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El cambio de mando en EE.UU. vino lleno de anuncios por parte del nuevo gobierno, lo
que sumado a perspectivas que apuntan a una moderacion en la politica fiscal llevaron
a un debilitamiento del délar que favorecié a los mercados emergentes. En paralelo y
apoyado por esto, la economia global ha continuado su recuperacién, lo que justifica
mantener una leve preferencia por acciones sobre la renta fija.

El bajo Imacec de diciembre ratifico la debilidad prolongada de la economia local, la
cual se extenderia al primer trimestre de este afio. No obstante, para el mediano plazo
seguimos previendo una mejora muy gradual, apoyada principalmente por la
recuperacién ciclica global. De hecho en el actual escenario nuestra proyeccién para
2017 es de una expansion del PIB de 2,1%.

Dentro de la renta variable internacional, moderamos los sesgos llevandolos a
posiciones neutrales ante nuestro escenario de un délar que se podria mantener
estable y fuentes de riesgo desde distintos frentes.

En renta fija internacional, mantenemos una posicién favorable a la toma de
riesgo a través de instrumentos High Yield estadounidenses y a deuda corporativa
emergente en dolares.

Pese al alza de 0,5% en el IPC de enero, todo indicaria que se trataria de un hecho
puntual. Es por ello que el Banco Central seguiria entregando un mayor estimulo
monetario. Hacia delante, el ente rector dejaria la puerta abierta a nuevos ajustes,
aunque no serian inmediatos, sino que a mediados de afio. El mercado
internalizaria dichos movimientos, por lo que ratificamos nuestra recomendacion
de preferir la parte media/larga de las curvas soberanas en la renta fija local.

Para la renta variable local, sugerimos una cartera de riesgo balanceado. En este
sentido, aumentamos nuestra ponderacion en el sector Commodities, reduciendo
presencia en Consumo.

VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS - FEBRERO 2017

RENTA VARIABLE LOCAL

Mantenemos Sugerencia de Balancear
Exposicion a Riesgos

Departamento de Estudios Security

Tasas Tasas Acciones Monedas
Cortas Largas vs. US$ *
Global =/+ = =/+
Estados Unidos =/+ = =
Europa = =/+ = —/_
Japon = = = =/-
Emergentes
Latam =/- =/- = =
Asia = =/- = =/-
Chile - - = =

Expectativas para los préximos tres meses.
* (-) depreciacion, (+) apreciacion. Tasas largas y cortas nominales.
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Tras el resultado de la eleccidn presidencial en EE.UU., el gran
tema que se incorpor6 en los precios de mercado y en la
narrativa de consenso fue un reflejo de la promesa del
presidente Trump de hacer al pais “grande de nuevo”,
materializada en medidas percibidas como positivas para el
crecimiento, como un estimulo fiscal enfocado en
infraestructura y rebajas de impuestos y carga regulatoria. En
ese momento, nuestro NUevo escenario apuntoé a que mientras
las medidas proteccionistas no entorpecieran la recuperacion
de la actividad global, en el neto el mundo podia verse

beneficiado (Informe Portafolios diciembre 2016).

Tras el cambio de mando el 20 de enero las 6rdenes ejecutivas

y las declaraciones del nuevo gobierno han sido
principalmente de esta Ultima linea, e incluyen la salida del
TPP, la ratificacion del proyecto de levantamiento de un muro
con México y la prohibicién de entrada a personas con
nacionalidad de cierto paises de mayoria musulmana —aunque
esta Ultima fue temporalmente revocada por la justicia-, entre
otras. Sin embargo, y de manera algo mas sorpresiva, la
reaccion de los precios ha sido moderada y en algunos casos la
contraria a la esperada, con un debilitamiento del délar
(grafico 1) y estabilidad en la bolsa y las tasas (grafico 2). Esto
significd un mayor impulso para los paises emergentes, que se
complementd con un discurso de la Fed percibido como

expansivo (Semanal 6 de febrero).

El nuevo gobierno en EE.UU. ha sido mas confrontacional de lo
que esperdbamos en sus primeras semanas, aunque se ha
encontrado de frente con otras instituciones como el poder
judicial y el obstaculo del partido Democrata en el congreso.
La inercia propia del proceso politico seguird representando
una fuerza en contra de algunas de sus medidas, lo que se
refleja en las declaraciones del lider republicano en la Camara
de Representantes, Paul Ryan, quien menciond que el ajuste
tributario y el paquete de estimulo en infraestructura no se
discutiria hasta el otofio —septiembre-.

Esto esta en linea con nuestro escenario donde EE.UU. crecera
mas, pero no por mayor estimulo fiscal, sino por el fin del ciclo
de apreciacién del dolar y la recuperacion de la economia
global. Por un lado, el efecto de la politica fiscal enfocada en

TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%
2014 | 2015 | 2016 | 2017e| 2018e

Mundo 35 3.2 29 3.2 34
Paises Desarrollados 1.8 21 16 1.8 1.9
Estados Unidos 24 2.6 16 22 21
Eurozona 0.8 2.1 1.7 1.5 1.4
Alemania 1.6 15 1.8 1.5 1.3
Francia 0.2 13 12 1.2 1.2
ltalia -04 0.6 1.0 0.9 1.0
Espafia 1.4 3.2 3.2 25 2.2
Reino Unido 29 2.2 20 1.3 2.0
Japon -0.1 0.6 1.0 1.3 0.8
Paises Emergentes 4.7 4.0 3.9 4.3 45
América Latina 12 -0.1 -1.0 1.1 17
Argentina 0.5 25 -2.3 15 2.0
Brasil 0.1 -3.8 -35 0.6 15
Pert 2.3 33 37 41 4.0
México 2.3 25 2.1 1.5 2.1
Asia 6.7 6.6 6.3 6.1 6.1
China 7.3 6.9 6.7 6.3 6.2
Rusia 0.7 -3.7 -1.0 0.5 1.5
Chile 1.9 2.3 15 2.1 3.1

Fuente: Departamento de Estudios Security en base a bancos de
inversion y ponderaciones (PPP) del FMI. e: esperado.
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Fuente: Departamento de Estudios Security y JP Morgan.
Nota: Un aumento del indice representa una apreciacion.

GRAFICO 2: BOLSA Y TASA 10 ANOS EE.UU.
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Fuente: Departamento de Estudios Security y Bloomberg.
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rebajas de impuestos corporativos y sectores de mayores
ingresos tiende a ser acotado (grafico 3), transitorio y menor
cuando la economia estd cerca del producto potencial, como
es el caso actual (grafico 4).

Un potencial efecto positivo del plan fiscal seria una
recuperaciéon de la inversion, aunque probablemente esta se
produzca principalmente por el mejor desempefio del resto del
mundo (Semanal 16 de enero). Con todo, nuestro escenario

para EE.UU. es uno de algo més de crecimiento (tabla 1), pero
sin una aceleracion significativa, debido a que el nuevo
gobierno no podra hacer todo lo que quiere de manera muy
rapida y de hacerlo se topara con una Fed que subira las tasas,
restringiendo mas el gasto privado. Vemos poco probable que
se aprueban medidas con un impacto relevante para el
crecimiento de este afio e incluso 2018 aparece incierto,
debido a que iniciativas con alta prioridad como los “ajustes de
frontera” (Semanal 30 de enero), con efectos redistributivos

entre empresas importadoras y exportadores, estaran en
discusion en afio de elecciones parlamentarias.

El panorama global sigue siendo moderadamente positivo. Las
cifras en general han continuado sorprendiendo al alza (grafico
5), aunque la incertidumbre también se ha mantenido elevada
(gréfico 6). En la Eurozona la economia ha seguido mostrando
un buen desemperio, creciendo sobre potencial y con
expectativas que contintian en terreno optimista. El escenario
politico sigue siendo el principal riesgo, aunque creemos no
presentaria cambios importantes hasta las elecciones en
Francia en abril, debido a que Marine Le Pen, candidata de la
extrema derecha, ya lidera las encuestas y pasaria a la segunda
vuelta (Semanal 6 de febrero). Algo similar ocurre en

Holanda, donde el partido nacionalista ha ampliado su
margen. En Alemania, aun es poco probable una derrota de
Angela Merkel.

En China el periodo del afio nuevo lunar ha traido mayor
calma, aunque los riesgos persisten. Por un lado la actividad se
ha recuperado y las autoridades parecen confiadas en la
robustez de la actividad, al menos lo suficiente como para
estar abordando los excesos de liquidez a través de una
politica monetaria algo mas restrictiva (grafico 8). Pero por

GRAFICO 3: MULTIPLICADOR FISCAL DISTINTAS
MEDIDAS
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Fuente: Departamento de Estudios Security y Congressional Budget
Office (CBO).
Nota: Para cada medida el multiplicador representa el cambio en délares
en el producto del aumento en USD$1 en el item correspondiente.

GRAFICO 4: MULTIPLICADOR FISCALY CICLO

ECONOMICO POR PERIODOS
1.0+
Il Producto bajo potencial
I Producto en torno a potencial

0.8
0.6
0.4

0.2

Trimestre
Fuente: Departamento de Estudios Security y CBO.
Nota: El multiplicador representa el cambio en délares en el producto ante el
aumento en USD$1 en la demanda agregada.

GRAFICO 5: iINDICES DE SORPRESA ECONOMICA
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Fuente: Departamento de Estudios Security y Goldman Sachs.

Nota: El indice muestra el promedio mévil del desvio de los datos respecto

a la expectativa de consenso, expresado en desviaciones estandar.
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el otro, mayor riesgo politico de un enfrentamiento
diplomatico con EE.UU. y las perspectivas del mercado
apuntan a un yuan que seguiria deprecidandose, agregarian

volatilidad al proceso de ajuste (Semanal 9 de enero).

Finalmente, la debilidad del délar en el ultimo tiempo ha
apoyado el desempefio de las monedas y los activos en
Latinoamérica. La actividad en la region sigue débil, aunque
esperamos que el mayor impulso externo, reflejado en la
mejora en los términos de intercambio (grafico 8) agregue
algo de crecimiento en 2017.

Para Chile, nuestra vision incorpora al menos una baja mas de
la tasa de referencia, lo que ya estd incorporado en los precios,
por lo que no debiera afectar significativamente el tipo de
cambio. Esto permitiria a la politica monetaria ser algo mas
expansiva, lo que sumaria al impulso externo para un
crecimiento marginalmente mayor que el de 2016, aunque
todavia en un contexto de debilidad.

La recuperacion global ha continuado sin ser
obstaculizada, por ahora, por los anuncios proteccionistas
desde EE.UU. Por

preferencia por acciones, aunque dentro de la renta

esto mantenemos nuestra leve
variable moderamos las posiciones, llevandolas a terreno
neutral. En la renta fija internacional, mantenemos la
exposicion a instrumentos High Yield estadounidenses y
deuda corporativa emergente en doélares. En la renta fija
local sugerimos sobreponderar la parte larga de las curvas
soberanas sumado a un posicionamiento neutral en los
instrumentos corporativos. En el IPSA, aumentamos la
exposicién en el sector Commodities a expensas del de
Consumo.

GRAFICO 6: INDICE DE INCERTIDUMBRE GLOBAL
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Fuente: Departamento de Estudios Security y Economic Policy Uncertainty.
Nota: Promedio mévil de tres meses

GRAFICO 7: TASAS DE INTERES CHINA (%)
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Fuente: Departamento de Estudios Security y Bloomberg.

GRAFICO 8: TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: Departamento de Estudios Security, Citigroup y Bloomberg.
Nota: Primer componente principal de indices de Brasil, Chile, Colombia,
México y Pert. Un aumento significa que los precios de las exportaciones
crecieron mas que los de las importaciones.
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Escenario Local: Debilidad Prolongada de la Actividad

Con el Imacec de 1,2% en diciembre, se ratifico el escenario de
debilidad que exhibid la economia al cierre del afio pasado. De IMACEC SIN MINERIA (%)
hecho, el cuarto trimestre finalizd con un incremento interanual 5
de 0,5% (-1% t/t desestacionalizado), el mas bajo desde el tercero
de 2009. El 2016 en su conjunto termind con un alza de 1,5%

B (O — Velocidad

(menor al mundo por tercer afio consecutivo). Lo mas
preocupante es que el bajo desempefio no se puede atribuir solo a
la mineria. La actividad del resto de los sectores crecid 1,6%
interanual, algo mas que en octubre y noviembre, aunque medido
en el margen su velocidad siguio en terreno negativo.

Todo indica que esta debilidad se prolongaria al primer
trimestre del afo. No obstante, hacia delante, seguimos
previendo una mejora muy gradual de la economia, impulsada

principalmente por la recuperacién ciclica que esta exhibiendo H—r

el mundo. Con un mayor crecimiento global, tasas de interés | I I N | I I N
externas que siguen en niveles histéricamente bajos, términos

de intercambio que dejan de caer -incluso que podrian subir 2005 2016
Fuente: Departamento de Estudios Security y Banco Central.
Nota: Velocidad corresponde a la variacién trimestral anualizada

proyeccion es de un alza de 2,1% del PIB este afo. y desestacionalizada.

levemente- y una politica monetaria mas expansiva, nuestra

Monedas: Nuevas Seriales para el Délar

Tras el importante fortalecimiento de fines de 2016, el délar PESO CHILENO ($/USD) Y DOLAR FRENTE A
comenzé el afio debilitdndose. La razén detrds de esto seria una UNA CANASTA DE MONEDAS (Indice)
correccion al revelarse un escenario donde el nuevo gobierno en 800 - 130
EE.UU. no necesariamente llevard adelante todas sus promesas de
. . 750 125
manera muy rapida, a lo que se han sumado declaraciones Canasta de
explicitas favoreciendo un délar mas débil. 700 Monedas
vs. US$ 120
En términos de politica, la fiscal no seria tan expansiva, 650
particularmente este afio, lo que a su vez ayudaria a que la Fed se 15
.. 600
mantenga en su plan de alzas graduales, condicional en que la 110
inflacion no acelere de manera importante. 550
. P . . 105
En este escenario, podriamos ver un délar que se mantiene 500 -
estable a nivel global. Para las otras monedas, incluyendo el 100
- . . 450
peso chileno, los precios ya incorporan mayormente lo que
creemos que serd la evolucidon de la politica monetaria, por lo 400 95

E-10 7
E-12 1
E-14 1
E-16 1

T
)
<
w

E-02
E-04 1
E-06 1

que de no haber sorpresas en este ambito no esperamos
movimientos significativos en el corto plazo.
*Un alza del indice representa una apreciacion del dolar.
Fuente: FED, Banco Central y Estudios Security.
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Renta Fija Internacional: Politicas Moderadas en EE.UU. Apoyan al Resto del Mundo

En el comunicado de su reunién de febrero, la Fed retir6 las
menciones a la aceleracion de la inflacion, planteando un
escenario balanceado en términos de riesgos. Esto, fue
interpretado como expansivo y se sumdé a un nuevo gobierno que
dijo explicitamente no estar comodo con un ddlar fuerte para

llevar a una nueva caida en los spreads de riesgo.

En nuestro escenario base la Fed se apegard a su plan de tres alzas
este afio, aunque podria ser incluso menos agresiva, especialmente
porque los planes de reformas y estimulo de parte del gobierno en
EE.UU. se han ido dilatando y no comenzarian al menos hasta
mediados de afio. En este contexto, lo que parecid una sobre-
reaccion inicial del délar podria dar paso a mayor estabilidad,
favoreciendo la toma de riesgo.

En este contexto, mantenemos nuestra recomendacion de
sobreponderar los instrumentos High Yield y la deuda
corporativa emergente en délares versus la deuda con grado
de inversién en EE.UU.

SPREADS DE RIESGO
(desv. estandar del promedio)
3.0

—— Investment grade EE.UU.
2.5/ —— High Yield EE.UU.
—— Cembi Latam

-1-0 | L L L L L L L L L L L L L L L L L B
2013 2014 2015 2016

Fuente: Departamento de Estudios Security, JP Morgan y

Bloomberg.

Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico desde
2007, medido en desviaciones estandar.

Renta Fija Local: Nuevos Recortes en la TPM

Si bien el IPC de enero sorprendié al ubicarse en 0,5%, todo indica
que dicho incremento seria mas bien puntual y no es extrapolable
a los proximos meses. Asi parece que lo internalizd el mercado, ya
que no hubo una sobrerreaccion en las expectativas de inflacion.
Es mas, a distintos plazos las compensaciones se ubican bajo 3%.

Es por ello que el Banco Central seguiria entregando un mayor
estimulo monetario con una reduccién adicional de 25 pb en la
tasa de politica monetaria (TPM).

Hacia adelante, prevemos que el ente rector dejaria la puerta
abierta a nuevos ajustes, aunque no serian inmediatos, sino que a
mediados de afio, con el fin de recabar mas informacion que
ratifiquen las tendencias que estd presentando la economia,
especialmente la moderacién de la inflacion y si se da la
recuperacién econdmica. El mercado internalizaria dichos
ajustes, por lo que ratificamos nuestra recomendaciéon de
preferir la parte media/larga de las curvas soberanas en la

renta fija local.

COMPENSACION INFLACIONARIA

(%)
3.6 T al afio —a 2 afios
—ab5 afios —a 10 afios

2.0 -
OO 5 = >c=S ot >000
T O > 3} =
cC o © 5 .2 [ o c o
o - E © g = % nwn © ¢ T g +
Fuente: Departamento de Estudios Security, Riskamerica,
Bloomberg.
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Renta Variable Internacional: Vuelta Atras

Durante enero, las bolsas rentaron positivo, con mejor desempefio
de emergentes sobre desarrollados. El principal factor detréds de
esto fue el debilitamiento del délar a nivel global, a pesar de los

DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
(Variacién %)

Al 7de febrero de 2017 2016 im 3m 6m 12m

anuncios de corte proteccionista en EE.UU. Estos dos elementos Total Mundo 89 13 58 38 213

hablar de cierta sobre-reaccion inicial a la victoria de Trump. Paises Desarrollados 81 10 59 40 207

Estados Unidos 121 12 6.1 5.4 245

Eurozona -0.6 -0.2 3.7 2.6 134

Hacia delante, hay espacio para sorpresas en ambos lados, por lo Reino Unido 24 16 48 04 98

que decidimos moderar nuestros sesgos dentro de la renta Japon ar. 1789 39 187

. ., ; . Asia ex Japon* 9.7 1.6 7.2 11 235

variable. La recuperacion de la economia global sigue en curso y la

. . e A . Paises Emergentes 15.8 3.9 45 19 260

politica fiscal no serfa significativamente mas expansiva en EE.UU., Asia Energente s 42 47 21 o1s

apoyando una politica monetaria solo gradualmente mas China 61 31 41 59 251

. India 4.4 6.3 23 -11 16.4
expansiva. N

América Latina 37.6 5.2 1.0 23 46.5

Brasil 78.2 5.0 31 9.9 87.1

Moderamos nuestros sesgos dentro de la venta variable, Chile (MSCI) ©7 56 06 16 220

. L. Chile (IPSA US$) 27.3 6.0 -0.2 3.8 29.4

llevandolos a posiciones neutrales, lo que en el margen MOriente/Africa/Europa 196 12 67 04 303

representa mayor exposicién a emergentes respecto al mes  *Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.
pasado. Nuestra principal apuesta es a una continuacién de la  Fuente: Departamento de Estudios Security y Bloomberg.
mejora en la economia global que favorezca a las acciones

como clase de activo.

Renta Variable Local: Mantenemos Sugerencia de Balancear Exposicion a Riesgos

En enero, el IPSA tuvo una tendencia marcadamente positiva, CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
mostrando un cambio respecto de lo que fue el cierre de afio. N° de acciones | 15 — 6
Ponderaciones (%)
FALABELLA 13 12 (2] 16 (2] 22 (2
L . ENELAM 11 11 14 21
La bolsa local se muestra algo mas ajustada en valuaciones COPEC 1 an 14 18 (1)
con respecto a sus promedios histéricos. Las perspectivas SM-CHILE B 10 i 12 15
E-CL 9 10 +1) 11 13
futuras de crecimiento de utilidades son moderadas. CENCOSUD 8 2 9 ¢l 9 ¢ 11 (11
. . , PARAUCO 7 8 9
Estimamos que un contexto politico pro mercado podria dar ENELGXCH 6 e
mayor fuerza a un ambiente favorable para la inversién y la éf:\llLE g (+i) S GD| 7 ¢+
+
toma de riesgos. En este sentido, estimamos que el escenario CAP 4 E+4§ 5 (+5)
I~ . . . ENTEL 4 (+a) 5 (+5)
politico local y los vientos externos jugarian un rol clave. SovE >
ccu 2
. . BSANTANDER 2
Para febrero sugerimos una cartera con riesgos Total 100 100 100 100
balanceados. En esencia, aumentamos nuestra 1) Estas carteras resultan de conciliar dos aspectos:
i) una seleccién de acciones basada en la mejor relacion retorno-
ponderacién en Commodities, reduciendo presencia en el riesgo bajo una visién estratégica (largo plazo);
ii) la minimizacion de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
sector Consumo. 2) La cartera pivot y de diversificacion parsimoniosa corresponde a
la de 12 acciones (resaltado).
3) Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la
cartera anterior.

Fuente: Departamento de Estudios Security.
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Cartera Recomendada Security Febrero 2017

Renta Variable
Renta Fija
TOTAL

Renta Variable Extranjera
Desarrollados

EE.UU.

Europa

Asia Pacifico
Emergentes

Asia Emergente

Latinoamérica

EEMEA
Renta Variable Nacional
Total Renta Variable

Benchmark

Cartera
Enero 2017

Diferencia
(Sesgo, %)

Cartera
Recomendada

Renta Fija Nacional
Caja
OalafioCLP
Oalafio UF
Gobierno Nominal
la3afios
Mas de 3 afios
Gobierno UF
la3afios
Mas de 3 afios
Corporativos

Renta Fija Extranjera
Money Market
Investment Grade
High Yield

40.0% 42.5%

60.0% 57.5%

100.0% 100.0% 100.0%

80.0% 81.0% 80.0% b
48.0% 52.0% 48.0% 0.0
28.0% 34.5% 28.0% 0.0
12.0% 9.5% 12.0% 0.0
8.0% 8.0% 8.0% 0.0
32.0% 29.0% 32.0% 0.0
21.0% 19.0% 21.0% 0.0
6.0% 6.0% 6.0% 0.0
5.0% 4.0% 5.0% 0.0
20.0% 19.0% 20.0%

100.0% 100.0% 100.0%

65.0% 65.0% 65.0%

5.0% 5.0% 0.0% -5.0
2.5% 2.5% 0.0% -2.5
2.5% 2.5% 0.0% -2.5
7.5% 4.0% 10.0% 2.5
5.0% 3.0% 5.0% 0.0
2.5% 1.0% 5.0% 2.5
7.5% 8.5% 10.0% 2.5
5.0% 5.0% 5.0% 0.0
2.5% 3.5% 5.0% 2.5
45.0% 47.5% 45.0% 0.0
5.0% 2.5% 5.0% 0.0
7.5% 2.5% 2.5% -5.0
7.5% 12.5% 10.0% 2.5
15.0% 17.5% 17.5% 2.5

Emergente

Total Renta Fija

100.0%

100.0%

100.0%
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