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No vemos un cambio sustancial en el ciclo de depreciacién del dolar, que debiera
consolidarse en 2018. Favorecemos los activos de riesgo, que son beneficiados por

2018 También Sera Favorable Para los periodos de mayor crecimiento econémico a nivel global, especialmente en un

Activos de Riesgo contexto donde las tasas de interés debieran continuar su alza gradual.

»  Buen crecimiento, una politica monetaria menos expansiva y la ausencia de grandes

ESCENARIO LOCAL

eventos politicos permitirian un fortalecimiento adicional del euro. En Latinoamérica,

la incertidumbre politica reduce el potencial de apreciacion de algunas monedas. El

Recuperacion de la Inversion Impulsaria peso chileno volvié a un nivel consistente con sus fundamentos y continuaria

al PIB apreciandose gradualmente, apoyado por la recuperacion de la economia.
» En la renta variable internacional, a pesar de que existen riesgos asociados a la
MONEDAS -, . . . .
desaceleracion en China y a elecciones en Latinoamérica, mantenemos nuestra

recomendacion de sobreponderar a los emergentes, privilegiando Asia.
Con Diferencias Entre Paises
» Lamayor parte del impulso monetario ha quedado atras, lo que darfa paso a tasas mas

altas, particularmente en tramos mas largos, entregando menos espacio a las

RENTA FIJA INTERNACIONAL

ganancias de capital. Sin embargo, mantenemos la preferencia por los emergentes en

la renta fija internacional, aunque con mayor cautela.

Menos Espacio, Pero Aun Favorable
para los Emergentes » La variacién anual del IPC se mantendria gran parte del afio por debajo del piso del

rango meta para comenzar una lenta convergencia al 3% en la segunda parte de 2018.

Con todo, en la medida que la actividad comience a tomar un mayor impulso, las

RENTA FIJA LOCAL . - . .
expectativas de inflacion de plazos mas largos repuntarian hasta 3% con el correr de
los meses.
Inflacion Se Mantendria Baja,
no Asi las Expectativas » En la bolsa local, la reversién del premio por riesgo es consistente con un escenario
donde los drivers externos volverian a ser los impulsores para la bolsa local. Por esto,
RENTA VARIABLE incorporamos un sesgo de mayor riesgo en las carteras, privilegiando compafiias con
INTERNACIONAL mas exposicion al ciclo.
| VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS - ENERO 2018
Crecimiento Global Seria la Principal Tasas Tasas Ao Monedas
Fuerza Cortas * Largas * CCIoNes s usg *
lobal =/+ =/+ +
RENTA VARIABLE LOCAL Globa [ [
Estados Unidos + =/+ -
Mayor Exposicion al ciclo Tras Despeje Europa ~ =/+ = =/+
de Incertidumbre Politica Japén = = - =
Emergentes
Latam — =/+ = =
Asia =/+ =/+ + =/+
. . Chile = =/+ = =
Departamento de Estudios Security * (-) caida / (+) alza en en nivel de tasas nominales.

** (-) depreciacion, (+) apreciacion.
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Durante 2017 el délar, ancla de nuestro escenario global,
continué su debilitamiento (grafico 1). Durante la primera
parte del afio este fue brusco, apoyado por los erraticos
primeros meses de la nueva administracion en EE.UU., pero
luego mantuvo la tendencia, aunque con mayor volatilidad.

El fin de afio estuvo marcado por la aprobacion de rebaja
tributaria en EE.UU. (Ver Correo Security 21 de diciembre),

la que esperamos lleve a un crecimiento algo mayor en el
corto plazo, pero sin alterar la trayectoria favorable al resto
del mundo producto de la recuperacion de los emergentes y la
desaceleracién paulatina, pero ordenada, de China. Por otro
lado, el aumento del déficit fiscal que se espera apunta a un
mayor riesgo soberano estadounidense, tipicamente se refleja
en una moneda mas débil.

Asi, no vemos un cambio sustancial en nuestro escenario de un
ciclo de depreciacion del délar a nivel global, el que debiera
consolidarse en 2018, tras la partida de hace dos afos (que
termind siendo en falso gracias al resultado de la eleccidn en
EE.UU.) y un 2017 en el que incluso nos sorprendid la
velocidad del movimiento en los primero nueve meses.

Por esto continuamos favoreciendo los activos de riesgo, en
particular la bolsa por sobre la renta fija. Aunque las
valuaciones se encuentran en niveles altos en términos
historicos transversalmente, periodos de mayor crecimiento
global, que esperamos contintie en 2018 (tabla 1), favorecen
las utilidades (grafico 2), lo que nos lleva a sobreponderarlas,
especialmente en un contexto donde las tasas de interés a
nivel global debieran moverse al alza gradualmente, pero
consolidando lo ocurrido durante este afio.

En particular, en EE.UU. la combinacién de una politica
monetaria que continuard su proceso de alzas graduales de
tasas, la reduccion del tamafio de la hoja de balance de la Fed
y el impulso al crecimiento de la reduccién de impuestos
elevarian la tasa de 10 afios en 25-35 puntos base desde su
nivel actual. Esto apoyaria alzas en los tramos largos en el
resto del mundo, especialmente dado que la mayor parte de
impulso de la politica monetaria va quedando atras en el
mundo desarrollado, pero mas en los emergentes (grafico 3).

TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%)

2013 2014 2015 2016 | 2017 e | 2018 e

Mundo 33 3.6 34 3.1 3.6 3.7
Paises Desarrollados 14 20 22 16 23 22
Estados Unidos 17 26 29 15 23 2.6
Eurozona -0.4 12 2.0 1.7 23 2.0
Alemania 0.1 16 15 1.8 2.6 2.7
Francia 0.4 0.6 13 11 19 1.7
ltalia -1.9 0.1 0.8 1.0 1.6 14
Espafia -1.2 14 3.2 3.2 3.1 2.6
Reino Unido 1.7 31 2.2 1.8 15 1.6
Japo6n 1.6 0.3 1.2 1.0 1.7 1.0
Paises Emergentes 4.7 4.7 4.2 4.1 4.6 4.8
América Latina 2.7 12 0.1 -1.0 11 21
Argentina 2.9 -25 2.6 2.2 2.8 3.1
Brasil 25 05 -3.8 -3.6 0.9 2.6
Pera 58 24 33 3.9 2.7 4.0
México 14 23 26 23 22 22
Asia 6.6 6.8 6.7 6.4 6.5 6.4
China 7.8 73 6.9 6.7 6.8 6.5
India 5.0 7.2 7.9 7.1 6.7 7.2
Rusia 13 0.7 -2.8 -0.2 1.6 1.6
Chile 4.0 2.0 2.3 1.6 14 35

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

GRAFICO 1: DOLAR GLOBAL
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Fuente: Fed y Departamento de Estudios Security.

GRAFICO 2: CRECIMIENTO GLOBAL
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Fuente: Bloomberg, FMIy Departamento de Estudios Security.
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Dentro de este grupo, Latinoamérica estard particularmente
expuesta. Los procesos electorales en Colombia, México y GRAFICO 3: CAMBIO TPM INCORPORADO EN LOS

Brasil (en ese orden) actualmente tienen a candidatos que PRECIOS (puntos base)

200 -
buscan interrumpir los procesos de consolidacién que se
. iy . 100 -
llevan adelante. Por ejemplo la reduccién de la dependencia
del gobierno del precio de petréleo en México o las reformas 0+
fiscales en Brasil (Ver Correo Security 28-12-2017). -100 -
-200 |
Esta incertidumbre mantiene un premio sobre los activos de I 2017
. - 300+ | 2018
estos paises, principalmente en las monedas y las tasas 400
soberanas mas largas, que son mas sensibles a preocupaciones '5 ¢ 5§ g = 8§ o &
= — = Qo
de indole fiscal (el caso de Brasil en el grafico 4). Debido esto y é g § 5 g é 5 g
porque aun queda tiempo para que se resuelvan los eventos al d % 8
o

que estd asociado, recomendamos reducir la exposicion a la ¢ o e Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

renta fija en moneda local en Latinoamérica, favoreciendo los

spreads corporativos locales, donde ya se resolvid la GRAFICO 4: RIESGO FISCAL Y TASA 10 ANOS BRASIL

incertidumbre politica (Correo Security 18 de diciembre) y 500 -
que estaria apoyados por una economia que apuraria su % 400
recuperacion (Correo Security 26 de diciembre) y por una =
. , . . 2 3001
bolsa que continuaria al alza apoyada ademas por la mejoraen -
o
la ultima linea de las empresas. ‘S 2001
2
8 100
En términos de riesgos globales, la inflacion en EE.UU. sigue
0

liderando la lista, por su potencial impacto sobre el délar a
través de una politica monetaria mas restrictiva de lo que se

] . Tasa nominal 10 anos (%)
espera. Por otro lado, al cierre de 2018 habrd elecciones  Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.

parlamentarias, lo que dada la baja aprobacién del gobierno

(grafico 5) probablemente llevara a anuncios que busquen  GRAFICO 5: APROBACION PRESIDENCIAL EE.UU. (%)
mantener la mayoria del partido republicano en ambas 100 4

. : . - 90 -
camaras. Finalmente, en China, aunque su nuevo régimen 80 4
apunta a menor crecimiento, mantenemos la expectativa de 70
, - 00—  ~
que la desaceleracion se producirad de manera ordenada. 50 A
40 1 T——
- ~ - e - 30 ]
2018 debiera ser un afio de consolidacion para un ciclo de 20 —Promedio
depreciacion del délar. Por esto favorecemos a la bolsa lg 1 ——Trump
sobre la renta fija y a los emergentes dentro de cada clase 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

. . . Meses en el cargo
de activo. Una fuente de riesgo importante son los

Fuente: American Presidency Project UCSB, Gallup y Departamento de
Estudios Security.

reducimos la exposicién a la region, privilegiando Asia  Nota: Area gris muestra rango de aprobacion desde la mitad del siglo XX,
comenzando con Harry Truman.

procesos electorales en Latinoamérica, por lo que

dentro de las economias en desarrollo.


https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=B4AD9E4D6F3C7F10A511FB11EFED02236DC05694632EB993
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=CB6AF304F753C63B2E0EDABF9F06C32D89B93C478C3DF6DD
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=D22EEBB31D805AA38174A8B28C2F964BC0AC5429E46829B1

4 INVERSIONES  security

PORTAFOLIOS SECURITY

Enero - 2018 DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS SECURITY

Escenario Local: Recuperacion de la Inversion Impulsaria al PIB

La desaceleracidn que experiment6 la formacion bruta de capital fijo INVERSION (%)
en Chile durante 2013-2017 es atribuible a dos factores: el primero
tiene relacion con la maduracion del ciclo de inversién minera, que
afectd a varias economias emergentes exportadoras. Pero también
hubo un factor local por el alza en la incertidumbre asociada a las
reformas impulsadas por las autoridades. En este contexto, para
2018 nuestras proyecciones apuntan a que la inversion minera
tendria un leve repunte, lo que significarfa cerca de USS$S 1.000
millones adicionales equivalente a un alza de 10% interanual. En
tanto, el resto de la formacién bruta de capital fijo presentaria un
alza mas acotada de 5% (US$ 2.000 millones adicionales).

Lo anterior, se fundamenta en que las condiciones financieras son 111 B\lnera  DResto  —FBKF

favorables (tasas de interés en niveles bajos) y la disipacion de la 15 -
incertidumbre local asociada a las elecciones, que se traduciria en

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

medidas concretas pro inversion. A lo anterior se suma un contexto
global mas auspicioso (mayor crecimiento global y bajo costo de
] L i L . .. i Fuente: Estudios Security, Banco Central.

financiamiento). Asi, el crecimiento de la inversién seria de 6,5% Cifras de 2017-2018 corresponden a estimaciones propias.

llevando al PIB a un alza de 3,5% durante 2018.

Monedas: Con Diferencias Entre Paises

El proyecto de rebaja de impuestos en EE.UU. ha sido positivo para PESO CHILENO ($/USD) Y DOLAR FRENTE A
el dolar recientemente, pero, de llevar al aumento del déficit que UNA CANASTA DE MONEDAS* (Indice)
se espera, podria terminar siendo desfavorable. A esto se suma 800 - 130
que la recuperacién global sigue apoyando un diferencial de
750
. . - 125
crecimiento mejor para el mundo, por lo que mantenemos nuestra Canasta de
expectativa de un ciclo de depreciacion del délar a nivel global. 700 Monedas
vs. US$ - 120
Varias monedas en Latinoamérica estan afectadas por un precio 650 | 115
asociado a la incertidumbre politica. Debido a que es dificil que 600
este se disipe previo a los eventos, el potencial de apreciacién se L 110
reduce. En el caso del euro, el crecimiento sobre potencial, una 550
politica monetaria menos expansiva y la ausencia de grandes L 105
eventos politicos (planificados), permitirian un fortalecimiento 200
adicional de su moneda. 450 - 100
400 95

El peso chileno retorné a niveles consistentes con sus

E-14
E-167

N
<
L

E-04
E-06

)
<
L

E-10

:
<
fundamentos y continuaria una trayectoria gradual hacia un w

fortalecimiento, apoyado por la recuperacion de la economia . o .
» apoy p P *Un alza del indice representa una apreciacion del dolar.

durante 2018. Fuente: FED, Banco Central y Estudios Security.
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Renta Fija Internacional: Menos Espacio, Pero Aun Favorable para los Emergentes

A nivel global, la mayor parte del impulso monetario ha quedado SPREADS DE RIESGO )
atras. En 2018 continuariamos viendo otro afio de crecimiento 3 (desv. estéandar del promedio)
sobre el potencial, mayores datos de inflacién que reflejen la parte —— Inv. grade

ciclica del mercado laboral, y asi una expectativa de politica —— Highyyield

monetaria mas restrictiva. Este contexto daria paso a tasas de 2| — Corp. USD Latam

——— Sob LC Latam

largo plazo globales mas altas, principalmente liderado por EE.UU..

Esto entrega menos espacio a las ganancias de capital en la renta
fija. Spreads bajos en términos histdricos justifican nuestra
preferencia por acciones dado el alto crecimiento global. Sin 0
embargo, mantenemos la preferencia por emergentes, aunque con
cautela en el caso de Latinoamérica, al estar la regidon expuesta a 1.
volatilidad en el tipo de cambio asociada a eventos electorales que
sucederdn durante el préximo afo.

13 14 15 16 17
Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios

tanto a nivel de deuda soberana en moneda local como de Security.

- . dol Si b duci L Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico desde
emisiones corporativas en dolares. 5in embargo, reducimos la 2007, medido en desviaciones estandar. Spread soberanos en

exposicion a estos como medida de proteccion ante moneda local calculado como la diferencia entre el yield del
indice GBI Latam Broad y la tasa de 10 afios de EE.UU.

Mantenemos la estrategia de preferir mercados emergentes,

volatilidad cambiaria.

Renta Fija Local: Inflacion Se Mantendria Baja, no Asi las Expectativas

La significativa apreciacién del peso chileno desde 2016 llevd a COMPENSACION INFLACIONARIA
una rapida moderacién de la inflacion anual hasta cerca de 2%. (BONOS, %)

Hacia delante, todavia queda espacio para una depreciacion del 3.2
. . . . —ab5 afos —a 10 afios
dolar a nivel global, por lo que el cambio anual de la paridad peso-

délar seria nuevamente del orden de 5% en promedio en 2018. 3.0

Asi, prevemos que la variacion anual del IPC se mantendria gran
parte del afio por debajo del piso del rango meta para comenzar
una lenta convergencia al 3% en la segunda parte de 2018. 2.8 -

Con todo, en la medida que la actividad comience a tomar un
mayor impulso, las expectativas de inflacion de plazos mas largos
-que han estado contenidas durante todo 2017- repuntarian hasta
3% con el correr de los meses. En este contexto, las tasas de 2.4 -
interés nominales mas largas tendrian un sesgo al alza, con el
BCP10 situdndose en 5%, mientras que los rendimientos

2.2

reajustables exhibirian un aumento mas acotada, con el BCU10 =

ene'
feb
mar
abr
may
ago
sep
oct
nov
dic

c
2
acercandose a 2%.

Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.
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Renta Variable Internacional: Crecimiento Global Seria la Principal Fuerza

El cierre de afio fue muy favorable a EE.UU. en desmedro del resto, DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
en buena parte por el proceso de aprobacidn de rebaja de (Variacién %)
impuestos, el que se espera beneficie las utilidades de las Al 28dediciembrede2017 2017 Im 3m  6m  12m
. . . Total Mundo 21.7 1.8 55 104 21.7
empresas. Debido a que la tasa efectiva pagada (en promedio) no
dista demasiado de la nueva tasa marginal, esperamos que el Paises besarroliados 20820 58 98 23
u g ! p qu Estados Unidos 20.1 2.2 66 108 201
impacto final ya esté mayormente incorporado. Eurozona 254 01 10 88 254
Reino Unido 15.9 3.2 3.6 7.6 15.9
. ., , Japén 21.7 1.0 8.3 11.7 21.7
Eso deja a la recuperacion de la economia como una de las Asia ex Japon- 09 28 61 87 209
principales fuerzas detras del rendimiento accionario para 2018, Paises Emergentes 38 06 66 141 338
principalmente a través de mayor crecimiento de las utilidades, lo Asia Emergente 395 02 77 142 395
. . China 51.1 -1.3 76 222 51.1
que tiende a darse particularmente en los emergentes durante A
India 35.2 21 10.3 13.0 35.2
periodos de depreciacion del ddlar. América Latina 204 04 34 108 204
Brasil 215 -0.5 -2.4 19.4 215
X X ivel B X L Chile (MSCI) 391 125 65 244 391
A pesar que existen riesgos a nivel de regiones, asociados a la Chile (PSA USH) w1 147 82 266 461
desaceleracion en China y a elecciones en Latinoamérica, M.Oriente/Africa/Europa 202 51 105 163 202
mantenemos nuestra recomendacién de sobreponderar a los Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.

. . . ., Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.
emergentes, aunque preferimos Asia, moviendo a esta region

nuestra sobreponderacion previa en Latinoamérica.

Renta Variable Local: Mayor Exposicion al ciclo Tras Despeje de Incertidumbre Politica

En diciembre, el fuerte rally del IPSA estuvo marcado por dos CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

. . : . N° de acciones 15 12 9 6
etapas: por un lado, la primera mitad del mes enfrenté un Sonderaionss %)

mayor grado de incertidumbre en la antesala de la segunda FALABELLA 13 13 15 18

. . . ] ) COPEC 11 12 14 18

vuelta de elecciones presidenciales en Chile, que llevé a un ENELAM 11 11 12 17

~ . . BSANTANDER 10 10 11 16

desemperfio lateral en niveles ya castigados luego de las LTM 9 10 11 16
; ; . CENCOSUD 8 9 11 15
caidas experimentadas en noviembre. Por otro lado, el SV = s m
resultado de la segunda vuelta despejo los escenarios de COOLBL;N : 2 8
FORU 8
riesgo dando pie nuevamente al optimismo que caracterizé la CMPC 5 5
~ CAP 4 5!
mayor parte del afio. SALFACORP 4 5
ENELGXCH 2
SONDA 2
De acuerdo a nuestras estimaciones, la reversién del premio CHILE 2
) i ) ] Total 100 100 100 100
por riesgo es consistente con un escenario donde los drivers 1) Estas carteras resultan de conciliar dos aspectos:
L. . . . i) una seleccion de acciones basada en la mejor relacién retorno-
externos -favorables condiciones financieras, altos precios de riesgo bajo una visién estratégica (largo plazo);

s [ . . ii) la minimizacién de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
commodltles y un Panorama OPtImISta para activos de rlesgo 2) La cartera pivoty de diversificacién parsimoniosa corresponde a la de
en general- volverian a ser los impulsores para la bolsa local. 12 acciones (resaltado).

3) Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la cartera
anterior.

En definitiva, incorporamos un sesgo de mayor riesgo en Fuente: Departamento de Estudios Security.
las carteras, privilegiando compariias con mas exposicion
al ciclo.
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Cartera Recomendada Security Enero 2018

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

Renta Variable 40.0% 45.0%

Renta Fija 60.0% 55.0%

TOTAL 100.0% 100.0%

e

Renta Variable Extranjera 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
Japén 8.0% 5.5% 5.5% -2.5

Emergentes 32.0% 37.0% 37.0% 5.0
Asia Emergente 21.0% 23.5% 26.0% 5.0
Latinoamérica 6.0% 8.5% 6.0% 0.0
EEMEA 5.0% 5.0% 5.0% 0.0

Renta Variable Nacional 20.0% 20.0% 20.0%

Total Renta Variable 100.0% 100.0% 100.0%

Renta Fija Nacional 65.0% 57.5% 62.5%

Caja 5.0% 5.0% 5.0% 0.0
OalanoCLP 2.5% 2.5% 2.5% 0.0
Oalaio UF 2.5% 2.5% 2.5% 0.0

Gobierno Nominal 7.5% 2.5% 2.5% -5.0
1la3afios 5.0% 2.5% 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% 50.0% 5.0

Renta Fija Extranjera 35.0% 42.5% 37.5% 2.5

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% 25.0% 20.0% 5.0
usD 7.5% 12.5% 10.0% 2.5
Moneda Local 7.5% 12.5% 10.0% 2.5

Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
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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.
proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables.

Sin embargo,

Este informe ha sido preparado en base a informacién publica,
podria contener eventualmente algin

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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