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» Los cambios del panorama global en julio han favorecido nuestro escenario base,

por lo que mantenemos la preferencia por acciones sobre la renta fija y por los
emergentes dentro de cada clase de activo. Pero en un mundo de precios de
activos altos recomendamos no aumentar la exposicion a este y estar atentos a las
fuentes de riesgo que siguen latentes.

» Tras el debilitamiento del délar durante el mes, recomendamos tener algo mas de

precaucion en el corto plazo. Sin embargo, a mediano plazo mantenemos la vision
del comienzo de un ciclo de debilitamiento, a medida que la recuperacion de la
economia global se consolide.

» La combinacion de mas crecimiento con poca inflacion es buena para la toma de

riesgo, por que mantenemos la recomendacion de sobreponderar las acciones
emergentes, en particular Asia, Latinoamérica y Chile, junto a la Eurozona, en
desmedro de EE.UU. y en mayor medida de Japon.

» No esperamos un cambio sustancial en el panorama de mas crecimiento y

politicas monetarias estables, por lo que mantenemos la apuesta por los
instrumentos de mercados emergentes, con preferencia por los soberanos en
moneda local y en menor medida los corporativos en délares.

» Respecto a la renta fija local, se ha seguido configurando un escenario macro

consistente con un mayor estimulo monetario. Es por ello que para la reunién de
agosto prevemos un ajuste de 25 pb en la TPM, lo que no esta internalizado en los
precios de mercado, por lo que seguimos prefiriendo los bonos nominales sobre
los reajustables.

» En la medida que los indices de confianza empresarial comiencen a reflejar las

favorables condiciones financieras externas, la recuperacion de la actividad local
continte y el entorno global mantenga su impulso, el IPSA tendria espacio para
alcanzar niveles en torno a los 5.500 puntos. En definitiva, recomendamos una
cartera favorable a la toma de riesgos, sobreponderando los sectores Retail,
Commodities y Eléctrico.

Mantenemos Apuestas en Retail,
Commodities y Eléctricas

Departamento de Estudios Security

VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS - AGOSTO 2017 |

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: Escenario Optimista, Con Enfoque en Manejo de Riesgos

Los cambios del panorama global durante julio han tendido a
favorecer nuestro escenario base. Desde EE.UU., pese a tener
control del poder ejecutivo y ambas cdmaras del congreso, el
partido Republicano no ha sido capaz de conseguir un éxito
legislativo relevante, lo que ha hecho caer la probabilidad de
un impulso al crecimiento desde el lado fiscal, al menos en lo
que queda de este afio y el proximo (Semanal 24 de julio). Por

otro lado, la inflacion se ha mantenido contenida (grafico 1),
desacelerando incluso en el margen y reduciendo la posibilidad
de un ajuste brusco por parte de la Fed.

Por otro lado, la economia global acumula signos de fortaleza,
que se reflejarian en un crecimiento en torno a 4% el segundo
trimestre, dejando atras el piso de expansion de 2016 (tabla 1).
En particular, China sigue sorprendiendo al alza, lo que permite
abordar exceso de crédito en la economia (grafico 2) y la
Eurozona tuvo otro trimestre de alta expansién, caida en
desempleo y mayor uso de capacidad, lo que apoya el retiro
del estimulo actual, pero no aun del paso a una politica
monetaria restrictiva. Finalmente, los precios en Brasil se han
normalizado y la agenda de reformas ha dado nuevas sefiales
de vida. Gracias a esto, el Banco Central retomd ritmo
agresivo de bajas de tasas, que podria ir mas alld de lo que se
estimaba previamente de la mano de menor inflacién y
expectativas alineadas con la meta para los préximos afios
(Semanal 31 de julio).

La mayor expansion global y la continuacion de la reversion de
las expectativas para el gobierno en EE.UU. han apoyado una
nueva ronda de depreciacion del ddlar (grafico 3) que ha
beneficiado el desempefio de los activos de riesgo, destacando
los emergentes —tanto en renta fija como en acciones- y las
bolsas de Brasil y Chile dentro de estos.

En la parte local la actividad ha demorado en repuntar mas de
lo que esperabamos, pero el buen panorama externo y la

anticipacion de un mejor ciclo electoral (Semanal 10 de julio)
han ayudado al IPSA a incorporar un mejor escenario. Por otro
lado, la debilidad en el primer semestre llevaria al Banco
Central a recortar una vez mas la TPM, lo que apoya un sesgo
hacia los instrumentos nominales, lo que es apoyado por
nuestra visiéon de baja inflacién por un periodo largo.

TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%)

2013 2014 2015 2016 | 2017 e | 2018e

Mundo 33 3.6 34 3.1 34 35
Paises Desarrollados 14 2.0 2.2 16 2.0 1.9
Estados Unidos 17 2.6 29 15 2.2 2.1
Eurozona -0.4 1.2 2.0 17 1.9 1.6
Alemania 0.1 16 15 18 2.0 14
Francia 04 0.6 13 11 15 15
ltalia -1.9 0.1 0.8 1.0 11 1.0
Espafia -1.2 1.4 3.2 3.2 3.0 2.7
Reino Unido 17 3.1 2.2 18 1.6 1.6
Japén 16 0.3 12 1.0 1.3 0.8
Paises Emergentes 47 4.7 4.2 4.1 45 4.6
América Latina 2.7 1.2 0.1 -1.0 0.9 1.9
Argentina 2.9 -25 2.6 -2.2 2.8 25
Brasil 25 0.5 -3.8 -3.6 0.6 15
Perd 5.8 24 3.3 3.9 2.8 4.0
México 14 2.3 2.6 2.3 1.8 2.1
Asia 6.6 6.8 6.7 6.4 6.4 6.2
China 7.8 7.3 6.9 6.7 6.6 6.3
India 5.0 7.2 7.9 7.1 7.0 7.2
Rusia 1.3 0.7 -2.8 -0.2 14 15
Chile 4.0 2.0 2.3 1.6 17 3.1

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

GRAFICO 1: INFLACION EE.UU. (%)
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Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

GRAFICO 2: CRECIMIENTO CREDITO DOMESTICO
CHINA (var. % 12m)
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Fuente: Banco Central de China, Bloomberg y Departamento de Estudios
Security.
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Entorno Global: Escenario Optimista, Con Enfoque en Manejo de Riesgos

Pero a pesar del escenario favorable a la toma de riesgo
global
evidentes-, siguen existiendo riesgos importantes que podrian

-crecimiento sano sin  presiones inflacionarias
materializarse, lo que llama a actuar con cautela. A nivel
general, los precios de los activos estan altos de manera
transversal (grafico 4), al menos en términos historicos, lo que
refleja un apetito por riesgo elevado. Esto no es un problema
en si mismo, pero si hace necesario pensar en eventos que

puedan llevar a una reversion.

Dentro de estos, sigue destacando la politica monetaria en
EE.UU., donde la Fed aun tiene una brecha grande entre su
plan y lo que el mercado tiene incorporado (Semanal 31 de
julio). Si la autoridad es exitosa en transmitir su mensaje, el
alza de tasas no debiera ser disruptiva al estar validada por el
cierre de la brecha en la economia (grafico 5). El riesgo es que
esto no suceda, y al verse la Fed enfrentada en diciembre con
la decisién de sorprender al mercado o echar pie atrés, opte
por lo primero, apreciando el dolar y probablemente
aumentando la volatilidad en los precios.

China aun se mueve en un equilibrio fragil, que depende en
buena parte de las expectativas sobre la transicion de la
economia y del éxito del gobierno en manejarla. Desde 2015
estas han ido mejorando, pero basta un cambio en la
percepcion sobre la trayectoria del proceso de reduccidn del
exceso de deuda para que las salidas de capital vuelvan a
acelerar. A nivel mas local, el panorama politico en Brasil atin es
negativo y la dindmica de los ultimos meses no permite
descartar eventos que aumenten la percepcion de riesgo. Algo
similar ocurre en Chile, donde una parte del mejor escenario de
consenso se basa en un panorama politico mas orientado a
medidas pro crecimiento.

En el balance nuestra perspectiva es optimista, pero con la
cautela necesaria. Por esto, mantenemos la preferencia por
acciones sobre la renta fija y por los emergentes dentro de
cada clase de activo. Pero en un mundo de precios de activos
altos es oportuno aplicar un enfoque de manejo de riesgos,
por lo que recomendamos no aumentar la exposicion a este
y estar atentos a las fuentes de riesgo que siguen latentes.

GRAFICO 3: DOLAR GLOBAL
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GRAFICO 4: VALUACIONES ACTIVOS
(desviaciones estandar)
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Fuente: Bloomberg, MSCl y Departamento de Estudios Security.
Nota: Diferencia respecto al promedio desde 2003, expresadas en
desviaciones estandar, de los activos. Razén Precio/Utilidad para las
bolsas y spreads ajustados por opciones (OAS) para High Yield. Para este
Ultimo se presenta de manera que spreads mas bajos resulten en
valuaciones mas altas.

GRAFICO 5: BRECHA DE CAPACIDAD EE.UU.
(puntos porcentuales)
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Fuente: CBO, BEA, BLS y Departamento de Estudios Security.

Nota: Brecha del PIB calculada como la diferencia entre el PIB efectivo y

potencia, expresada como porcentaje del segundo. Brecha de desempleo es

la diferencia entre la tasa natural de desempleo y la efectiva (promedio

para el trimestre).
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Escenario Local: Recuperacion Podria Ser Mas Pronunciada

Es indiscutible que la actividad econdmica en la primera mitad del CONFIANZA CONSUMIDOR
afno decepciond. Una parte puede ser atribuida a la mineria (Mar 2001=100, desestacionalizado)
(huelgas, factores climaticos), pero el resto de los sectores 130
también tuvo un desempefio peor al previsto. Lo anterior, se dio
en un contexto externo extremadamente favorable, por lo que el
bajo resultado responderia a factores internos, entre ellos la i}

incertidumbre politica. ‘

110] A ) /

Pero las sefiales para la segunda mitad del afio son auspiciosas. Por VYV \
un lado, las condiciones externas no sélo siguen siendo favorables, promedio 10afios W

sino que se han vuelto mejores en las dltimas semanas. Mientras  1([)1
que por el lado doméstico, los indicadores de confianza
disponibles (post elecciones primarias) han mostrado un alza que

9

anticiparia un mejor panorama politico para la inversion.

Dado todo lo anterior es que ratificamos nuestra visién respecto a 80
.. . R \\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\

que la actividad econdmica y el gasto interno comenzarian una
7 0B 0 101082 B W By

recuperacion, la que incluso podria sorprender al alza respectoala . 0 o o1 0 Chile, Estudios Security.

expectativa del consenso.

Monedas: Algo de Precaucion en el Corto Plazo

EL dolar tuvo un fuerte debilitamiento a nivel global, en parte por PESO CHILENO ($/USD) Y DOLAR FRENTE A
las buenas sefiales de crecimiento en el mundo, pero también por UNA CANASTA DE MONEDAS* (Indice)
la situacion politica en EE.UU., que continia mostrando un 800 - - 130
gobierno que lucha por lograr su primer gran éxito legislativo.
Dado el brusco ajust damos t ; i6n en el 750 7 125
ado el brusco ajuste, recomendamos tener mas precaucion en e Canasta de
corto plazo, por el riesgo de que hayan avances en el proyecto de 700 - Monedas
. . . - vs. US$ - 120
reforma tributaria en EE.UU. y que la Fed prosiga su campafia por
validar el alza de tasas en diciembre. 650 1
- 115
. . . . r . 600 7
En Chile, la reciente apreciacion del peso tiene que ver con la L 110
trayectoria del délar a nivel global y el alza del precio del cobre. 550 -
Para el resto de 2017 esperamos estabilidad, a lo que seguiria un L 105
- . 500 -
mayor fortalecimiento en 2018 en linea con un repunte de la $/USS
economia local. 450 - - 100
Mantenemos nuestro escenario de estabilidad del délar a nivel e U s A I A
; ; - - : © © o © = o o o
global, para ir transitando hacia el comienzo de un ciclo de wow oW oW oW

debilitamiento de este, a medida que la recuperacion de la *Un alza del indice representa una apreciacién del délar.

economia global se consolide. Fuente: FED, Banco Central y Estudios Security.
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Renta Fija Internacional: Condiciones Financieras Expansivas a Nivel Global

Las condiciones financieras se han vuelto mas expansivas para el SPREADS DE RIESGO
(desv. estandar del promedio)

mundo, con un debilitamiento del dolar a nivel global que ha
complementado la caida en las tasas de interés en Latinoamérica.
La normalizacién de los precios en Brasil ayudd a que la renta fija
soberana de Latinoamérica en monedas locales fuera el gran 2
ganador del mes en términos de desempefio.

Los spreads contintan en niveles bajos en términos histéricos, pero
existiria mayor espacio para caidas adicionales en el mundo
emergente, al existir mayores brechas que apoyaria un menor 0+

diferencial de crecimiento respecto a EE.UU.

—— High grade
——— High yield
Corp USD Latam
2o RErANOS LC Latam
2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios

local y en menor medida los corporativos en délares. Security.
Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico desde
2007, medido en desviaciones estandar. Spread soberanos en
moneda local calculado como la diferencia entre el yield del
indice GBI Latam Broad y la tasa de 10 afios de EE.UU.

No esperamos un cambio sustancial en el panorama de mas

crecimiento y politicas monetarias estables, por lo que

mantenemos la apuesta los instrumentos de mercados
emergentes, con preferencia por los soberanos en moneda

Renta Fija Local: TPM con Espacio Para Bajar

En las ultimas semanas, se ha seguido configurando un escenario EXPECTATIVA DE INFLACION

macro consistente con un mayor estimulo monetario. Por un lado, (1 EN 1SWAP %)

las cifras de actividad a junio han ratificado que la debilidad de la 3.0

economia ha sido mas prolongada, y si bien seguimos 29 -

considerando que la recuperacién comenzaria mas temprano que

tarde debido principalmente al mayor impulso externo, todavia no 2.8 1

se ha materializado. 27

Por otro, y mas importante auin, el riesgo de desanclaje de las 2.6 1

expectativas de inflacion ha sido creciente desde el registro del IPC 25

de junio. Las compensaciones inflacionarias a distintos plazos han

seguido bajando, y nuestras proyecciones para el IPC en los 241

proximos meses siguen estando por debajo de lo implicito en los 2.3 1

precios de mercado, lo que llevaria a la variacién interanual a oo

mantenerse por debajo del piso del rango meta por varios meses. 0055555298822 0855%53
A Rt 3

Asi, prevemos un ajuste de 25 pb en la TPM en la reunién de gogogoosggmgc\lﬁmgmgm“

agosto, lo que no estd internalizado en los precios de mercado, por
g q P P Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.

lo que seguimos prefiriendo los bonos nominales sobre los
reajustables.
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Renta Variable Internacional: Nuevo Envidn a los Activos de Riesgo

El crecimiento sincronizado a nivel global y el debilitamiento del DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
délar han explicado el buen desempefio de las bolsas y el liderazgo (Variacién %)
de los emergentes dentro de estas. Al 31de julio de 2017 2017 1m 3m 6m 12m
Total Mundo 13.2 2.7 4.7 10.2 14.9
La combinacién de mas crecimiento con poca inflacidn es buena ~ Paises Desarrollados 12028 42 o4 142
la t d . i bi , l d Estados Unidos 10.5 1.9 33 8.3 13.8
para la toma de riesgo y si bien aln esperamos que el segundo Erorona 06 38 63 182  oa1
elemento vaya gradualmente al alza, el riesgo por ahora no es Reino Unido 103 24 42 95 98
suficiente como para cambiar nuestro escenario base. Los bancos Japon 11221 58 65 119
. . Asi Japon* 16.0 43 3.6 9.7 118
centrales del mundo desarrollado se mantendran monitoreando la S exapen
inflacién y en ausencia de esta o de riesgos a la estabilidad ~ Pases Emergentes 28755 88 168 208
fi . debia bi ial Asia Emergente 28.3 5.1 10.9 20.6 24.2
inanciera, no debiéramos ver cambios sustanciales en su china a0 83 153 255 a0
trayectoria de un retiro gradual del estimulo monetario, India 84 74 80 218 172
particularmente en EE.UU. y la Eurozona América Latina 176 82 51 91 164
Brasil 12.7 10.8 25 17 16.9
i B Chile (MSCI) 218 8.9 6.9 16.7 19.1
Mantenemos la recomendacién de sobreponderar las acciones Chile (IPSA US$) 55 87 81 196 241
emergentes, en particular Asia, Latinoamérica y Chile, junto a M.Oriente/Africa/Europa 88 53 23 63 97

*Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.

la Eurozona, en desmedro de EE.UU. y en mayor medida de
Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

Japon.

Renta Variable Local: Mantenemos Apuestas en Retail, Commodities y Eléctricas

En julio, el IPSA tuvo un rendimiento muy positivo, incluso CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
por sobre sus pares emergentes. Las valuaciones de la bolsa N° de acciones} 15 ;2 9 6
onderaciones (%)
local estén levemente por sobre sus promedios histéricos, sin ENELAM 13 13 (+1)| 15 (1) 18 (-2
. , . - COPEC 11 12 ¢+l 13 (1| 18 (1)
embargo, aun habria espacio para el optimismo en el CENCOSUD 11 11 12 2 17 @
mediano plazo. BSANTANDER | 10 10 (1) 11 (1) 16 (+1)
LT™ 9 (1| 10 ¢1)| 11 ()| 16 (+2)
ENELGXCH 8 (+3)| 8 (#3) 10 (+10)| 15 (+15)
. - ] . FALABELLA 7 8 10 (+1)
En la medida en que los indices de confianza empresarial SOM-B 6 7 ¢ 10 @3)
comiencen a reflejar las favorables condiciones financieras SMCHILEB 6 ()] 6 (6 8 (8
ECL 5 (4] 5 (5) (11) (14)
externas, la recuperacion de la actividad local continte vy el CAP 4 5
entorno global mantenga su impulso, el IPSA tendria espacio iﬁggA g >
para alcanzar niveles en torno a los 5.500 puntos. PARAUCO 2
CHILE 2 (4 (7) (-8)
Total 100 100 100 100
1) Estas carteras resultan de conciliar dos aspectos:
En este contexto, recomendamos una cartera favorable a i) una seleccién de acciones basada en la mejor relacion retorno-
la toma de riesgos, sobreponderando los sectores Retail, riesgo bajo una visién estratégica (largo plazo);
- , . ii) la minimizacion de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
Commodities Yy Eléctrico. 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.

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

Cartera Julio Cartera Diferencia
2017 Recomendada (Sesgo, %)

Benchmark

Renta Variable 40.0% 45.0% 45.0%
Renta Fija 60.0% 55.0% 55.0%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0%
e
Renta Variable Extranjera 80.0% 80.0% 77.5% .
Desarrollados 48.0% 45.5% 43.0% -5.0
EE.UU. 28.0% 25.5% 25.5% -2.5
Europa 12.0% 14.5% 14.5% 2.5
Japon 8.0% 5.5% 3.0% -5.0
Emergentes 32.0% 34.5% 34.5% 2.5
Asia Emergente 21.0% 23.5% 23.5% 2.5
Latinoamérica 6.0% 6.0% 8.5% 2.5
EEMEA 5.0% 5.0% 2.5% -2.5
Renta Variable Nacional 20.0% 20.0% 22.5% 2.5
Total Renta Variable 100.0% 100.0% 100.0% 0.0
e
Renta Fija Nacional 65.0% 60.0% 60.0% -5.0
Caja 5.0% 2.5% 2.5% -2.5
OalafioCLP 2.5% 2.5% 2.5% 0.0
Oalafio UF 2.5% 0.0% 0.0% -2.5
Gobierno Nominal 7.5% 10.0% 10.0% 2.5
la3afios 5.0% 10.0% 7.5% 2.5
M3s de 3 ailos 2.5% 0.0% 2.5% 0.0
Gobierno UF 7.5% 5.0% 5.0% -2.5
la3afios 5.0% 5.0% 2.5% -2.5
Mas de 3 aios 2.5% 0.0% 2.5% 0.0
Corporativos 45.0% 42.5% 42.5% -2.5
Renta Fija Extranjera
Desarrollados 20.0% 15.0% 17.5% -2.5
Money Market 5.0% 0.0% 2.5% -2.5
Investment Grade 7.5% 7.5% 7.5% 0.0
High Yield 7.5% 7.5% 7.5% 0.0
Emergente 15.0% 25.0% 22.5% 7.5
usD 7.5% 10.0% 10.0% 2.5
Moneda Local 7.5% 15.0% 12.5% 5.0

Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
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Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio Web
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security
ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe ha sido preparado en base a informacidén publica,
proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun
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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