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ENTORNO GLOBAL

» La niebla que han representado eventos politicos parece estar dando paso a la

B e s e P recuperacion global como fundamento detras de las decisiones de inversion. Esto

nos lleva a mantener la recomendacién de sobreponderar las acciones y de preferir

a los emergentes, tanto dentro de esta como en la renta fija.

ESCENARIO LOCAL

» A pesar de que podriamos ver volatilidad en el corto plazo, mantenemos nuestro

Recuperacion Gradual escenario de estabilidad del délar a nivel global, para ir transitando hacia el

comienzo de un ciclo de debilitamiento de este a medida que la recuperacion del

la economia global se consolide.

MONEDAS

» Las valuaciones mas atractivas y nuestra perspectiva de condiciones favorables

Los Fundamentos a Mediano Plazo para las compafiias debieran continuar apoyando la renta variable emergente, por

Apoyan un Délar Mas Débil lo que mantenemos la preferencia de estos en desmedro de EE.UU. y Japén.

» En la renta fija internacional, brechas de capacidad que contindan abriéndose

RENTA FIJA INTERNACIONAL junto a nuestro escenario para el ddlar a nivel global, nos llevan a favorecer

Latinoamérica a través de instrumentos en moneda local y en menor medida en

Délar Estable y Tasas Bajas Apoyan a dolares.
Emergentes > Respecto a la renta fija local, nuestro escenario base considera una nueva baja de
la Tasa de Politica Monetaria que la ubicaria en 2,5% en la préxima reunion, nivel
RENTA FIJA LOCAL en que se mantendria por un periodo prolongado, lo que a nuestro juicio considera
una expansividad adecuada. De todas formas, este escenario estaria bastante
TPM se Estacionariaen 2,5% internalizado en el mercado, por lo que seguimos considerando poco espacio para
ganancias de capital en las curvas soberanas.
RENTA VARIABLE » Para la renta variable local, a pesar de que los resultados del primer trimestre
INTERNACIONAL serian débiles, existe optimismo para el mediano plazo, lo que nos lleva a

mantener la recomendacion de una cartera con riesgos balanceados,

e e sobreponderando a los sectores Retail y Eléctrico.

BRI A | VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS — MAYO 2017 |
Tasas Tasas . Monedas
RENTA VARIABLE LOCAL Cortas*  Largas® ACCIONES U cg
Sobreponderamos Sectores Sloliol =/+ =/+ +
Retail y Eléctrico Estados Unidos =/+ =/+ =/-
Europa = =/+ = =
Japon - = - =
Emergentes
Latam =/- =/- + =/+
Asia — — + =/+
Departamento de Estudios Security Chile - - - -

* (-) caida / (+) alza en en nivel de tasas nominales.
** (-) depreciacion, (+) apreciacion.
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Entorno Global: Mirando a Través de la Niebla

Las sorpresas politicas parecen haberse tomado un descanso

este afio. Las elecciones en Holanda, Francia y el
funcionamiento del nuevo gobierno en EE.UU. no han traido
mayores sobresaltos en los precios de mercado, mas alla de
eventos transitorios, lo que se ha reflejado en un buen
desempefio de los activos de riesgo y en el debilitamiento del

dolar a nivel global en lo que va de 2017 (grafico 1).

Esto ha permitido que la recuperacion de la economia global
siga su curso, apoyando que sean los fundamentos de la
economia lo que mueve las decisiones de inversidn. Asi, los
flujos de portafolio han favorecido a los emergentes (grafico 2)
y un mejor desempefio de la Eurozona respecto a los otros
desarrollados (Semanal 2 de mayo), reflejo de mejores

perspectivas macroecondmicas.

Hacia adelante, debiéramos ver una continuacion de la
recuperacién global, lo que apoya la toma de riesgo accionario
(gréfico 3) y explica nuestra recomendacion de aumentar la
exposicion a la renta variable dentro de un portafolio
diversificado. Sin embargo, con el mundo creciendo en torno a
3,5% en el primer trimestre respecto al periodo anterior, la
mayor parte de la aceleracién del crecimiento habria pasado
(tabla 1), y por ende, las magnitudes de rentabilidad no serian
como las vistas durante la primera parte del afio.

En términos de riesgos, si bien por ahora vemos que su
probabilidad de ocurrencia ha caido, contintian presentes. La
FED seguira su campaniia por revalidar su escenario de dos alzas
de tasa en lo que queda del afio, volviéndose un poco menos
dependiente de cifras puntuales, lo que quedé de manifiesto
en sus reiteradas menciones sobre la transitoriedad de los
datos débiles en su Ultima reunion (Semanal 8 de mayo) Por

el lado fiscal, la aprobacion una nueva version de reforma al
sistema de salud en primera instancia permitiria al gobierno
avanzar en otros ambitos, donde se vuelven particularmente
importantes los detalles de la hasta ahora escueta propuesta
de reforma tributaria. Si bien en el margen lo que se sabe
tendria un impacto positivo sobre las empresas, no
anticipamos un impulso significativo (Correo Security 28 de

abril).

TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%)

2013 2014 2015 2016 | 2017 e | 2018 e
Mundo 33 35 34 31 34 34
Paises Desarrollados 14 1.9 21 17 2.0 19
Estados Unidos 15 24 2.6 16 22 21
Eurozona -04 12 20 17 17 15
Alemania 0.1 1.6 15 18 1.9 14
Francia 0.4 0.6 1.3 1.2 1.2 1.2
Italia -1.9 0.1 0.8 0.9 0.9 1.0
Espafia -1.2 14 3.2 3.2 3.0 2.7
Reino Unido 1.7 3.1 2.2 1.8 1.6 1.7
Japén 16 0.3 12 1.0 13 0.8
Paises Emergentes 4.7 4.7 4.2 4.1 4.4 4.6
América Latina 2.7 12 0.1 -1.0 11 1.8
Argentina 2.9 -25 2.6 -2.3 15 2.0
Brasil 25 05 -3.8 -3.6 0.6 15
Pera 5.8 24 33 3.9 815 4.0
México 14 23 26 23 15 21
Asia 6.6 6.8 6.7 6.4 6.2 6.1
China 7.8 7.3 6.9 6.7 6.3 6.2
India 5.0 72 79 6.8 7.0 7.0
Rusia 13 0.7 -2.8 -0.2 1.0 15
Chile 4.0 2.0 2.3 1.6 2.1 3.1

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

GRAFICO 1: DOLAR A NIVEL GLOBAL
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Fuente: Bloomberg, MSCl y Departamento de Estudios Security.

GRAFICO 2: FLUJOS DE PORTAFOLIO A EMERGENTES
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Fuente: IIF y Departamento de Estudios Security.


https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=
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https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=
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Esto deja a EE.UU. creciendo de manera similar a la actual
mientras que el resto del mundo aceleraria. Un diferencial de
crecimiento mas favorable a los emergentes tiende a anticipar
cambios en el ciclo del délar (grafico 4), que a su vez estd
asociado con un mejor desempefio de los emergentes respecto
a desarrollados (grafico 5).

En China, el buen dato de crecimiento del primer trimestre
permitird a las autoridades continuar reduciendo el grado de
estimulo monetario sin arriesgarse a un empeoramiento de las
perspectivas que lleve a una nueva ronda de salidas de capital
y por ende, depreciacién de la moneda combinada con pérdida
de reservas del banco central. Similar a los ultimos afos,
nuestro escenario continda siendo uno de desaceleracion
controlada, que junto a una recuperacion del resto del mundo
y ajustes de oferta en algunos mercados, permitiria a los
precios de materias primas retomar su tendencia al alza, tras
las caidas recientes.

En el balance, nuestra visién continta siendo optimista, lo que
se refleja en la recomendacion de sobreponderar la renta
variable, prefiriendo a los emergentes tanto dentro de esta
como en la renta fija, en desmedro de EE.UU. y de Japdn en el
caso de las acciones.

En la parte local, a pesar de no haber demasiado espacio para
ganancias de capital en la renta fija, nuestro escenario de
menor inflacion respecto al mercado nos lleva a mantener la
los instrumentos en

preferencia por

privilegiando duracién menor a 5 afios. Finalmente, en la renta

pesos, aunque
variable local mantenemos la recomendacion de una cartera
con riesgos balanceados, sobreponderando a los sectores
Retail y Eléctrico.

La niebla que han representado eventos politicos parece
estar disipandose, dando paso a la recuperacion global
como fundamento detras de las decisiones de inversién.
Esto nos lleva a mantener la recomendacion de
sobreponderar las acciones y de preferir a los emergentes

tanto dentro de esta como en la renta fija.

GRAFICO 3: ACTIVIDAD GLOBAL Y EXCESO RETORNO
ACCIONES SOBRE RENTA FIJA
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Fuente: JP Morga, MSCI, Bloomberg y Departamento de Estudios
Security.
Nota: El exceso de retorno accionario estd calculado como la diferencia
entre el retorno en doce meses del indice MSCI de acciones globales y un
indice global de bonos, ambos en délares.

GRAFICO 4: DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO
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Fuente: FED, FMI y Departamento de Estudios Security.
Nota: Un alza en el délar representa una apreciacion.
GRAFICO 5: DOLAR GLOBAL Y
DESEMPENO RELATIVO ACCIONES
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Fuente: FED, MSCl y Departamento de Estudios Security.
Nota: Un alza en el délar representa una apreciacion.
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Escenario Local: Recuperacion Gradual

Pese a que el Imacec de marzo fue algo mejor a lo esperado, el
primer trimestre tuvo un magro desempefo. Una gran parte de IMACEC SIN MINERIA (%)

ello tiene que ver con la caida en la actividad minera (muy 51 B Om — Velocidad
influenciada por la huelga en Escondida).

Pero mirando hacia adelante, los fundamentos que sostienen
nuestra expectativa de recuperacién se mantienen e incluso se han
fortalecido en el margen. PIB 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 dolar 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 (més alld de la volatilidad

reciente), y esto a su vez en mejoras de términos de intercambio.

e esta forma, ratificamos nuesta vision respecto a que I T T T A e R R VA
actividad econdémica iniciaria una recuperacion gradual que 2005 2016 iy
llevaria al PIB a crecer en torno a 2% en el 2017. Fuente: Banco Central y Departamento de Estudios Security.

Nota: Velocidad corresponde a la variacién trimestral anualizada
y desestacionalizada.

Monedas: Los Fundamentos a Mediano Plazo Apoyan un Délar Mas Débil

El délar a nivel global se ha debilitado y se ubica solo levemente PESO CHILENO ($/USD) Y DOLAR FRENTE A
sobre sus niveles previos a la eleccién en EE.UU. En el corto plazo UNA CANASTA DE MONEDAS (indice)
existen riesgos hacia una apreciacién por un aumento en la 800 - r 130
percepcion de riesgo, geopolitico principalmente, pero de manera
mas relevante por una busqueda por parte de la FED de re acoplar 750 7 Canasta de - 125
el escenario del mercado para la politica monetaria con el suyo. 700 - Monedas

vs. US$ L 120
En el mediano plazo, la posicién mas avanzada en el ciclo 650 1 s
econdémico de EE.UU. y la recuperacion del mundo emergente, 600 4
apoyan un diferencial de crecimiento favorable a este ultimo y un L 110
dolar mas débil. En Chile, la mejora en la actividad comenzaria a 550 -
verse en el segundo trimestre, lo que sumado al fin del ciclo de L 105
bajas de tasas, apoyaria la estabilidad del tipo de cambio durante 500 7 $/USS
este aflo, seguida de un fortalecimiento en 2018. 450 - - 100

400 95

Mantenemos nuestro escenario de estabilidad del ddlar a nivel
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T
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global, para ir transitando hacia el comienzo de un ciclo de

debilitamiento de este a medida que la recuperacion de la - . .
*Un alza del indice representa una apreciacion del doélar.

economia global se consolide. Fuente: FED, Banco Central y Departamento de Estudios
Security.
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Renta Fija Internacional: Délar Estable y Tasas Bajas Apoyan a Emergentes

Los bancos centrales en EE.UU. y la Eurozona estdn en un SPREADS DERIESGO
escenario comodo, con crecimiento sobre el potencial, sin sefales 30. (desv. estandar del promedio)
inflacionarias evidentes. Sin embargo, el desacople entre el plan de ' Investment grade

la FED y lo incorporado los precios abre un flanco para una 2.5 — High Yield

correccion en las tasas ante un discurso que busque alinear ambos. 50 Cembi Latam

Aunque las ultimas noticias en términos de inflacion y actividad no 1.5

han sido buenas en EE.UU., las tasas debieran tender al alza por 10

condiciones macroecondmicas que siguen siendo favorables. En
Latinoamérica, la estabilidad del délar permitiria a los bancos 0.5
centrales continuar apoyando a través de politicas monetarias mas

expansivas, con un sesgo a serlo incluso mas que lo incorporado 0.0
actualmente en los precios. -0.5
-1.0 4

Brechas de capacidad que contindan abriéndose junto a T
13 14 15 16 17

Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios
favorecer la region a través de instrumentos en moneda local  Security.

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

nuestro escenario para el délar a nivel global nos llevan a

y en menor medida en délares.

Renta Fija Local: TPM se Estacionaria en 2,5%

En el reciente IPoM de marzo -presentado los primeros dias de TPM REAL EX ANTE (%)
abril- el Banco Central sefialé que el escenario macro consideraba 01
un mayor estimulo monetario. Luego, en la reunién de abril redujo

la Tasa de Politica Monetaria a 2,75% y si bien moderé el sesgo i
expansivo, dejé entrever un nuevo recorte en el corto plazo.

Nuestra vision es que el ente rector bajaria la TPM en 25 pb en la A
proxima reunion (18 de mayo), nivel en que se estacionaria por un
periodo prolongado. Con una TPM en 2,5%, la TPM real ex ante 0
(esto es descontando la expectativa de inflacion a un afio) volveria
a estar cerca de cero, lo que consideramos una expansividad A

adecuada. De todas formas, este escenario estaria bastante
internalizado en el mercado, por lo que seguimos considerando

poco espacio para ganancias de capital en las curvas soberanas. A

004 20060 2008 00 AL 014 016

Fuente: Departamento de Estudios Security.

El escenario de riesgo considera expectativas de inflacion que Nota: TPM nominal menos expectativas de inflacién a 1 afio.

exhiban una caida significativa (ya sea por una actividad que se
deteriora atin mas, o una gran apreciacion cambiaria), que llevaria
a la autoridad a una mayor agresividad monetaria.


file:///C:/Users/yegonzalez/Desktop/Poco%20Espacio%20Para%20Ganancias%20de%20Capital.docx%23_Hlk479337315

6

PORTAFOLIOS SECURITY

Mayo - 2017

INVERSIONES security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS SECURITY

Renta Variable Internacional: Escenario Favorable Tras Moderacion de Riesgos

A las cifras mas optimistas para el crecimiento se sumo un
desarrollo favorable de eventos politicos, destacando el resultado
de la eleccién presidencial en Francia y el anuncio de un proyecto

DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(Variacién %)

Al 3de mayo de 2017 2017 im 3m 6m 12m
de rebaja de impuestos en EE.UU., que ayudd a revertir la mayor  Total Mundo 82 20 52 128 152
percepcion de riesgo de abril. Paises Desarrollados 75 20 49 130 145
Estados Unidos 6.8 15 4.7 14.4 16.6
Eurozona 135 5.9 11.2 17.9 16.1
La recuperacion de la economia volveria a apoyar a las acciones, Reino Unido 60 21 43 106 54
por lo que recomendamos aumentar levemente la exposicién a Japon 54 20 26 39 122
estas. Las valuaciones mas atractivas y nuestra perspectiva de Asta ex Japon® 10900 4z 08 43
condiciones favorables para las compafiias debieran continuar ~ P¥°¢s Bneroentes s ar e a2
. Asia Emergente 16.5 1.9 95 125 23.2
apoyando a los emergentes, por lo que mantenemos la preferencia China 162 16 93 120 236
de estos en desmedro de EE.UU. y Japon. Para la Eurozona, a pesar India 195 12 117 126 210
. América Latina 129 -1.0 4.2 7.2 20.8
de preferirla dentro de los desarrollados, recomendamos una caal
Brasil 11.9 -0.3 0.8 7.0 35.6
posicion neutral por quedar algo de riesgo remanente que impide Chile (MSCH) 150 31 89 94 152
que las buenas condiciones econdmicas se reflejen en los precios. Chile (IPSA USS) 18 82 91 103 200
M.Oriente/Africa/Europa 6.0 3.1 3.0 9.9 13.2
*Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.
Mantenemos nuestra vision favorable a emergentes dentro de la  Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.
renta variable, privilegiando Latinoamérica y Asia sobre EE.UU. y
Japon.
Renta Variable Local: Sobreponderamos Sectores Retail y Eléctrico
En abril, el IPSA tuvo un desempefio lateral, similar a sus CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
pares emergentes. En cuanto a impulsos externos, los focos N'de acciones| 15 12 __9 6
Ponderaciones (%)
de riesgo se han ido acotando y la recuperacién de la CENCOSUD 13 12 16 20
. . ) . ECL 11 11 14 19
economia global debiera seguir apoyando la toma de riesgos. COPEC 1 an 14 18
Las condiciones financieras se mantienen favorables. En BSANTANDER | 10 (+4)] 11 (#4)) 12 (+4) 15 +(15)
_ . . ) ENELAM 9 10 11 14
términos de valuaciones, la bolsa local continua algo ajustada FALABELLA 8 9 9 14
respecto a sus promedios histéricos, aunque aun habria o ! i .
p p ) q CHILE 6 (o 7 o 8 o (-15)
espacio para el optimismo en el mediano plazo. PARAUCO 6 g 7
ENELGXCH 5 5
CcAP 4 5
. P i , ENTEL 4 5]
Pese a que estimamos que el crecimiento de utilidades podria SOMB >
tener un impulso adicional, el reporte de resultados del CMPC 2
. . R i SM-CHILE B 2
primer trimestre aun seria débil. Por otra parte, seguimos Total 100 100 100 100

esperando que un contexto politico pro mercado de mayor
soporte a la bolsa local.

En definitiva, seguimos recomendando una cartera con
riesgos balanceados, sobreponderando a los sectores
Retail y Eléctrico.

cartera anterior.

1) Estas carteras resultan de conciliar dos aspectos:

i) una seleccion de acciones basada en la mejor relacién retorno-
riesgo bajo una vision estratégica (largo plazo);

ii) la minimizacién de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
2) La cartera pivoty de diversificacién parsimoniosa corresponde a
la de 12 acciones (resaltado).
3) Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la

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

Cartera abril Cartera Diferencia
2017 Recomendada (Sesgo, %)

Benchmark

Renta Variable 40.0% 42.5% 45.0%

Renta Fija 60.0% 57.5% 55.0%

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% 25.5% 25.5% -2.5
Europa 12.0% 12.0% 12.0% 0.0
Japon 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

e

Renta Fija Nacional 65.0% 65.0% 65.0% 0.0

Caja 5.0% 0.0% 5.0% 0.0
OalafoCLP 2.5% 0.0% 5.0% 2.5
Oalafio UF 2.5% 0.0% 0.0% -2.5

Gobierno Nominal 7.5% 12.5% 10.0% 2.5
1la3afos 5.0% 7.5% 10.0% 5.0
Mas de 3 afios 2.5% 5.0% 0.0% -2.5

Gobierno UF 7.5% 7.5% 5.0% -2.5
la3afios 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
Mas de 3 afios 2.5% 2.5% 0.0% -2.5

Corporativos 45.0% 45.0% 45.0% 0.0

Renta Fija Extranjera

Desarrollados 20.0% 15.0% 12.5% -7.5
Money Market 5.0% 0.0% 0.0% -5.0
Investment Grade 7.5% 7.5% 5.0% -2.5
High Yield 7.5% 7.5% 7.5% 0.0

Emergente 15.0% 20.0% 22.5% 7.5
usD 7.5% 12.5% 10.0% 2.5
Moneda Local 7.5% 7.5% 12.5% 5.0

Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
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error, que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los
precios o valores indicados pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Las inversiones
especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de
este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el
previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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