativas de la tasa terminal, salvo que surjon factores negativos
adicionales de gran magnitud—un escenario que no contemplamos como base.
No obstante, las primas por plazo atlin tienen espacio para ampliarse,
reflejando la necesidad de mayores compensaciones ante estos riesgos. Por el
momento, mantenemos una postura neutral en nuestra exposicion a la
duracion.

En los mercados emergentes, el principal riesgo radica en un posible
recrudecimiento de las tensiones comerciales tras los resultados de las
elecciones en EE. UU,, lo que podria debilitar significativamente la posicion
comercial de China y de otras economias emergentes (ver gréfico 4). Un
aumento en las medidas proteccionistas afectaria también a los paises
exportadores de materias primas, que verian mermadas sus oportunidades de
comercio en un entorno global menos abierto. Este escenario podria generar
presion adicional sobre las bolsas de estos mercados.

Cabe destacar que la volatilidad en los activos de China podria mantenerse
elevada debido también a factores internos. EIl mercado se mantiene en
expectativa ante posibles anuncios de nuevos estimulos econémicos, los cuales
podrian revelarse en los préximos dias, tras las elecciones en EE. UU. De
concretarse, estos estimulos podrian respaldar la confianza de los
inversionistas y contribuir a una estabilizacién parcial en los activos chinos
(ver grdfico 5), aunque la sostenibilidad de este apoyo dependerd en gran
medida del alcance y la efectividad de las medidas implementadas.

La posicién larga en el peso chileno dentro de nuestro portafolio presenta
vulnerabilidades, especialmente ante un escenario post elecciones adverso
para los mercados emergentes. Sin embargo, consideramos que los niveles
actuales del tipo de cambio ya reflejan en gran medida la probabilidad de una
victoria de Trump. En caso de confirmarse este resultado, es posible que el
mercado ajuste los movimientos recientes, lo que podria devolver el nivel del
délar global (ver gréfico 6) y con ello la depreciacion del peso chileno. Por otro
lado, una eventual victoria de Harris podria generar un entorno mds favorable
para el peso chileno, potencialmente dando mds espacio a retornos favorables y
permitiendo el cierre de brechas que acercarian la moneda a 900, lo que bajo
nuestro juicio es su valor fundamental.
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GRAFICO 4: INCERTIDUMBRE POLITICA
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GRAFICO 5: MSCI GLOBAL Y CHINA
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRAFICO 6: DOLAR A NIVEL GLOBAL
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Con todo, las expectativas de inflacién a diferentes plazos siguen ancladas en  Fuente: Bloomberg, BCCh y Estudios Security.
torno a la meta de 3% (ver gréfico 7), lo que nos lleva a mantener el sesgo
neutral entre monedas ($ y UFs).

En definitiva, seguimos considerando que el Banco Central llevaria la TPM a GRAFICO 8: DEUDA FISCAL (% PIB)
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(principalmente por la baja en el precio del litio), igualmente ratificarian
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la menor presién en vencimientos de deuda, tras renegociaciones a mayor GRAFICO 9: SPREADS CORPORATIVOS Y
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mostrando buenos resultados (Carteras Accionarias Security Noviembre 2024).

Fuente: Riskamerica y Estudios Security.
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Vision Activos Estudios Security Noviembre 2024

Benchmark Cartera Noviembre Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Fija 60% 5
Desarrollados 48% 25 25

EE.UU. 28% 25 Ay

Europa 12% 0

Japén 8% 0 0
Emergentes 32%

Asia Emergente 21%

Latinoamérica 6%

EEMEA 5% 0 0
Renta Variable Nacional 20% 25 25
Renta Fija Nacional 65% Zils 5
Caja 5% 25 25

0 alarfo CLP 25% 25 25

0alafoUF 25% 0
Gobierno Nominal 7.5% 0

1a3afos 5% 25 25
Gobierno UF 7.5% 0 0

l1a 3 anos 5% 0 0

Més de 3 afios 25% 0 0
Corporativos 45% 0 0
Renta Fija Extranjera 35%

Money Market 25% 0

Investment Grade 10% 0
Emergente 125% 0

Corporativos USD 10% 0

Soberanos moneda local 25% 0

Sobreponderar

Posicion neutral
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Desempenio Activos: Renta variable y monedas (%)

Al 4-nov.-24
Renta variable (%, en délares) ie 1mes 8m em zm 24m
Mundo 14.8 -15 9.6 8 25 44
Desarrollados 15.4 -11 94 8 27 a8
EE.UU. 19.6 -0.5 10.5 10 31 52
Eurozona 43 -27 53 -1 17 39
Reino Unido 71 -24 36 3 15 27
Japén 41 -3.6 129 -2 n 34
Asia ex Japon* 51 -40 10.6 7 15 20
Emergentes 10.4 -42 n2 6 17 28
Asia 152 -47 129 9 21 36
China 209 -107 232 10 15 27
Latinoamérica -20.0 -5.2 25 -15 -9 -10
Brasil -216 -4.9 34 -13 -12 -16
México -237 -75 -14 -22 -12 -3
Chile -20 -0.8 87 -1 10 24
EMEA** 35 0.0 5.6 3 10 8

Monedas (%, alza representa ganancia respecto al délar)

Desarrollados (DXY) -25 -13 -12 1 1 6
Euro -14 -0.6 -07 1 1 9
Reino Unido 18 -11 17 3 5 13
Japon -78 -24 -6.6 1 -1 -3

Emergentes 16 -07 20 2 4 10
Argentina -228 -19 -6 -13 -184 -527
Brasil -18.8 -5.6 -0.6 -14 -18 -15
Chile -9 -3 00 -3 -8 -3
Colombida -14.4 -6.3 -6.6 -14 -1 13
México -187 -4.4 -33 -19 -15 -3
Pert -18 -1 -12 -1 0 5
China 0.2 -0.2 00 1 2 1

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

Al 4-nov.-24
Nivel YTD Tmes 3 meses 6meses 12meses 24 meses
Swaps moneda local
EE.UU.
2afos 42 -7 24 29 -65 -76 -48
10 afos 43 45 33 53 -18 -35 15
Chile
2afos 47 -42 16 -1 -34 -174 -394
10 arfos 5.2 24 28 19 1 -50 -15
Brasil
2anos 10.9 128 -144 -3l 30 13 -96
10 anos 10.6 19 -149 -94 -96 -103 -109
México
2afos 9.8 12 55 12 -33 -57 -39
10 aros 96 n4 67 58 43 30 28
Alemania 10 afos 24 37 7 2 -9 -34 9
Francia 10 afios 31 58 14 7 18 -19 31
Italia 10 afos 37 -5 14 -7 -15 -97 -97
Espaia 10 afios 31 n 13 2 -16 -69 -26
Reino Unido 10 afios 44 91 32 66 28 19 92
Japén 10 afios 10 34 6 16 5 7 69
Spreads soberanos USD
Emergentes (EMBIG) 37 -6 -3 -67 18 -39 -84
Latam 536 94 14 -69 107 52 20
Brasil 274 13 13 -37 26 9 -12
Chile 194 -7 9 -29 7 -25 -22
Colombia 43 76 43 7 7 37 -70
México 379 -24 19 -4 14 -48 -61
Perd 230 8 n -28 16 -8 -9

Spreads corporativos USD (puntos base)

Emergentes (CEMBI) 291 -66 2 -39 -17 -77 -161
Asia 276 -86 -2 -40 -32 -88 -215
Europa 472 -35 -4 -51 -1 -n4 -331
Latam 331 -53 14 -34 -1 -72 -124

Investment Grade 219 -23 7 -31 7 -53 -60
High Yield 441 -77 18 -34 2 -94 -187
Brasil 345 -56 18 -3 -4 -55 -141
Chile 245 -90 8 -37 -13 -121 -144
Colombia 461 -31 34 -30 22 -83 -136
México 307 -30 n -8 15 -47 -54
Per 234 -107 8 -56 -38 -151 -123
HG EE.UU. 86 -18 -1 -26 -2 -42 -75
HY EEUU. 283 -51 -6 -1o -20 -7 -194

Fuente: Bloomberg y Estudios Security
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Este informe es proporcionado Unicamente con fines de orientacion e informacién general, por lo que, en ningdn caso
él debe emplearse o considerarse como asesoria de inversion y/o financiera, recomendacién, y/o oferta a firme de
compra ni venta de valores. Asimismo, este informe no es un documento de oferta, por lo que no compromete a Grupo
Security ni a sus filiales o empresas relacionadas a ningun acto. Este informe ha sido preparado en base a informacion
publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables, la que, por tanto, a nuestro mejor saber y entender, se
ajusta a los hechos y no contiene omisiones que puedan afectar su comprensién. Sin embargo, podria contener,
eventualmente, errores, los que, no son atribuibles a, ni aceptados como propios por los autores de este informe, Grupo
Security y sus filiales. Si bien hemos tomado precauciones razonables para que la informacién tenida en cuenta al
tiempo de la elaboracién de este informe se mantuviere actualizada, ho podemos asegurar que ella no haya variado
durante su elaboracién y emisién. Asimismo, la informacién contenida aqui puede estar sujeta a cambios sin previo
aviso. Los precios, estimaciones o valores indicados estdn sujetas a riesgos, incertidumbres y otros factores que
pueden provocar que los eventos reales difieran materialmente de cualquier desarrollo anticipado, y, por tanto,
pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Los inversionistas deben comprender que (i) las
proyecciones futuras pueden no concretarse y (i) el rendimiento pasado no es hecesariamente una guia para el
rendimiento futuro. Todas las inversiones mencionadas en este informe tienen riesgo de pérdida. Este informe no
garantiza que las proyecciones contenidas en él estén libres de error. Ni los autores de este informe, ni Grupo Security y
sus filiales hacen representacion o garantia, expresa o implicita, sobre la precisiéon, completitud o integridad de este
informe, por lo que ellos no asumen responsabilidad frente a ninguna persona por el empleo, uso o comprension de
este informe ni por la informacién contenida en él. Este informe no tiene en cuenta objetivos de inversion especificos,
situacién financiera o necesidades particulares de ninguna persona especifica, por lo que las inversiones
especificadas en &l pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias
decisiones segun sus objetivos, horizontes de inversion, y sus niveles de riesgo especificos. En el caso de la renta
variable local, sus valorizaciones se efectian a través de un modelo de descuento de flujos de caja proyectados, cuya
tasa de descuento se basa en un modelo de costo de capital ponderado. Los autores de este informe se encuentran
sujetos a estrictas reglas de inversién con el objeto de evitar potenciales conflictos de interés, por lo que no hay
conflicto que informar. Para mds informacién sobre estas reglas, por favor dirigirse al siguiente link: reglamento.
Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (i) redistribuida
sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS



https://www.inversionessecurity.cl/sites/inversiones/files/documentos_descargables/Reglamento%20de%20Inversiones%20-%20Estudios%20Security.pdf
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