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Mantenemos un posicionamiento favorable a las acciones sobre la renta fija y a los
emergentes dentro de cada clase de activo. En el corto plazo la segunda vuelta de las
elecciones locales nos lleva a buscar proteccion ante la incertidumbre. Sin embargo,
nuestro escenario global para 2018 es optimista, pero no exento de fuentes de riesgo
que serd necesario monitorear de cerca.

En 2018 el ciclo de depreciacion del dolar global continuaria, dominado por la
recuperacién del mundo y la estabilidad en del crecimiento en EE.UU. La politica
monetaria en este Ultimo serd un factor de riesgo, aunque por ahora le asignamos baja
probabilidad. Respecto al peso chileno, la incertidumbre electoral impide pronosticar
grandes tendencias.

Desde EE.UU. ni la politica monetaria ni la fiscal debieran mostrar grandes sorpresas,
desde China, veriamos un impulso en la agenda de reformas. En Latinoamérica, ha
caido la percepcién de riesgo. Mantenemos la recomendacién de sobreponderar los
emergentes, llevando Chile a una posicion neutral.

Si bien en Latinoamérica los ciclos de politica monetaria llegan a su fin, el escenario
externo sigue apoyando el atractivo de la region. Asi mantenemos la preferencia por
mercados emergentes dentro de la renta fija internacional, tanto a nivel de deuda
soberana en moneda local como corporativos en délares.

EL IPoM ratificd que el escenario mas probable para la TPM en los préximos meses es
de estabilidad, mas alld de que el escenario de riesgo sea de un ajuste a la baja. Lo
anterior, pese a que la inflacidon efectiva fue mas baja y la proyectada para 2018 ha
disminuido. En este contexto, aunque la autoridad no descartaria una eventual baja, no
la terminaria por concretar, en la medida que la actividad comience a mostrar una
mejora, y las expectativas de inflacion retomen una tendencia al alza.

Respecto a la bolsa local, el resultado de la primera vuelta de las elecciones
presidenciales generé un mayor grado de incertidumbre, en particular de inversionistas
locales. Hacia delante, la mayor aversién al riesgo se mantendria a la espera del
resultado de la segunda vuelta presidencial. Si la discusion econémica converge hacia
prudencia fiscal, este escenario podria revertirse. En definitiva, incorporamos un sesgo
neutral a las carteras, privilegiando compariias con mayor capitalizacion bursatil.

VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS - DICIEMBRE 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: Fuentes de Riesgo para 2018

Si bien afrontamos 2018 de manera optimista, esperando un

. . . . 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018
mejor retorno de los activos de riesgo (Informe de Portafolios £ =
noviembre 2017), existen fuentes de riesgo que llevarian a que ~ |Mundo 83 | 86 | 34 ) 31| 36 36

. Paises Desarrollados 14 20 22 16 22 19

las ganancias no sean tan transversales como durante este Estados Unidos 17 | 26 | 29 | 15 [NECHNEE
= : HSes H Eurozona -0.4 12 20 17 2.2 1.7
afio. En nuestro escenario base, el crecimiento global debiera Ao o1 e . 8 e i1
mantenerse a un ritmo mayor que el de afios anteriores, Francia 04 0.6 13 11 18 17
) o ) ) talia 1.9 0.1 0.8 1.0 16 14

aunque sin gran aceleracién (tabla 1). Almismo tiempo, EE.UU. Espafia 42 | 14 | 32 | 32 | 31 | 25
tendri table. Il d determinant Reino Unido 17 | 31| 22| 18 | 15 | 15

se mantendria estable, llevando a que un determinante 3ap6n 161 o3| 121 10| 16 | os
importante del dolar a mediano plazo -el diferencial de |PaisesEmergentes | 47 | 47 | 42 | 41 | 46 | 47
.. . . L e América Latina 2.7 1.2 0.1 -1.0 1.0 2.0
crecimiento- apoye un debilitamiento de este (grafico 1). Argentina 29 | 25 26 | 22 28 25
Brasil 25 | o5 | 38 | 36 | 06 | 20

Perd 58 2.4 33 39 2.7 4.0

Donde si debiera haber un cambio es en términos de la México 14 23 26 23 22 21
) ” ) i Asia 66 | 68 | 67 | 64 | 64 | 64
inflacién, la que se ha mantenido baja en el mundo China 78 | 73 | 69 | 67 | 68 | 65
B B ., B India 5.0 7.2 79 71 6.7 72

desarrollado mas de lo que esperdbamos. La aceleracion seria Rusia 13 07 | 28 | 02 16 16
principalmente en EE.UU., donde alcanzaria niveles mas Chile 40 | 20 | 23 | 16 | 17 | 31

cercanos a la meta del 2% (grafico 2). Un primer riesgo, con
probabilidad media por ahora, es que este aumento se
produzca de manera mas brusca de lo esperado, llevando a la

TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%)

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

GRAFICO 1: DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO

Fed a actuar mas rapido de lo que hoy incorporan los precios. Y DOLAR GLOBAL

27 eewu. creceT T pélar mas| 130
Segundo, en China comenzariamos a ver mayor avance en el 0 \\mas fuertel 190
proceso de reformas tras la consolidacion de poder del primer 2 | 110
ministro en el congreso del partido comunista (Correo
Security 30 de agosto). Esto implicaria menor crecimiento a 4 100
través, en parte, de condiciones financieras mas restrictivas. -6 L eresimionts 90
Un riesgo que tendria un impacto fuerte en el mundo  _g EEUU-Emergentes (E;"’;":‘_r)g")baf 80
emergente es el de un error de politica que lleve a una (ptos. porc.)

sorpresa negativa para el mercado, como fue el episodio de
devaluacion del yuan a mediados de 2015.

Aungue con alto impacto, asignamos una probabilidad baja a

1 — ()

85 90 9 00 05 10 15 20
Fuente: Fed, FMIy Departamento de Estudios Security.

GRAFICO 2: INFLACION PCE EE.UU. (%)

. . . 3.0
un evento de este tipo. Las autoridades han aprendido de
estos errores y hoy tanto China como el resto de la economia 2 l
global se encuentran mejor, lo que se refleja en el caso del 2.0 A
primero en el paso de pérdidas a acumulacion de reservas por 4 g |
parte del banco central (grafico 3). 10
. . . . . . 0.54 —— Total
A nivel regional, las elecciones presidenciales en Colombia, Subyacente

México y Brasil —en ese orden- agregarian incertidumbre y
podrian entorpecer la recuperacién ciclica de estas economias.
En todos hay candidatos con propuestas que amenazan
reformas importantes para el crecimiento potencial —por

OO B L I L I I I I
12 13 14 15 16 17
Fuente: BLS y Departamento de Estudios Security.
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Entorno Global: Fuentes de Riesgo para 2018

ejemplo la del sector energético en México- que lideran las
encuestas, lo que hace probable que alguno obtenga un
resultado importante, aunque aun es dificil saber cudl.

Las implicancias de estas fuentes de riesgo son distintas. Mas
inflacion en EE.UU. debiera ser positiva para el délar versus los
activos mas riesgosos, principalmente por el componente de
sorpresa. Sin embargo, en un contexto de crecimiento global
relativamente alto el desempefio de las acciones debiera ser
mejor que el de la renta fija, similar a lo que ocurrioé en ciclos
anteriores de depreciacién del dolar, donde a pesar de
producirse una fase de politica monetaria expansiva en EE.UU.,
las acciones rentaron mejor (grafico 4).

El caso de China es algo distinto, siendo el mundo emergente
el principal afectado, de manera mas transversal entre activos.
Dentro de este grupo, las bolsas de Latinoamérica se ven
relativamente mas expuestas a caidas bursatiles en China que
las del resto de Asia emergente (grafico 5), que tienen a su
favor un fuerte nexo con la demanda global para compensar.

En el corto plazo, el principal evento serd la segunda vuelta de
la eleccidn presidencial en Chile y, de manera similar a otras
ocasiones, recomendamos protegerse del escenario de riesgo,
sin perder de vista la vision de mediano plazo. Por esto
llevamos la bolsa local a una posicién neutral, favoreciendo
compafiias con mayor capitalizacion bursatil dentro de esta
(Carteras Accionarias Security diciembre 2017). En la renta

fija, recomendamos evitar las tasas nominales soberanas,
optando prefiriendo los bonos corporativos locales, pero en
mayor medida aumentando la proteccion en dolares a través
de instrumentos corporativos de Latinoamérica.

Mantenemos un posicionamiento favorable a las acciones
sobre la renta fija y a los emergentes dentro de cada clase
de activo. En el corto plazo la segunda vuelta local nos
lleva a buscar proteccion ante la incertidumbre, aunque
nuestro escenario global para 2018 es optimista, pero no
exento de fuentes de riesgo que sera necesario monitorear
de cerca.

GRAFICO 3: CAMBIO RESERVAS BANCO CENTRAL DE
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Fuente: Banco Central de China, Bloomberg y Departamento de Estudios

Security.

GRAFICO 4: TPM EE.UU. Y DESEMPENO RELATIVO
ACCIONES/RENTA FIJA
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Fuente: Bloomberg, Fed y Departamento de Estudios Security.
Nota: Acciones medidas a través del indice MSCI global (ACWI) y renta
fija indice global Bloomberg-Barclays.

GRAFICO 5: CORRELACION BOLSA CHINA
CON OTROS EMERGENTES
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Fuente: Bloomberg, Fed y Departamento de Estudios Security.

Nota: MSCI de cada pais/regién. Correlacién del retorno semanal en
délares desde 1997. EMEA: Europa emergente, Medio oriente y Africa.
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Escenario Local: Recuperacion ha Sido Mas Gradual Que lo Previsto

El Imacec de octubre (2,9%) fue el mas alto en mas de un afio, y PIB (%)
viene a ratificar que la economia fue de menos a mas durante 2017. 8
No obstante, la estimacién de un crecimiento del PIB cercano a I Viar 12m — Velocidad
2,5% en el ultimo trimestre es menor en casi un punto porcentual a 6
lo que preveiamos unos meses atras. Asi, el PIB del afio cerraria en
1,5%, el menor ritmo de las Ultimas tres décadas exceptuando las
caidas de las crisis de 1999 y 2009. H
Con miras a 2018, los fundamentos que sostienen nuestra 2
expectativa de que la recuperacion seguiria tomando fuerza con el
correr de los trimestres se mantienen. El crecimiento mundial sigue I I I
dindmico y de manera mas sincronizada entre paises y regiones; las 0
condiciones financieras externas siguen siendo muy favorables para
las economias emergentes; y el délar -con volatilidad- contintia con B S B e S
un sesgo a la depreciacion a nivel global, lo que se traduce en PN T NI TN TITNN
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 24 2005 216 ol
. L. . . i B Fuente: Estudios Security, Banco Central.
mejoras de términos de intercambio. Ello, va mas alla de la Cifras del cuarto trimestre corresponden a estimaciones propias.
incertidumbre politica que genera el proceso eleccionario, aunque
reconocemos que genera un riesgo para el escenario base.
Monedas: Senales de un Ciclo Mas Largo de Debilitamiento Global del Délar

A pesar de haber avanzado la propuesta de rebaja de impuestos en PESO CHILENO ($/USD) Y DOLAR FRENTE A
EE.UU., que estuvo asociada al fortalecimiento del délar en meses UNA CANASTA DE MONEDAS* (indice)
anteriores, su posible impacto ya se ha ido incorporando en los 800 - 130
precios por lo que este mes las buenas sefales de actividad
mundial contribuyeron a un debilitamiento del délar a nivel global, 750 PN - 125
aunque en menor magnitud de las vistas a comienzos de afio. 700 Monedas

vs. US$ 120
En 2018 veriamos una continuacion del ciclo, dominado por la 650 | 115
recuperacién del mundo vy la estabilidad del crecimiento en EE.UU. 600
La politica monetaria en este ultimo sera un factor de riesgo, que L 110
podria llevar a mas alzas y mas rapidas de lo incorporado en las 550
expectativas. Sin embargo, este es un riesgo que por ahora vemos L 105
con baja probabilidad, apoyando un ciclo que podria extenderse. =00
Buena parte de este se materializaria en el euro. 450 - 100

400 95

Respecto al peso chileno, la incertidumbre electoral impide N
Ul

E-04
E-06

)
<
L

E-10
E-127
E-14
E-167

pronosticar grandes tendencias, lo que se ve reflejado en un

posicionamiento algo mas cauteloso, como mas instrumentos " o o .
Un alza del indice representa una apreciacion del dolar.

en dolares y menos en moneda local. Fuente: FED, Banco Central y Estudios Security.
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Renta Fija Internacional: Ciclo Global Continuaria Apoyando a Emergentes en 2018

SPREADS DE RIESGO

El proximo afio serd uno de consolidacion del ciclo de alzas por
(desv. estandar del promedio)

parte de a Fed, que después de varios afios de intentarlo puedo

3.
llevar adelante su plan de comienzos de 2017. A diferencia de Inv. grade
otros afios, esta vez otros bancos centrales en el mundo —— High yield
desarrollado acompafiardan la tendencia a mayores tasas, 2 Corp. USD Latam
——— Sob LC Latam

incluyendo a Canada y el Reino Unido, a lo que se agregaria una la

menor expansividad del BCE. 1.

Esto no debiera interrumpir el ciclo del dolar, que seria
influenciado en mayor medida por un crecimiento global que
continuaria robusto. Este escenario sigue apuntando a
Latinoamérica como una region donde esperamos un buen 1
desempefio. Si bien los ciclos de politica monetaria estan llegando
a su fin, solo con la estabilidad de las monedas el atractivo es

significativo. -2 L
13 14 15 16 17
Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios
Asi  mantenemos la estrategia de preferir mercados Security.
. Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico desde
emergentes, tanto a nivel de deuda soberana en moneda local 2007, medido en desviaciones estandar. Spread soberanos en

moneda local calculado como la diferencia entre el yield del

como de emisiones corporativas en délares.
indice GBI Latam Broad y la tasa de 10 afios de EE.UU.

Renta Fija Local: Banco Central Ratifico el Sesgo Neutral

La publicacién del IPoM ratificd que el escenario mas probable COMPENSACION INFLACIONARIA
para la TPM en los préoximos meses es de estabilidad, mas alla de (SWAP, %)
que el escenario de riesgo sea de un ajuste a la baja. Lo anterior, 2.9
pese a que la inflacion efectiva fue mas baja y la proyectada para 27
2018 ha disminuido.
2.5

Ello por cuanto el ente rector sefialé que las sorpresas en materia 2.3 -
inflacionaria desde el ultimo IPoM eran atribuibles a precios
volatiles, que no necesariamente debiesen tener una respuesta de 2.1 1 —1 afio —2 afios
politica monetaria. 1.9

. . . 1.7 A
Asi, se sigue validando nuestra vision respecto a que el Banco

Central dejaria la puerta abierta a una eventual baja, pero no 15

T T T T T T T T T T
. , . . VO x5 = >NCc = 0 vy o>
la terminaria por concretar, en la medida que las cifras de % o) g % g = ?—' % 3 8 g
.. . . . 1 1 1 N~ ) 4 [ T
actividad comiencen a mostrar una mejora, y las expectativas AN LH W T O o LN
jora, y P oo 8ogo oo ©°o

de inflacion retomen una tendencia al alza.
Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.
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Renta Variable Internacional: Factores de Riesgo Global Acotados para el Cierre de Afio

A pesar que en el ultimo mes los emergentes han experimentado DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
fuertes caidas, se va cerrando un afio ampliamente favorable a (Variacién %)
estos. Desde EE.UU. ni la politica monetaria ni la fiscal debieran Al 6dediciembrede2017 2017 1m  3m _ 6m  12m
. . . Total Mund 18.6 0.1 43 7.2 18.6
mostrar grandes sorpresas; desde China, la consolidacién del otalMundo
poder politico del primer ministro Xi debiera dar un impulso a su Paises Desarrollados s 064870 177
da d f l incl L. . Estados Unidos 175 14 6.7 8.0 17.3
agenda de reformas, las que incluyen menor crecimiento, junto a Curorona sy 03 10 57 270
condiciones financieras mas restrictivas. Reino Unido 11 -06 08 22 125
Japon 18.9 -1.6 6.4 8.6 17.9
. - .. . . -~ Asia ex Japon* 15.6 -1.4 -0.3 51 135
En Latinoamérica, la percepcion de riesgo asociada a México se ha P
reducido por una ronda de negociacion del NAFTA sin grandes Paises Emergentes o 29 09 82 269
A . . , A Asia Emergente 33.6 -3.9 238 8.8 312
novedades, mientras que en Brasil, el gobierno volveria a intentar china 07 55 30 144 380
aprobar la reforma al sistema de pensiones. India 82 25 03 49 285
América Latina 17.1 -0.9 -6.9 8.1 17.7
.y Brasil 19.7 2.3 -4.5 17.8 22.1
Mantenemos nuestra recomendacion de sobreponderar a los _
Chile (MSCI) 171 -132 -8.8 2.3 13.0
emergentes, excluyendo a Chile, el que recomendamos llevar Chile (IPSA US$) 204 138 93 20 152
a una posicion neutral en busqueda de proteccién ante un MOriente/Africa/Europa 113 02 13 52 155

*Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.
Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

escenario electoral incierto a nivel local.

Renta Variable Local: Exposicion Neutral Ante Incierto Escenario Politico

En noviembre, el marcado ajuste a la baja del IPSA estuvo CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
H . : H N° de acciones 15 12 9 6
explicado por dos shocks: por un lado, la primera mitad del Ponderacionss 6)
mes enfrentdé un menor apetito por riesgo de los ENELAM 13 13 15 18
. L i , COPEC 11 12 14 18
inversionistas, que llevd a caidas de bolsas emergentes y FALABELLA 11 ¢+6)) 11 (+6) 12 (+12)) 17 (+17)
ey BSANTANDER 10 10 11 16
depreciacion de monedas. Por otro lado, el resultado de la LM 9 = 1 16
primera vuelta de las elecciones presidenciales en Chile ENELGXCH 8 0 11 15
SQM-B 7 (+1) 8 (+2) 10 (+2)
generd un mayor grado de incertidumbre, en particular de CENCOSUD 6 (5 6 (5 8 (4) (17)
) o SM-CHILE B 6 6 8
inversionistas locales. CMPC 5 (+5) 5 (+5)
CAP 4 5
COLBUN 4 (+2) 5 (+5)
De acuerdo a nuestras estimaciones, la mayor aversion al FORUS 2 (9 (-8) (-10)
. ’ SONDA 2 (-2 (-5)
riesgo se mantendria a la espera del resultado de la segunda CHILE 2
. . . . ., .. . Total 100 100 100 100
vuelta presidencial. Si la discusién econdmica converge hacia 1) Estas carteras resultan de condiliar dos aspecos:
prudencia fiscal, este escenario podrl'a revertirse. .I) unas_elecmm de accnon?s.basada enla m?Jor relacién retorno-
riesgo bajo una vision estratégica (largo plazo);
i) la minimizacién de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
. B 2) La cartera pivoty de diversificacion parsimoniosa corresponde a la de
En definitiva, incorporamos un sesgo neutral a las 12 acciones (resaltado).
.. . o 3) Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la cartera
carteras, privilegiando compaiiias con mayor anterior.

capitalizacion bursatil. Fuente: Departamento de Estudios Security.
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Cartera Recomendada Security Diciembre 2017

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

Renta Variable 40.0% 45.0%

Renta Fija 60.0% 55.0%

TOTAL 100.0% 100.0% 100.0%

e

Renta Variable Extranjera 80.0% 77.5% 80.0%

Desarrollados 48.0% 40.5% 43.0% -5.0
EE.UU. 28.0% 23.0% 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% 22.5%

Total Renta Variable 100.0% 100.0%

Renta Fija Nacional 65.0% 60.0%

Caja 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
OalafoCLP 2.5% 2.5% 2.5% 0.0
Oalafo UF 2.5% 2.5% 2.5% 0.0

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

Gobierno UF 7.5% 5.0% 5.0% -2.5
1la3afios 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
Mas de 3 afios 2.5% 0.0% 0.0% -2.5

Corporativos 45.0% 45.0% 45.0% 0.0

Renta Fija Extranjera 35.0% 40.0% 42.5% 7.5

Desarrollados 20.0% 17.5% 17.5% -2.5
Money Market 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
Investment Grade 7.5% 5.0% 5.0% -2.5
High Yield 7.5% 7.5% 7.5% 0.0

Emergente 15.0% 22.5% 25.0% 10.0
UsSD 7.5% 10.0% 12.5% 5.0
Moneda Local 7.5% 12.5% 12.5% 5.0

Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
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