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ENTORNO GLOBAL La mayor frecuencia de episodios de aumento en la volatilidad y la menor respuesta
que esperamos por parte de las autoridades monetarias nos llevan a reducir la
Tiempo de Reflexién exposicion a la renta variable, llevandola a una posicién neutral. Sin embargo,
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pensando en un horizonte de mediano plazo, mantenemos una posicién favorable a la
toma de riesgo, privilegiando a los emergentes dentro de cada clase de activo.

La reciente estabilidad del ddlar a nivel global esconde las diferencias entre paises,
donde esperamos que el peso chileno retome su tendencia hacia un fortalecimiento,
mientras que otras monedas latinoamericanas estaran condicionadas a lo que suceda
con eventos politicos.

Dentro de la renta variable, mantenemos la preferencia por los mercados emergentes,
Asia y Chile en particular, en desmedro de Japén. También recomendamos tener una
posicién neutral en EE.UU. al ser el origen de las principales fuentes de riesgo de
nuestro escenario.

Nuestra preferencia en la renta fija internacional sigue en los instrumentos
latinoamericanos, que seguirian beneficidandose de tasas locales estables, por nuestro
escenario de estabilidad del dolar global y en términos de valuaciones respecto a
indices de EE.UU.

La consolidacion de la recuperacion econdmica impulsaria al alza las compensaciones
inflacionarias locales, especialmente las de largo plazo, pese a que la inflacién efectiva
se podria mantener acotada producto de la apreciacién del peso. En este escenario,
ratificamos el sesgo al alza para las tasas de interés nominales, mientras que los
rendimientos reajustables exhibirian un aumento mas acotado.

A nivel local, el ultimo reporte de resultados de las companias ratificd el cambio de
tendencia, que esperamos continde en la medida en que el dinamismo de la actividad

Emergentes siga recuperandose. Mantenemos un sesgo favorable a sectores ciclicos, aumentando
la exposicion a construccién en desmedro de CAP.
RENTA VARIABLE LOCAL VISIONES POR CLASES DE ACTIVOS - ABRIL 2018 |
Mantenemos Sesgo Ifavorable a C-(I;?ts ; SS " L;—?; : : « Acciones \'/\20 B(;ia*i
Sectores Ciclicos
Global =/+ =/+ =
Estados Unidos + =/+ —
Europa = =/+ — —
Japon = = - =
Emergentes
Latam =/- — — —
) ) Asia =/+ =/+ + -
Departamento de Estudios Security —— — —/+ + —/+

* (-) caida / (+) alza en en nivel de tasas nominales.
** (-) depreciacion, (+) apreciacion.



PORTAFOLIOS SECURITY

Abril - 2018

INVERSIONES security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS SECURITY

Entorno Global: Tiempo de Reflexion

Durante marzo los precios de los activos de riesgo mostraron
mayor volatilidad, la que creemos continuara presente en el
mercado (Informe de Portafolios marzo 2018). Las noticias

vinieron casi exclusivamente desde EE.UU., con anuncios de
tarifas a la importacién de acero y aluminio (cuyo alcance
terminé siendo reducido de manera importante), a los que
siguieron las medidas tomadas contra los productos chinos.

En paralelo las cifras macroeconémicas han estado levemente
mas débiles en el margen. En paises desarrollados, esto se ha
reflejado en indices de sorpresa que pasaron de un nivel
positivo, reflejando noticias mejoras a las esperadas, a algo
mas neutro e incluso negativo para el caso de la Eurozona y
Japon (grafico 1). Sin embargo, el crecimiento global continta
solido y las expectativas de este también (grafico 2), mientras
la inflacidon continta acotada, una

que aunque con

recuperacién en el margen.

El aumento en la volatilidad de los precios de mercado tiene
asociada una busqueda de refugio por
inversionistas, perjudicando a los activos de riesgo a favor de

parte de los

otros como los instrumentos de renta fija mas seguros. Esto se
deriva en parte de la expectativa de que,
empeoramiento en el panorama econémico, los bancos

ante un

centrales actuaran con una politica monetaria mas expansiva y
la provisién de la liquidez necesaria. Sin embargo, esperamos
que la Fed y el resto de los bancos centrales principales
sean menos reactivos a aumentos en la volatilidad (lo que
ya se ha evidenciado, grafico 3), a menos que perciban un
deterioro mas alld del mercado financiero.

Esto porque en economias como poca brecha existe mayor
margen antes que la politica monetaria deba actuar. En
EE.UU., por ejemplo, el desempleo estd actualmente por
debajo del de largo plazo (gréfico 4), sin sefales evidentes de
inflacién. Asi, la Fed no necesita reaccionar inmediatamente
ante los eventos, sino que puede esperar a ver como se
desarrollan y distinguir si el impacto es sectorial (ante el cual
no necesariamente debiera responder) o agregado, en cuyo
caso probablemente se necesita algun tipo de inyeccidon de
liquidez. Por ahora, no vemos evidencia de un shock agregado
a la economia, por lo que esperamos que la Fed siga validan su
escenario base (Correo Security 22 de marzo).
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GRAFICO 3: RESPUESTA TASAS A AUMENTO VIX
(puntos base)
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Fuente: Departamento de Estudios Security.

Nota: Estimada a través de un VAR con VIX, tasa de 2 y 10 aflos y tipo de
cambio real en frecuencia diaria. Impacto es respuesta de las tasas a un
aumento exdgeno de un punto en el VIX.

*Promedio corresponde al periodo desde 1990 hasta marzo 2018.


https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=76AA2C1833BA230A395DD6D0B8951F82A384DC81AA8C0C26
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=EEB172D25FBDDF5714A308BE221A271D144EB64659AA082B
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La mayor frecuencia de episodios de aumento en la
volatilidad (grafico 5) y la menor respuesta por parte de
las autoridades monetarias nos llevan a adoptar un tono
de cautela, que se refleja en la recomendacién de reducir la
exposicion a la renta variable, llevandola a una posicion
neutral. En el corto plazo, la tensién comercial entre EE.UU. y
China debiera ser el principal evento a observar. Aunque aln
no se anuncia el listado de productos chinos gravados, estos
probablemente estaran concentrados en el drea tecnologica,
como medida compensatoria de lo que acusan como robo de
propiedad intelectual principalmente por parte de este. Segln
una comisién encargada por el congreso estadounidense, este
podria alcanzar 1%-2% del PIB al afio.

China, por su parte, ya anuncid mayores tarifas a una serie de
importaciones de EE.UU., principalmente productos agricolas,
aunque por ahora no representa un cambio brusco en su
politica comercial. Nuestro escenario es que este tipo de
anuncios (que por ahora dejan fuera los productos que podrian
tener mas impacto sobre los consumidores locales)
representan una busqueda de ganar poder negociador que un
aumento sostenido en las restricciones al comercio, las que
son malas para ambos bandos, incluso para quien las impone,
que tiende a sufrir un impacto a la baja en la actividad y al alza

en la inflacion (Correo Security 13 de marzo).

En un horizonte de mediado plazo, mantenemos una
posicion favorable a la toma de riesgo, privilegiando a los
emergentes dentro de cada clase de activo. Nuestra
principal ancla, el délar global, se ha mantenido mas débil
(grafico 5), lo que debiera seguir favoreciendo a este
grupo. Dentro de las acciones, mantenemos a EE.UU.,
fuente de los principales riesgos, en una posicion neutral,
mientras que preferimos a Asia emergentes y Chile. Dentro
de la renta fija, mantenemos la preferencia por los
instrumentos latinoamericanos corporativos en délares y
soberanos en moneda local, que se benefician de mayor
devengo en nuestro escenario de estabilidad cambiaria.
Finalmente, en la bolsa local, mantenemos un sesgo a
sectores ciclicos en linea con un escenario de recuperacion
tanto de la actividad como de los resultados de las
compaiiias (Carteras Accionarias Security abril 2018).

GRAFICO 4: DESEMPLEO EE.UU. (%)
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http://www.ipcommission.org/report/IP_Commission_Report_Update_2017.pdf
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=29FC4E26CAD45561E68CEDB4A651855EA7FD40A6C4F708B1
https://www.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=33CEB6FB29B4B7177C1F19B244EDA9CCFA04D52FB6CEB499
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Escenario Local: El Mejor Desemperio en Cuatro Afos

EL PIB habria crecido entre 4% y 4,5% en el primer trimestre, INVERSION

constituyéndose en el mejor registro trimestral desde 2013. Ello

ratifica que la recuperacién econémica estd fortaleciéndose, en 17
linea con lo previsto. 131
Dicha mejoria no es sélo por la mineria. La actividad de los otros 9+
sectores ha venido acelerando su ritmo de crecimiento desde el
ultimo trimestre de 2016, y si bien durante 2017 dicha aceleracion 51
fue tenue, nuestras proyecciones apuntan a que durante este afio -
se consolidaria, debido al favorable impulso externo (elevado
crecimiento global, dolar débil, mayores precios de commodities) e 3
interno  (condiciones  financieras expansivas, repunte en
indicadores de confianza). 17
Milinera  CResto  =—FBKF
El escenario descrito se traduciria en un mejor desempefio de la A
inversion, tras cuatro afios de caida, la que se explicaria con un 15
tercio de ella por la mineria y dos por el resto de los sectores. 8 3 7 ff‘. Q 3. ﬂ 8 t. ‘0_0{
T8 8RR QR ERRA

Dado todo lo anterior, seguimos teniendo una visiéon optimista
para la actividad y el gasto interno durante 2018, algo por sobre la
proyeccion del consenso (3,8% y 3,4%, respectivamente).

(var % interanual y contribucién)

Fuente: Estudios Security, Banco Central.

Monedas: Sin Una Gran Tendencia

A nivel global, el délar se ha mantenido relativamente estable, lo
que esconde movimientos distintos a nivel bilateral que tienden a

México
compensarse. Esto se esto es consistente con nuestra visidn sobre Colombia
que los episodios de mayor volatilidad observados en el mercado Corea
no estan asociados con mayor percepcidn de riesgo, que Perl
tipicamente lleva a un délar méas fuerte. También puede explicarse Euro
. . . China
con que otros elementos, como la expectativa de deterioro fiscal
] Desarrollados
en EE.UU., ayudan a compensar el primer elemento. .
Japoén
. . India
Mantenemos la expectativa que a mediano plazo el sano Emergentes
crecimiento global, con inflacion ain moderada debieran apoyar Sudéafrica
una continuacién del ciclo de depreciacién del délar, aunque Chile
esperamos estabilidad a nivel multilateral. Rusia m3 meses
Brasil
. - . . . . H1 mes
La reciente estabilidad a nivel global esconde las diferencias Turquia : | : .
entre paises, donde esperamos que el peso chileno retome su 5% 0% 5% 10%

tendencia hacia un fortalecimiento, mientras que otras
monedas latinoamericanas estaran condicionadas a lo que
suceda con eventos politicos.

MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR. %)*

*Un alza del indice representa una apreciacion de la moneda

respecto al délar.

Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.
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Renta Fija Internacional: Una Combinacién Favorable

Aunque las tasas soberanas de largo plazo en EE.UU. han caido, SPREADS DERIESGO
nuestro escenario contintia siendo uno de alzas moderadas, con la 3 (desv. estandar del promedio)
tasa de diez afios cerrando 2018 en torno al 3%. Esta estimacion Inv. grade

incluye una Fed subiendo su tasa de referencia entre dos y tres High yield

Corp. USD Latam
Sob LC Latam

veces en lo que queda del afio, junto a indicadores de expectativas 2
de inflacion que recuperan parte de las pérdidas recientes.

Nuestra preferencia dentro de la renta fija internacional sigue
estando en los instrumentos latinoamericanos, que por el lado
soberano seguirian beneficiandose de tasas estables que podrian
ser ademas apoyadas por politicas monetarias que sigan siendo
mas expansivas de lo esperado. Por otro lado, un escenario de
estabilidad del dolar global apoya el mayor devengo de este
segmento. Finalmente, en términos de valuaciones los bonos

corporativos en dolares tienen algo mas de espacio respecto a los -2 PP

indices de EE.UU. 13 14 15 16 17 18
Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios
Security.

El ciclo global continta favoreciendo a los emergentes, lo que 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.

nos lleva a mantener la preferencia por estos.

Renta Fija Local: Expectativas de Inflacion Repuntarian

La apreciacion del peso desde 2016 se ha traducido en una COMPENSACION INFLACIONARIA
moderacion de la inflacion, la que va a cumplir un afio fluctuando (SWAPS, %)
en la parte baja del rango meta. Ello ha mantenido las 3.2 7
expectativas de inflacién a distintos plazos muy acotadas, incluso 31 .
por debajo de la meta de 3%. '
3.0 A
Y si bien la apreciacién del peso podria mantener acotada la V 10 afios
inflacion efectiva en los proximos meses, en un contexto de una 2.9 7
economia que todavia mantiene amplias holguras productivas, la 28 -
consolidacion de la recuperacién econdémica que hemos venido
previendo seria suficiente para impulsar las compensaciones 2.7 7
inflacionarias a la meta de 3% -especialmente las de mediano y 26 -
largo plazo- o incluso algo por arriba. 5afios
2.5 1
Seguimos considerando que las tasas de interés nominales
2.4

mas largas tendrian un sesgo al alza, con el BCP10 situandose
en 5%, mientras que los rendimientos reajustables exhibirian
un aumento mas acotado, con el BCU10 acercandose a 2%.

jul-16
jul-17

ene-16 !
abr-16
oct-16
ene-17
abr-17
oct-17
ene-18
abr-18

Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.
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Renta Variable Internacional: Desempeiio Seguiria Favoreciendo a los Emergentes

Las acciones global terminaron el primer trimestre con pérdidas,
lideradas por los paises desarrollados, en particular Reino Unido y

DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(Variacién %)

Asia ex Japon. Los emergentes, por su parte, tuvieron un Al_30de marzo de 2018 2018 Im 3m  6m  12m
~ . . . . Total Mundo -14 -2.4 -14 3.9 12.7
desempefio relativamente mejor y terminaron con leves ganancias
rdel id del dltimo m Paises Desarrollados -1.7 -2.4 -1.7 33 115
apesa € las caldas det utimo es. Estados Unidos -11 -2.6 -11 4.9 118
Eurozona -0.7 -1.4 -0.7 0.1 14.9
Hacia adelante, esperamos que el ciclo de debilitamiento del délar Reino Unido B0 09 80 01 70
L, o , Japén 01 27 01 85 175
global contintie (con movimientos mas moderados) apoyando el Asia ex Japon* 45 46 46 14 44
mejor desempefio de las economias en desarrollo, las que ademas Palses Emergentes 11 20 11 82 222
debieran verse favorecidas por mejoras en términos de Asia Emergente 06 15 06 88 245
.. . . . . Chi 17 -3.3 17 9.5 36.2
posicionamiento de los fondos globales, que aln estd por debajo "
India =72 -3.6 <72 3.6 8.7
del promedio histérico y por valuaciones atractivas en términos América Latina 72 11 72 40 162
relatiVOS. Brasil 112 -2.1 112 8.1 22.6
Chile (MSCI) 11 -1.9 11 8.2 225
; R Chile (IPSA US$) 13 -2.8 13 9.5 26.5
Dentro de la renta variable, mantenemos la preferencia por MOriente/Africa/Europa 16 55 16 95 166
los mercados emergentes, Asia y Chile en particular, en *Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda.
desmedro de Japén. También recomendamos tener una Fuente: Bloomberg y Departamento de Estudios Security.
posicion neutral en EE.UU. al ser el origen de las principales
fuentes de riesgo de nuestro escenario.
Renta Variable Local: Mantenemos Sesgo Favorable a Sectores Ciclicos
Chile lidero las caidas desacoplandose de sus pares CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
. .. . ° i 1 12
emergentes, impulsado principalmente por sectores mas R T S
ciclicos, en particular commodities y retail. FALABELLA 13 e 15 18
COPEC 11 12 14 18
SQM-B 11 11 12 17
. . BSANTANDER 10 10 11 16
El panorama global debiera favorecer a emergentes, mientras LT™ 9 10 11 16
. S CENCOSUD 8 9 11 15
que a nivel local, el ultimo reporte de resultados de las ENELAM 7 s 0
~ o g . . COLBUN 6 6 8
compafiias ratific6 el cambio de tendencia, con un FORUS 6 a s
mi i H 0, H CMPC 5 5
crecimiento a nivel operacional en torno al 11% al cierre de CALFACORP . .
2017 respecto a 2016. Esperamos que la mejora contintie en E(EjALCO ‘2‘ 2“2‘; ()
+
la medida en que el dinamismo de la actividad siga SONDA 2
CHILE 2
recuperandose. Total 100 100 100 100
1) Estas carteras resultan de conciliar dos aspectos:
i) una seleccién de acciones basada en la mejor relacion retorno-
T riesgo bajo una vision estratégica (largo plazo);
Con tOdO, mantenemos un sesgo a sectores ciclicos en i) la minimizacién de los desvios respecto al benchmark (IPSA).
ll'nea con un escenario de recuperacién de la bolsa local. 2) Lacgrtera pivoty de diversificacion parsimoniosa corresponde a la de
12 acciones (resaltado).
En particu[ar’ aumentamos el sesgo a construccion en 3) Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la cartera
anterior.

desmedro de CAP,
incertidumbre en el mercado del hierro.

ante un escenario de mayor * Se excluy6 a CAP y ENELGXCH de las carteras.

Fuente: Departamento de Estudios Security.
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Cartera Recomendada Security Abril 2018

Cartera Cartera Diferencia
Marzo 2018 Recomendada (Sesgo, %)

Benchmark

Renta Variable 40.0% 45.0%

Renta Fija 60.0% 55.0%

TOTAL 100.0% 100.0%

e

Renta Variable Extranjera 80.0% 77.5%

Desarrollados 48.0% 43.0% 43.0% -5.0
EE.UU. 28.0% 28.0% 28.0% 0.0
Europa 12.0% 12.0% 12.0% 0.0
Japon 8.0% 3.0% 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% 6.0% 0.0
EEMEA 5.0% 5.0% 5.0% 0.0

Renta Variable Nacional 20.0% 22.5% 22.5%

Total Renta Variable 100.0% 100.0% 100.0%

Renta Fija Nacional 65.0% 62.5% 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% 5.0% -2.5
1la3afios 5.0% 2.5% 5.0% 0.0
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% 50.0% 47.5% 2.5

Renta Fija Extranjera 35.0% 37.5% 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% 20.0% 20.0% 5.0
usD 7.5% 10.0% 10.0% 2.5
Moneda Local 7.5% 10.0% 10.0% 2.5

Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
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