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La reciente alza en las tasas y apreciacion del délar no debieran reemplazar a la
recuperacion global como guia del desempefio de los activos, por lo que
mantenemos la recomendacién de sobreponderar las acciones y a los emergentes
dentro de cada clase de activo.

La apreciacion reciente del délar se explica por eventos provenientes de EE.UU.,
pero estos no cambian nuestra perspectiva a mediano plazo, que sigue apuntando
a un délar mas débil a nivel global.

En la renta variable internacional, los riesgos que esperamos sean mas relevantes
en el corto plazo siguen presentes, aunque debieran ser transitorios. El mayor
crecimiento global debiera volver a guiar el desempefio de las bolsas. En este
contexto, mantenemos la recomendacién de sobreponderar los emergentes.

Para la renta fija extranjera, esperamos que los principales bancos centrales
globales se mantengan en linea con lo que han venido planteando, sin entorpecer
la recuperacién global. Asi mantenemos la recomendacion de preferir los
instrumentos de paises Latinoamericanos.

La decision de mantener la TPM fue unanime. Nuestra vision apuntaba a que si la
entidad no realizaba un ajuste en la TPM en julio o agosto, la probabilidad de una
nueva disminucién se diluia. El mercado se ha movido en esta direccién, y ya no
tiene descontado un ajuste y apuesta que el préximo movimiento seria al alza,
visién que compartimos plenamente.

Los multiplos de valorizacién de la bolsa local continlen presionados. Sin
embargo, las favorables condiciones financieras externas solo recientemente
comenzaron a reflejarse en los indices de confianza empresarial y estimamos que
en la medida que este proceso contintie, sumada a la recuperacion de la actividad
local, apoyen un buen desempefio.

VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS - OCTUBRE 2017

Tasas Tasas . Monedas
Cortas * Largas * Acciones vs. US$ **
RENTA VARIABLE LOCAL 9 :
Global =/+ =/+ +
Preferencia por SectOf'es I.('etall, Estados Unidos —/+ —/+ =/-
Commodities y Eléctrico — — _
Europa = =/+ — —
Japén = — - -
Emergentes
Latam =/- =/- + —
Asia — = + —
Chile = = + -

Departamento de Estudios Security

* (-) caida / (+) alza en en nivel de tasas nominales.
** (-) depreciacion, (+) apreciacion.
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Entorno Global: El Ciclo Continua Pese a las Piedras en el Camino

Un par de noticias prevenientes de EE.UU. tuvieron la
capacidad de cambiar la percepcién en torno a un ciclo global
favorable a los emergentes que en realidad continda. Primero,
y a pesar de haber sido anunciado en varias ocasiones, la Fed
sorprendio a parte del mercado validando su intencién de
continuar su alza gradual de tasas. Si bien esto formaba parte

de nuestro escenario base (Correo Security 20 de

septiembre), al no estar completamente internalizado por el
mercado, apoyo el alza en las tasas de interés que habia
comenzado dias atras (grafico 1).

La noticia impacté también al délar, que tuvo un periodo de
fortalecimiento (grafico 2). La respuesta al mensaje de la Fed
fue complementada por la segunda noticia relevante de las
ultimas semanas: el anuncio de una nueva propuesta de
reforma tributaria. Esta, similar a los proyectos previos
(Correo Security 28 de abril) busca reducir la tasa maxima

corporativo 'y simplificar la estructura de impuestos
personales, aunque por ahora sin hacerse cargo del aumento
en el déficit fiscal que generaria, que podria llegar a 10 puntos
del PIB adicionales en diez afos (grafico 3). El gran supuesto
del gobierno es que la reforma llevaria a un crecimiento
sustancialmente mayor, que cifraron en 3% “sostenido”, por

sobre al crecimiento potencial actual, que se estima en 1,8%.

A pesar que el movimiento en tasas y el délar fueron bruscos,
no creemos que representen un cambio en el ciclo favorable a
los emergentes. Por un lado, los periodos de alzas de tasas en
EE.UU. no estan asociados a un peor rendimiento de las
acciones emergentes (Semanal 25 de septiembre), y aunque

este depende de manera importante de lo que suceda con el
délar, la ultima apreciacién debiera ser transitoria, al haberse
internalizado buena parte del escenario de la Fed para este afio
y probablemente moderarse el proyecto tributario.

De esta manera, la recuperacion de la economia global, gran
guia del desempefio de los activos durante los ultimos dos
afflos y ancla de nuestra visién, debiera retomar su
protagonismo. En este contexto, esperamos que el desempefio
de los activos de paises emergentes retome su impulso, por lo
que mantenemos la cartera recomendada, sobreponderando

las acciones y a este grupo dentro de cada clase de activo.

TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%)

2013 2014 2015 2016 | 2017 e | 2018 e
Mundo 33 3.6 34 3.1 35 BI5
Paises Desarrollados 14 20 22 16 20 1.9
Estados Unidos 17 26 29 15 22 21
Eurozona -0.4 12 2.0 1.7 19 1.6
Alemania 0.1 16 15 1.8 2.0 1.4
Francia 0.4 0.6 13 11 L5 15
ltalia -1.9 0.1 0.8 1.0 13 1.0
Espafia -1.2 14 3.2 3.2 3.0 2.7
Reino Unido 1.7 31 2.2 1.8 1.6 1.6
Japén 16 0.3 12 1.0 15 0.8
Paises Emergentes 4.7 4.7 4.2 4.1 4.5 4.7
América Latina 2.7 12 0.1 -1.0 1.0 21
Argentina 2.9 -25 2.6 2.2 2.8 25
Brasil 25 05 -3.8 -3.6 0.6 2.0
Pera 58 24 33 3.9 2.8 4.0
México 14 23 26 23 22 21
Asia 6.6 6.8 6.7 6.4 6.3 6.2
China 7.8 73 6.9 6.7 6.6 6.3
India 5.0 7.2 7.9 7.1 6.8 7.2
Rusia 13 0.7 -2.8 -0.2 1.6 15
Chile 4.0 2.0 2.3 1.6 1.7 31

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

GRAFICO 1: TASAS DE INTERES SOBERANAS EE.UU.
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https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=5245857D1EBE9E27E4C1696953A9C76DD34B24273E569286%20
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=5245857D1EBE9E27E4C1696953A9C76DD34B24273E569286%20
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=3FED5BBADD78B2C526303559DF055F6E0BB94343EC1E66A8
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=5FD06717EBA775883F1DD0CE717D8BB9CB1FDCDCCF7915B7
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Entorno Global: El Ciclo Continua Pese a las Piedras en el Camino

En el corto plazo las fuentes de riesgo se concentran en

EE.UU., a través de una aceleracion de una inflacion deprimida i
GRAFICO 3: BALANCE FISCAL EE.UU. (% del PIB)

(grafico 4) que lleve a una politica monetaria mas agresiva de 0-

lo que esperamos —nuestro escenario base incluye un alza de
tasas en diciembre y dos en 2018 y 2019-. Por otro lado, -2
factores politicos también podrian tener un rol, por un avance
en la discusion tributaria que aprecie el délar, por un retorno
de la tension con Corea del Norte o amenazas proteccionistas -6
alrededor de la renegociacion del NAFTA.

-8 —— Ley actual

—— Propuesta

En términos generales, el escenario sigue siendo favorable a -10-- —
2010 2015 2020 2025

los emergentes, que se han seguido beneficiando de entradas Fuente: CBO, Tax Policy Center y Departamento de Estudios Security.
de flujos de inversionistas extranjeros, aunque estos no han

alcanzado niveles de ciclos anteriores (grafico 5). De hecho, los

fondos globales aun subponderan a los emergentes en relacién GRAFICO 4: INFLACION EE.UU. (%)

al periodo previo a la crisis y mas todavia respecto al boom de 3.0
precios de materias primas. Si bien no esperamos un retornoa 5 g |
esos niveles, la actividad de este grupo podria tomar fuerza a

medida que el ciclo de depreciacion del délar se consolide.

En Chile, se han ido acumulando las sefiales de reactivacion, 1.0

que se plasmarian de manera mas evidente durante 2018. La 05 — Total

recuperacién interna complementaria el impulso global para 0.0 —— Subyacente
que el tipo de cambio retome su senda de apreciacién. La o 10 ‘ 11 ‘ 12 13 14 15 16 ‘ '1'7
bolsa también se beneficiaria de estos elementos, aunque Fuente:Bloomberg, BLS y Departamento de Estudios Security.

esperamos que la recuperaciéon de las expectativas de los

T T T T

inversionistas sirva de catalizador para un alza adicional

(Carteras Accionarias Octubre 2017) GRAFICO 5: ENTRADAS DE CAPITALES EXTRANJEROS

A EMERGENTES (USD mil millones)

La reciente alza en las tasas y apreciacion del délar no 190 HLatam

debieran reemplazar a la recuperacion global como guia del 100 1 .gfrlzs

desempefio de los activos, por lo que mantenemos la 50 - | | ‘”l“ll |||| ‘ |
recomendacion de sobreponderar las acciones y a los 0 .""III'III“ “ ||!' | [i! ||| |||| IIIII
emergentes dentro de cada clase de activo. Aunque en el I I
altimo trimestre del afio nuestra visién continuara expuesta 0 1 |

a algunas fuentes de riesgo, el alza de tasas de la Fed 100 = = = = = < 0 © ~
debiera ser incorporada de manera tranquila por el 2 § § § § § § § 3 3 322828

mercado, al tiempo que no esperamos una gran SOrpresa  Fuente: Agencia Administraciéon del Tipo de Cambio China, FMI y
legislativa en EE.UU., ni un conflicto armado con Corea del ~Departamento de Estudios Security. L .
Nota: entradas de capital corresponden a la inversion de portafolio de no
Norte. residentes medida en la balanza de pagos. Paises incluidos son Argentina,
Brasil, Chile, China, Colombia, Corea del Sur, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Israel, México, Pert, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia, que
representan el 80% del PIB de paises emergentes.


https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=5956010047754FB3C6B4343FF84730BB741363504831D3F7
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Escenario Local: Alza en Indicadores de Confianza

Con el Imacec de 2,4% en agosto, la actividad econdmica se INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL
encamina a un alza interanual en torno a 2,5% durante el tercer (Puntos)
trimestre, por sobre los registros previos de 0,1% en el primero y de 6
0,9% del segundo. Ello da cuenta de que la debilidad de la economia

estaria quedando atras. 60 — CE — |MCE_EX_M|N

De hecho, hacia adelante, los fundamentos que sostienen nuestra 55
expectativa de que dicha recuperacién seguiria con el correr de los
trimestres se mantienen. El crecimiento mundial se mantiene

i \

dinamico y de manera mas sincronizada entre paises y regiones; las
condiciones financieras globales siguen siendo muy favorables para
las economias emergentes; y el délar -con volatilidad- contintia con 1
un sesgo a la depreciacion a nivel global, lo que se traduce en
mayores flujos de capitales a paises en vias de desarrollo y en /[,
precios de materias primas estables o al alza, y esto a su vez en

mejoras de términos de intercambio. A lo anterior se le estd %

\H\H\HH'\H\HHH\'\H\HHH\'\\HHHH\'\HHHHH'\HHHH

N 03 o AL A6 AW

sumando una mejora paulatina en los indicadores de confianza

domesticos. Fuente: ICARE, Estudios Security.
Monedas: Con Sobresaltos, Pero Aun en Bajada
EE.UU. ha estado involucrado en buena parte de las tensiones PESO CHILENO ($/USD) Y DOLAR FRENTE A
geopoliticas de este afio, siendo la mas reciente la secuencia de UNA CANASTA DE MONEDAS* (Indice)
amenazas cruzadas con el gobierno de Corea del Norte. Sin 800 - 130
embargo, esto ha tenido, por ahora, un efecto moderado sobre el
. . . o . 750 125
dolar a nivel global. Lo que ha explicado la apreciacion reciente fue Canasta de
la sorpresa que trajo el discurso algo mas restrictivo por parte de 700 Monedas
. . . . vs. US$ 120
la Fed, junto al retorno de la expectativa de reforma tributaria.
650
. . 115
El primer elemento formaba parte de nuestro escenario base, por 600
lo que nuestra perspectiva sigue apuntando a un délar mas débil. 110
Respecto a los impuestos, esperamos una moderacién de la 550
propuesta actual, que apoya también un debilitamiento del dolar. 105
500
Respecto al peso chileno, la caida del precio del cobre explico 450 100
la depreciacidn reciente, pero ambos se han estabilizado en
400 95

torno a valores consistentes con los fundamentos actuales,
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por lo que no esperamos grandes tendencias en lo que queda

del afio, para dar paso un fortalecimiento del tipo de cambio *Un alza del indice representa una apreciacién del délar.

local durante 2018. Fuente: FED, Banco Central y Estudios Security.
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Renta Fija Internacional: Preferencia por Emergentes

Nuestro escenario apunta a que los principales bancos centrales
globales se mantendrian en linea con lo que han venido
planteando, un retiro gradual de su estimulo monetario. No
esperamos que esto entorpezca la recuperacién global, por lo que
mantenemos la recomendacion de preferir los instrumentos de
paises Latinoamericanos.

Ademas, debido a que vemos mayor probabilidad de que los
bancos centrales, Brasil, Colombia y México en particular, sean
mas expansivos de lo que hoy se espera este y el préximo afio,
preferimos la parte soberana en monedas locales sobre la de
instrumentos corporativos en doélares.

Esperamos que a medida que el mercado termine de validar el
escenario algo menos expansivo de los bancos centrales, las
condiciones financieras expansivas globales vuelvan a apoyar
la deuda emergente. Por esto, mantenemos la apuesta por
estos instrumentos, privilegiando la deuda soberana en
moneda local y en menor medida los bonos corporativos en
délares.

SPREADS DE RIESGO
(desv. estandar del promedio)

Inv. grade
—— High Yield
Corp USD Latam
——— Sov LC Latam

_2 IR R R rrrTTpTTTTTTTTT

2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios
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.

Renta Fija Local: Proximo Movimiento de la TPM Seria al Alza

La publicacion de la minuta de la reunion de politica monetaria de
septiembre evidencié que la votacion de mantener la tasa
referencial (TPM) en 2,5% fue unanime. Ello, pese a que en las
reuniones de julio y agosto hubo un voto de disenso del consejero
Pablo Garcia, que apoyaba la alternativa de un recorte.

Nuestra vision apuntaba a que si la entidad no realizaba un ajuste
en la TPM en julio o agosto -meses en que continuaba la debilidad
econdémica con la inflacidn contenida-, la probabilidad de una
nueva disminucion se dilufa, ya que las cifras de actividad y gasto
interno irian mejorando (como ha venido ocurriendo), lo que a su
vez alimentaria las expectativas de inflacion.

El mercado se ha movido en esta direccién, y ya no tiene
descontado un ajuste, sino mas bien una TPM plana por un afio, y
apuesta que el préximo movimiento seria al alza, vision que
compartimos plenamente.

EXPECTATIVA DE INFLACION
(1EN1SWAP %)
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Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.
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Renta Variable Internacional: Ultimo Trimestre Favorable, Pero Podria Haber Sorpresas

Los resgos que esperamaos sean mas relevantes en el corto plazo DESEMPENO iNDlCES MSCI EN USS
siguen presentes. La tensa relacion entre Corea del Norte y EE.UU. (Variacién %)
se ha mantenido, el fracaso del partido republicano por modificar Al _5de octubre de 2017 2017 1m  3m  6m  12m
. . Total Mund 16.5 2.6 6.1 9.8 17.7
el sistema de salud estadounidense ha dado paso al retorno de la ~ "*# """
discusion de reforma tributaria y, aunque la negociacion en torno ~ Paises Desarrollados 1121 56 02 173
. Estados Unidos 14.2 3.0 5.9 8.2 18.0
al NAFTA se ha dado sin grandes sobresaltos, se ha vuelto a Erozona 8 32 67 150 257
refrescar el temor de algo cercano a una guerra comercial. Reino Unido 116 29 36 79 110
Japén 12.8 21 43 10.5 12.9
. . . . Asi Japén* 13.8 -1.3 3.0 31 9.4
Todos estos eventos debieran tener un caracter transitorio, por lo siaexJapon
que el mayor crecimiento global, especialmente de los ~ Pases Emergentes 29 1896 145 203
. , - Asia Emergente 32.2 25 8.7 16.2 21.6
emergentes, debiera volver a ser lo que guie el desempefio de las china 55 52 184 276 315
bolsas. India 247 18 26 52 130
América Latina 282 34 18.6 13.7 228
.y Brasil 29.7 6.4 28.6 17.3 259
En este contexto, mantenemos la recomendaciéon de _
Chile (MSCI) 36.0 53 19.6 13.9 38.4
sobreponderar los emergentes, en desmedro de EE.UU. y en Chile (IPSA US$) 398 50 193 160 417
mayor medida de Japén. La diversificacion de la cartera M.Oriente/Africa/Europa 96 31 68 70 117

*Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.

permitiria capturar la continuacién del ciclo de recuperacion
Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

global y debilitamiento del dolar, pero también reduciria la
exposicion a riesgos geograficos especificos.

Renta Variable Local: Preferencia por Sectores Retail, Commodities y Eléctrico

En septiembre, el IPSA continué teniendo rendimiento CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
positivo, alineado con sus pares emergentes. Si bien las N’ de acciones} 15 12 __° o
Ponderaciones (%)
valuaciones de la bolsa se encuentran presionadas respecto a ENELAM 13 13 15 18
. L . COPEC 11 12 13 18
sus promedios histdricos, en la medida en que las CENCOSUD 11 11 12 17
. . P BSANTANDER 10 10 11 16
expectativas de un ambiente de mayor crecimiento se vayan LM 9 0 1 16
incorporando, auin habria espacio para un retorno atractivo. ENELGXCH 8 g 10 15
FORUS 7 7| 8 (+8) 10 (+10)
SONDA 6 (+2)] 7 (+2)| 10 (+10)
. e . SM-CHILE B 6 6 8
El deterioro de las utilidades en el primer semestre y el buen FALABELLA 5 @ 5 @ 10)
desempefio mantienen los multiplos de valorizacién altos. Sin Sae P (-10)
embargo, las favorables condiciones financieras externas solo COLBUN 2
. . .. ECL 2 (-5 (-5)
recientemente comenzaron a reflejarse en los indices de CHILE 2
. . . . Total 100 100 100 100
confianza empresarial, y estimamos que en que en la medida 1) Estas carioras Tesultan 45 conciliar 408 aspecios
que este proceso continUe, la recuperacién de la actividad i) una seleccién de acciones basada en la mejor relacion retorno-
o i riesgo bajo una vision estratégica (largo plazo);
local y las favorables condiciones externas apoyarian un ii) la minimizacién de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
. 2) La cartera pivot y de diversificacion parsimoniosa corresponde a
retorno atractivo. 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 * Se excluy6 a CMPC de las carteras.

favorable a la toma de riesgos, sobreponderando los Fuente: Departamento de Estudios Security.

sectores Retail, Commodities y Eléctrico.
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Cartera Recomendada Security Octubre 2017

Cartera

. Cartera Diferencia
Benchmark Septiembre Recomendada (Sesgo, %)
2017

Renta Variable 40.0% 45.0% 45.0%

Renta Fija 60.0% 55.0% 55.0%

TOTAL 100.0% 100.0% 100.0%

Renta Variable Extranjera 80.0% 77.5% 77.5%

Desarrollados 48.0% 40.5% 40.5% -7.5
EE.UU. 28.0% 25.5% 25.5% -2.5
Europa 12.0% 12.0% 12.0% 0.0
Japdn 8.0% 3.0% 3.0% -5.0

Emergentes 32.0% 37.0% 37.0% 5.0
Asia Emergente 21.0% 23.5% 23.5% 25
Latinoamérica 6.0% 8.5% 8.5% 2.5
EEMEA 5.0% 5.0% 5.0% 0.0

Renta Variable Nacional 20.0% 22.5% 22.5% 2.5

Total Renta Variable 100.0% 100.0% 100.0% 0.0

.

Renta Fija Nacional 65.0% 60.0% 60.0% -5.0

Caja 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
OalafioCLP 2.5% 2.5% 2.5% 0.0
Oalafio UF 2.5% 2.5% 2.5% 0.0

Gobierno Nominal 7.5% 5.0% 5.0% -2.5
1la3afos 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
M3s de 3 ailos 2.5% 0.0% 0.0% -2.5

Gobierno UF 7.5% 10.0% 10.0% 2.5
la3afios 5.0% 7.5% 7.5% 2.5
M3s de 3 afios 2.5% 2.5% 2.5% 0.0

Corporativos 45.0% 40.0% 40.0% -5.0

Renta Fija Extranjera

Desarrollados 20.0% 20.0% 17.5% -2.5
Money Market 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
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% 10.0% 10.0% 2.5
Moneda Local 7.5% 10.0% 12.5% 5.0

Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
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