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»  Enun mundo que crece mds, mantenemos una vision favorable a la toma de riesgo

sobre ponderando las renta variable y a los emergentes dentro de cada clase de
activo. Sin embargo, al no haber una aceleracién adicional y al existir aun fuentes
de riesgo, recomendamos mantener el posicionamiento, sin mayor toma de riesgo.

» Tras el fuerte fortalecimiento a fines de 2016, el délar a nivel global ha continuado

deprecidndose, consistente con nuestro escenario previo a la victoria de Trump,
donde el diferencial de crecimiento entre EE.UU. y el mundo se mantiene estable.
Para el peso chileno, el nivel actual se encuentra en torno al valor de equilibrio,
presionado hacia un debilitamiento por factores internos y a la apreciacion por un
mayor impulso externo.

» Mayor crecimiento global apoya la toma de riesgo. Esto, junto a la posicion ciclica

de las economias emergentes nos lleva a mantener la recomendacion de
sobreponderar Latinoamérica y Asia dentro de la renta variable.

» Tanto EE.UU. como la Eurozona crecen por sobre su potencial, lo que deja a sus

autoridades monetarias tranquilas respecto a continuar con sus planes de
normalizacion gradual de la politica monetaria. En términos de spreads, las
perspectivas de estabilidad del délar junto y la recuperacion del crecimiento y del
comercio global apuntan a mayor toma de riesgo, que preferimos a través de
deuda corporativa emergente.

»  Los ultimos recortes de la TPM, y el anunciado para el corto plazo que la dejaria en

2,75%, dan cuenta de que nuestra vision anticipada en 2016 (prolongacion de la
debilidad de la economia y moderacién de la inflacién) se ha ido materializando.
En nuestro escenario, la tasa se estabilizaria en este nivel. En este contexto, hemos
decidido cambiar la cartera sugerida llevandola a benchmark, tanto en monedas
como en duracion.

» Para la renta variable local, la mejora en las utilidades y la recuperacion de la

economia en los préximos periodos nos lleva a mantener la recomendacion de una
cartera con riesgos balanceados, sobreponderando a los sectores Retail y Eléctrico.

VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS - ABRIL 2017 |

Mantenemos Visién Favorable Para
Emergentes

Departamento de Estudios Security

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

* (-) caida / (+) alza en en nivel de tasas nominales.
** (-) depreciacion, (+) apreciacion.
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Entorno Global: Mas Crecimiento, Pero No Mas Aceleracion

Las buenas sefiales de actividad global que se comenzaron a
observar a fines de 2016 han continuado. En el mundo
desarrollado los indices PMI —que miden expectativas de las
empresas y son Utiles para predecir el crecimiento, Semanal
27 de marzo- y las tasas de desempleo han continuado a la
baja (grafico 1). En los emergentes, el debilitamiento del délar
(grafico 2) ha seguido quitando presiones inflacionarias,
apoyando politicas monetarias mas expansivas, las que a su
vez ayudaran a la recuperacién de la actividad.

El mensaje que se desprende de esto es que la recuperacion de
la economia global sigue su camino. Sin embargo, las ultimas
cifras también han resaltado que la aceleracién, es decir el
cambio en el crecimiento, se habria moderado. En términos de
numeros, el mundo habria pasado de crecer en torno a 3% en
2016 a algo en torno a 3,5% (tabla 1), pero sin que eso nos
lleve a pensar que este nimero llegard a 5% o algo mas alto.

Dentro de las buenas noticias, destaca la consolidacion de la
recuperacién en la Eurozona, tendencia que se ha escondido
detras de la oleada de eventos politicos con efectos de corto
plazo, como el comienzo del Brexit o los procesos electorales.
Estos solo han desviado la atencién de una economia que
crece a tasas sanas que se explican principalmente por la
fortaleza de la demanda interna, en buena parte fruto de la
posicion muy expansiva de su politica monetaria (grafico 3).

Esto configura un mundo desarrollado que en términos
generales crece en linea o sobre su producto potencial, por lo
que hacia adelante son los emergentes los que tendran la
misidn de validar las expectativas de un crecimiento adicional.
Hasta ahora, las sefales son positivas en el neto. A la
depreciacion del doélar, que se justifica al menos en parte por
un gobierno estadounidense que no llevaria adelante su
agenda con la facilidad que se esperaba, se ha sumado la
estabilidad en niveles mas altos de los precios de materias
primas y la fuerte entrada de capitales (grafico 3) -que se
explica, a su vez en parte por las dos razones anteriores-.

Un mundo que crece mas justifica nuestra vision de preferir las
acciones sobre la renta fija, mientras que la percepcién de que

TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017e | 2018e

Mundo 33 35 3.2 3.0 33 34
Paises Desarrollados| 1.4 18 21 17 1.9 1.9
Estados Unidos 15 24 26 16 22 21
Eurozona -04 0.8 21 17 16 14
Alemania 0.1 1.6 15 18 17 14
Francia 04 0.2 13 1.2 12 12
ltalia -1.9 -04 0.6 1.0 0.9 1.0
Espafia -1.2 14 32 33 25 22
Reino Unido 17 29 22 18 15 2.0
Jap6n 1.6 -0.1 0.6 1.0 13 0.8
Paises Emergentes 47 47 4.0 4.0 43 45
América Latina 2.7 1.2 0.1 -1.0 1.0 1.7
Argentina 29 05 25 -2.1 15 2.0
Brasil 25 0.1 -3.8 -3.6 0.6 15
Peru 58 23 33 3.9 35 4.0
México 14 23 25 2.2 15 21
Asia 6.6 6.7 6.6 6.3 6.2 6.1
China 7.8 73 6.9 6.7 6.3 6.2
India 5.0 7.3 7.6 6.7 7.0 7.0
Rusia 1.3 0.7 -3.7 -0.5 1.0 15
Chile 4.1 1.9 23 15 2.1 31

Fuente: Departamento de Estudios Security en base a bancos de
inversion y ponderaciones (PPP) del FMI. e: esperado.

GRAFICO 1: TASA DE DESEMPLEO (%)
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Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

GRAFICO 2: DOLAR A NIVEL GLOBAL
(1 ene 2017=100)
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Fuente: Bloomberg, MSCl y Departamento de Estudios Security.
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no habria mayor aceleracion justifica que la sobreponderacion
no sea mayor. Dentro de la renta variable, el mundo
emergente tiene hoy muchas mas holguras que los
desarrollados (grafico 4), por lo que existe mayor espacio para
que se de una mejora en la actividad en el primer grupo,
apoyada por condiciones financieras, tanto locales como
externas, mas expansivas. Esto, junto a valuaciones favorables
para los paises en desarrollo {Semanal 3 de abril) nos lleva a
mantener la recomendacién de favorecer la exposicién a estos

mercados sobre el mundo desarrollado.

En la renta fija internacional, mantenemos la preferencia por la
toma de riesgo a través de la deuda corporativa emergente.
Los spreads aumentaron en el margen, aunque aun se
mantienen en términos bajos de su historia reciente. La
recuperacién de la parte interna de las economias en
desarrollo seria apoyada por mayor comercio global (grafico
5), permitiendo una recuperacién de las utilidades de las
compafiias y por lo tanto una caida en la percepcidn de riesgo.
Si bien esta tendencia también debiera favorecer al segmento
High Yield en EE.UU., sus spreads estdn hoy mas bajo respecto
a su historia y nuestra perspectiva para los precios de las
materias primas, incluyendo el petréleo, es a la estabilidad.

En la parte local, el menor IPC respecto a lo anticipado por el
mercado, continta validando la visién de menor inflacién, lo
que ademas de permitir mayor impulso monetario, validaria la
recienta caida en las tasas nominales, aunque requeria un
mensaje mas expansivo por parte del Banco Central para llevar
a caidas adicionales significativas, algo que no esta en nuestro
escenario base. Para la bolsa local, el crecimiento de utilidades
y un contexto politico mas pro-mercado apoyaria un ambiente
favorable para la inversion y la toma de riesgos. Mantenemos
la recomendacién de una cartera con riesgos balanceados,
sobreponderando a los sectores Retail y Eléctrico.

En un mundo con mas crecimiento, mantenemos una
visién favorable a la toma de riesgo sobre ponderando las
renta variable y a los emergentes dentro de cada clase de
activo. Sin embargo, al no haber una aceleracién adicional
y al existir ain fuentes de riesgo, recomendamos
mantener el posicionamiento, sin mayor toma de riesgo.

GRAFICO 3: TASA DE INTERES CREDITOS
EUROZONA (%)
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Fuente: Banco Central Europeo y Departamento de Estudios Security.

GRAFICO 4: BRECHA DE DESEMPLEO
(puntos porcentuales)
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Fuente: Bloomberg, FMIy Departamento de Estudios Security.

Nota: Brecha calculada como la diferencia en la tasa de desempleo y el
promedio para el periodo 1990-2007. Cifra para 2017 corresponde al
promedio de las efectivas para el afo.

GRAFICO 5: COMERCIO GLOBAL (var. %)
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Fuente: CBP y Departamento de Estudios Security.
Nota: Velocidad calculada como la variacion mensual anualizada del
promedio trimestral mévil del indice desestacionalizado.
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Escenario Local: En el Piso del Ciclo

El primer trimestre tuvo un desempefio peor al previsto. Una gran
parte de ello tiene que ver con la caida en la actividad minera IMACEC SIN MINERIA (%)

(muy influenciada por la huelga en Escondida), pero también una 5 B Om — Velocidad
debilidad prolongada del resto de los sectores, algunos de ellos
con efectos indirectos de la menor produccién minera.

Pero mirando hacia adelante, los fundamentos que sostienen
nuestra expectativa de recuperacion se mantienen e incluso se han

fortalecido en el margen. A saber: un crecimiento mundial que se
acelera gradualmente y de manera mas sincronizada entre paises y
regiones; condiciones financieras globales que siguen siendo muy
favorables para las economias emergentes; y un délar que tiende a
estabilizarse a nivel global con algin sesgo a la depreciacion, lo
que se traduce en mayores flujos de capitales y en precios de
materias primas estables o al alza, y esto a su vez en mejoras de

términos de intercambio. | ” "| |V | " ”l |V |

De esta forma, ratificamos nuestra vision respecto a que la N5 N6 N
actividad econdmica estaria en la parte mas baja del ciclo, por  fyente: Banco Central y Departamento de Estudios Security.
lo que observariamos una recuperacién gradual que llevaria al ~ Nota: Velocidad corresponde a la variacién trimestral anualizada

desestacionalizada.
PIB a crecer en torno a 2% en el 2017. Y

Monedas: Los fundamentos Siguen Apuntando a la Estabilidad

Tras el fuerte fortalecimiento a fines de 2016, el délar a nivel PESO CHILENO ($/USD) Y DOLAR FRENTE A
global ha continuado depreciandose, llegando a niveles solo UNA CANASTA DE MONEDAS (indice)
levemente mayores a los previos de la eleccién de Trump. Esto es 800 130
consistente con nuestro escenario previo a su victoria, donde el
diferencial de crecimiento entre EE.UU. y el mundo se mantiene 790 1 c 125
anasta de
estable, asi como el panorama interno del primero. 700 4 Monedas
vs. US$ L 120
Por otro lado, una trayectoria para las tasas para la FED que ya 650 1 115
esta incorporada en los precios reduce el riesgo de una apreciacion 600 4
fuerte. Para el peso chileno, el nivel actual se encuentra en torno L 110
al valor de equilibrio, presionado hacia un debilitamiento por 550 -
factores internos y a la apreciacién por un mayor impulso externo. o0 L 105
$/US$
En la lucha entre estas dos fuerzas, podriamos ver volatilidad 450 - - 100
en el corto plazo, pero en torno al valor del dltimo periodo
hasta que la recuperacién de la economia se sume al externo 400 T T T oL L e P
L. O ©o O O 49 «H «H +d
externo para apoyar un fortalecimiento del peso. Wow oW oD W W W

*Un alza del indice representa una apreciacion del doélar.

Fuente: FED, Banco Central y Departamento de Estudios
Security.
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Renta Fija Internacional: Escenario Ideal para la FED y el BCE

Actualmente tanto EE.UU. como la Eurozona crecen por sobre su SPREADS DE RIESGO
potencial, sin sefales inflacionarias evidentes. Esto deja a sus (desv. estandar del promedio)
autoridades monetarias tranquilas respecto a pueden continuar 3.0 Investment grade EE.UU.
con sus planes de normalizacion gradual de la politica monetaria 2.5 | —— High Yield EE.UU.

sin un gran riesgo de desestabilizar la economia. —— Cembi Latam

2.0

Si bien ambos estan actualmente en etapas distintas del ciclo, la 15|
caracteristica que compartiran es la intencién de sefalizar sus
préximas acciones, con el fin de evitar un ajuste desordenado. En 1.0
EE.UU. la trayectoria para la FED esta mayormente incorporada en
los precios, pero no es asi en la Eurozona, por lo que existe un 0.5-

sesgo al alza de las tasas mas cortas. 0.0

En términos de spreads, las perspectivas de estabilidad del -0.5 -

doélar junto y la recuperacién del crecimiento y comercio

13 14 15 16 17

Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios
Security.

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

global apuntan a mayor toma de riesgo, que preferimos a
través de deuda corporativa emergente.

Renta Fija Local: Poco Espacio Para Ganancias de Capital

Nuestra vision entregada durante 2016 se ha ido materializando: CARTERA SUGERIDA (%)

. y . i () i6

la necesidad de un mayor estimulo monetario dada la Instrumentos Ponderaciones (%) _|buracin
. . , . En UF 70% 4.0
prolongacion de la debilidad de la economia y la moderacion de la Vs de oo = e
inflacién. Este escenario nos llevd a recomendar -desde mayo de Depositos 1-2 afios 5% 15
. . Bonos Gobierno 50% 4.1
2016- la parte media larga de la curva nominal. Duracién Baja (BCU2) 20%| 15
Duracién Media (BCU5) 15%| 3.8
. Duracién Alta (BCU10) 15%| 7.8
En este contexto, el Banco Central recorté la TPM en enero y Duracion Muy Alta (BTUZ0) ol 120
marzo (en 25 pb cada mes), y anuncié una baja adicional en el Corporativos 10% 6.5
L E . 1 . bicaria | Un afio 0 menos 5% 0.5
corto plazo. En nuestro escenario el organismo ubicaria la tasa en Depositos % 05
2,75% en los proximos meses (probablemente en mayo), nivel en En pesos 0% 35
el que se estabilizaria. Mas de un afo 30% 35
Depositos 2-3 afios 10% 25
o . ) Bonos Gobierno 5% 15
Si bien el IPC de marzo se ubico bajo el consenso, lo que podria Duracion Baja (BCP2) 5%| 15
. L la bai l l tati de inflacié Duracién Media (BCP5) 0%| 3.8
impulsar a la baja en algo las expectativas de inflacidn, con Duraci6n Alta (BTP10) wl 78
nuestra visién de recuperacién econémica en 2017 y hacia 2018, Depésitos (1-2 afios) 5% 15
. , Corporativos 10% 6.5
estas variables deberian converger al centro del rango meta. Un afio 0 menos 0% 05
Depositos 0% 0.5
Duracién Promedio 100% 3.8

En este contexto, hemos decidido cambiar la cartera sugerida . .

. Fuente: Estudios Security. Benchmark: 70% UF, 30% pesos,
llevandola a benchmark tanto en monedas (pesos/UF) como duracion 3,5 afos.
en duracién (en torno a 3,5 afos).


file:///C:/Users/yegonzalez/Desktop/Poco%20Espacio%20Para%20Ganancias%20de%20Capital.docx%23_Hlk479337315
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Renta Variable Internacional: Crecimiento Sincronizado a Nivel Global

La sincronia en la expansion a nivel global permite pensar en que .
DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

el mejor desempefio relativo de las acciones podria continuar, .
(Variacién %)

apoyada por la estabilidad del délar. De no ser interrumpida por

Al 6de abril de 2017 2017 im 3m 6m 12m
los bancos centrales o eventos geo-politicos del mundo Total Mundo 61 10 42 76 144
desarrollado, o por inestabilidad en China, el mundo continuaria Paises Desarrollados 54 06 36 78 139
. Estados Unid 55 -0.2 3.6 9.4 15.7
recuperandose. tados Unidos
Eurozona 7.7 3.4 6.5 103 136
Reino Unido 35 25 2.8 3.8 5.7
Esto es apoyado por valuaciones favorables para los emergentes, Japon 2112 01 15 129
. R i Asia ex Jap6n* 10.4 3.0 7.4 6.3 17.6
lo que permite pensar en crecimiento tanto por multiplos como
L, . Paises Emergentes 117 44 9.3 53  19.0
por una recuperacion de las utilidades, lo que nos lleva a mantener Asin Emergente 137 47 110 52 189
nuestro posicionamiento favorable a la toma de riesgo, China 140 37 107 36 205
Indi 18.6 7.3 176 7.8 220
sobreponderando a los mercados emergentes sobre EE.UU. y e
América Latina 12.7 4.6 10.8 7.5 29.7
Japén, manteniendo la Eurozona en una posicion neutral. Brasil 105 16 65 62 506
Chile (MSCI) 194 109 19.0 21.8 24.4
L . . Chile (IPSA USS) 201 107 190 222 306
Mayor crecimiento global apoya la toma de riesgo. Esto, junto MOriente/AfricalEuropa 25 27 12 38 114

a la posicidn ciclica de las economias nos lleva a mantener la  *Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.
recomendacién de sobreponderar Latinoamérica y Asia Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

emergente dentro de la renta variable, en desmedro de EE.UU.

y Japén.
Renta Variable Local: Mantenemos Vision Favorable Para Emergentes
En marzo, el IPSA tuvo un fuerte impulso, sobresaliendo CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
i P A N° de acciones 15 12 9 6
incluso dentro de sus pares emergentes, que como region Ponderacionss )
sobrepasaron ampliamente a los desarrollados. Hacia delante, CENCOSUD 13 (+5)| 12 (+3) 16 (+7)| 20 (+9)
. . ) . . ECL 11 11 14 19 (-2)
el debilitamiento del délar, la estabilidad en altos niveles de COPEC 1 11 14 18
. s . . CHILE 10 (+5)] 11 (+6)] 12 (+12)| 15 (+15)
los commodities y la holgura para iniciar ciclos expansivos ENELAM ° 10 1 1w
generan un ambiente favorable en el margen para los FALABELLA 8 (B 9 (3 9 (7| 14 (8
. . . LAN 7 8 9
mercados latinoamericanos y de Asia Emergente. BSANTANDER 6 ol 7 el & w8
PARAUCO 6 6 (1) 7 (1
ENELGXCH 5 (1) 5 (1) (-7)
Por su parte, la bolsa local se mantiene algo mas ajustada en CAP 4 5
ENTEL 4 5]
valuaciones con respecto a sus promedios historicos, aunque SQW-B 2
, . . . CMPC 2
aun habria espacio para el optimismo en el mediano plazo. El SMLCHILE B 2 () (1) (12) (15)
crecimiento de utilidades podria tener un impulso adicional al Total 100 100 100 100
. . 1) Estas carteras resultan de conciliar dos aspectos:
previsto. Por otra parte, un contexto pOlItICO pro mercado i) una seleccion de acciones basada en la mejor relacién retorno-
dria d f biente f bl L riesgo bajo una visién estratégica (largo plazo);
podria dar mayor fuerza a un ambiente Tavorable para la ii) la minimizacion de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
inversion y la toma de riesgos. 2) La cartera pivoty de diversificacion parsimoniosa corresponde a
la de 12 acciones (resaltado).
3) Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la
cartera anterior.

En definitiva, seguimos recomendando una cartera con

. Fuente: Departamento de Estudios Security.
riesgos balanceados, sobreponderando a los sectores

Retail y Eléctrico.
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Cartera Recomendada Security Abril 2017

Cartera Cartera Diferencia
Marzo 2017 Recomendada (Sesgo, %)

Benchmark

Renta Variable 40.0% 42.5%

Renta Fija 60.0% 57.5%

TOTAL 100.0% 100.0% 100.0%

Renta Variable Extranjera 80.0% 80.0% 80.0%

Desarrollados 48.0% 43.0% 43.0% -5.0
EE.UU. 28.0% 28.0% 25.5% -2.5
Europa 12.0% 9.5% 12.0% 0.0
Japdn 8.0% 5.5% 5.5% -2.5

Emergentes 32.0% 37.0% 37.0% 5.0
Asia Emergente 21.0% 23.5% 23.5% 2.5
Latinoamérica 6.0% 8.5% 8.5% 2.5
EEMEA 5.0% 5.0% 5.0% 0.0

Renta Variable Nacional 20.0% 20.0% 20.0% 0.0

Total Renta Variable 100.0% 100.0% 100.0% 0.0

|

Renta Fija Nacional 65.0% 65.0% 65.0% 0.0

Caja 5.0% 0.0% 0.0% -5.0
OalanoCLP 2.5% 0.0% 0.0% -2.5
OalafoUF 2.5% 0.0% 0.0% -2.5

Gobierno Nominal 7.5% 12.5% 12.5% 5.0
1la3afios 5.0% 7.5% 7.5% 2.5
Mas de 3 afios 2.5% 5.0% 5.0% 2.5

Gobierno UF 7.5% 7.5% 7.5% 0.0
1la3afos 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
Mas de 3 afios 2.5% 2.5% 2.5% 0.0

Corporativos 45.0% 45.0% 45.0% 0.0

Renta Fija Extranjera 35.0%

Money Market 5.0% 5.0% 0.0% -5.0

Investment Grade 7.5% 2.5% 7.5% 0.0

High Yield 7.5% 7.5% 7.5% 0.0

Emergente 15.0% 20.0% 20.0% 5.0

Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
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