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Antecedentes
« La apreciacion del ddélar ha continuado producto de un periodo favorable a

EEUU. en fundamentos y exacerbado por factores idiosincrdticos. No esperamos
que continde al mismo ritmo, aunque es necesario un gatillante que sirva para
revertirla. El estado saludable del crecimiento de las utilidades globales y tasas
gradualmente al alza nos lleva a recomendar preferir la renta variable dentro de
un portafolio diversificado.

« Esperamos que la calma retorne mds temprano que tarde en las monedas,
aunque se necesitardn mejores noticias en términos de los factores que
afectaron al euro recientemente. El peso chileno podria destacarse, en la medida
que el panorama global se normalice y las mejoras adicionales de la actividad
ayuden a moderar un posicionamiento pesimista de los inversionistas externos.

« Enlas bolsas globales el crecimiento de las utilidades contindia sano, aunque
el fortalecimiento del ddlar ha mermado el rendimiento en esta moneda de
indices que expresados en monedas locales han mostrado divergencias. Nuestra
expectativa es que el desbalance de la primera mitad del ano a favor de EEUU. se
normalizard, por lo que mantenemos la preferencia por los emergentes,
prefiriendo a Asia y Chile, en desmedro de Latinoamérica, EMEA y Japon.

« Enla renta fija internacional, recomendamos reducir la exposicién a monedas
latinoamericanas, en un contexto donde los factores idiosincrdticos de la region
siguen presentes. Mantenemos la preferencia por los instrumentos corporativos
en ddlares, menos expuestos a los movimientos del tipo de cambio.

+ En renta fija local, las tasas de interés mantendrian un sesgo al alza en el
mediano plazo, el que es mds marcado en el caso de los papeles nominales que

en los reagjustables. Consideramos que en los proximos meses las
compensaciones inflacionarias convergerian al 3%.

« En la bolsa local, mantenemos un sesgo a sectores ciclicos en linea con un
escenario favorable para la bolsa local, aunque moderamos la exposicion ad

companias con mayor sesgo de operaciones ad la region, ante un panorama mds
desafiante para la Latinoamérica.

Visiones por Clases de Activos — Junio 2018

Tasas Tasas Acciongs Moncdas
Cortas * Largas * vs.USS =+
Global =f+ =+ *
Estados Unidos + =+ =
Europa = =[+ = =+
Japén = = - -
Emergentes
Latam = = - =
Asiag =[+ = + =
Chile = =f+ + =j+

*(=) caida [(+) alza en nivel de tasas nominales.
(=) depreciacion, +) apreciacion.

INVERSIONES security



PORTAFOLIOS
SECURITY

Entorno Global:
El dolar ha continuado alcanzando mdximos en el afo (grdfico 1),

apoyado por un escenario que ha sido favorable en términos relativos a
EE.UU. versus el resto del mundo, tanto en términos de actividad (grdafico
2) como de inflacién.

La apreciacion producto de este diferencial en fundamentos ha sido
exacerbada por los cambios que ha provocado en términos de
posicionamiento de mercado, el que estaba apostando por un
debilitamiento del délar (al menos respecto de paises desarrollados), y
por factores idiosincraticos, que han hecho sufrir a algunas paridades
mucho mds, destacando Argentina (Correo Security 17 de mayo), Brasil
(Correo Security 23 de mayo) y Turquia.

En teste contexto, los activos emergentes han sufrido fuertes salidas de
portafolio (grdfico 3), aunque por ahora lo peor parece haber pasado.
Las expectativas para el mundo fuera de EE.UU. se han moderado, lo que
dejo en evidencia cierto exceso de optimismo que no fue validado por
las cifras y que motivé el debilitamiento de las monedas respecto al
dolar. Esto es especialmente cierto para el euro, que se ha visto
afectado por sorpresas negativas en las cifras macroeconédmicas, d las
que se ha sumado la mayor percepcion de riesgo politico, producto de
la incertidumbre en torno a la formacion de un gobierno en Italia y la
mocion de censura contra el gobierno en Espana.

Nuestra expectativa hacia adelante puede separarse en dos partes. Por
un lado, esperamos que el ddlar no siga fortaleciéndose como lo ha
hecho en el dltimo mes y medio. Detrds de esto estd que esperamos que
el liderazgo estadounidense en materia de sorpresas econdomicas y de
inflacién se modere (Correo Security 10 de moyo), producto de
la normalizacion de las expectativas y del avance en la incorporacion
del efecto del impulso fiscal.

Pero por otra parte, en un escenario mds incierto (Informe de Portafolios
mayo 2018), probablemente serd necesario algin gatillante que sirva
para provocar un debilitamiento del ddlar. Buenas noticias politicas o
econémicas en la Eurozona, cifras algo mds débiles (pero no
demasiado) en EE.UU. o un tono mds expansivo por parte de la Fed son
candidatos posibles.

En el agregado, nuestro escenario base sigue siendo uno de cautela.
Aunque todavia esperamos que el crecimiento de las utilidades de las
companias se mantenga alto, la mayor volatilidad observada desde el
cierre de febrero, las mayores tasas en EE.UU. y la incertidumbre politica
global se combinan para aumentar la tasa de descuento de los activos,
reflejo del mayor riesgo asociado al escenario base. En paralelo, nuestro
escenario para las tasas soberanas, en particular en EEUU, apunta a
alzas graduales, mientras que para la renta fija latinoamericana el
panorama se ha vuelto mads riesgoso. En el agregado, recomendamos
sobreponderar levemente la renta variable.
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GRAFICO 2: INDICES DE SORPRESA ECONOMICA

1 —— Mundo
——EE.UU.

.2|

T
2017 2018

Fuente: Goldman Sachs y Estudios Security
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Entorno Global:

Dentro de los factores a tener en cuenta, sigue destacando la inflacion
en EE.UU, que se ha acercado a niveles consistentes con la meta de 2%
de la Fed (grdfico 4) y debiera seguir acercéndose a esta. El riesgo es
que la exceda por un margen que lleve al mercado a considerarla por
sobre el nivel tolerable para una meta simétrica (usando el término
aludido en las minutas de la dltima reunién de politica). Un mercado
laboral que sigue cerrando su brecha y shocks duraderos que puedan
afectar las expectativas de inflacion de analistas y consumidores
destacan como las fuentes de riesgo que podrian llevar la inflacion
efectiva por sobre este rango.

El panorama en la Eurozona se ha vuelto mads incierto tras el retorno de
la expectativa de una eventual salida de Italia del bloque, que llevé a un
fuerte aumento en los spreads soberanos, qgue ademds contagié a otros
paises (gréfico 5). La buena noticia por ahora es que el marco
institucional debiera ayudar a que las mociones mds extremas no
prosperen, aunque la alta probabilidad de nuevas elecciones
probablemente mantendrd las condiciones financieras algo mds
restrictivas, retrasando la recuperacion de la actividad.

A nivel de la region, las monedas latinoamericanas han tenido un mal
desempeno (grdfico 6), creemos en buena parte porque debilidades
internas  han  complementado el golpe global. Por esto,
recomendamos de reducir la exposiciéon a esta, tanto en acciones
como en renta fija. En ambas llevamos esta porciéon a Chile,
donde esperamos que la economia continde su recuperacion, lo
que ademds esperamos pueda beneficiar al peso chileno respecto a
sus pares latinoamericanos.

Dentro de la renta fija local, mantenemos la preferencia por los
instrumentos  corporativos  sobre los soberanos, dentro de los
que ademds preferimos evitar la parte mds larga de la curva soberana
mientras, sin un sesgo entre instrumentos denominados en pesos y UF.
finalmente, en la bolsa local, mantenemos un sesgo a sectores ciclicos,
pero moderamos la exposicion a compaiias con mayor presencia en
Latinoamérica.
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GRAFICO 4: INFLACION SUBYACENTE EEUU. (%)
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GRAFICO 5: SPREADS SOBRE ALEMANIA TASAS 10 ANOS
(puntos base)
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GRAFICO 8: MONEDAS LATAM RESPECTO AL DOLAR
(1ene 2018=100)
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Nota: Un aumento del indice representa una depreciacion contra
el ddlar.
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Escenario Local: Consolidacion de la Recuperacion
Las cifras del primer cuatrimestre han ratificado que la recuperacion

econdmica ha seguido tomando impulso. El PIB pasé de crecer 3% a fines de
2017 a 4,2% en el primer trimestre de este ano, y todo apunta a un alza superior
en el segundo trimestre.

Y si bien una parte de la recuperacion tiene relacion con la mineria y la baja
base de comparacion del 2017 por la huelga en Escondida, la actividad del resto
de los sectores también ha venido acelerando su ritmo de expansion interanual
desde 1% en la primera mitad de 2017 a 2,5% en la segunda parte del ano pasado
y sobre 4% en el trimestre maovil febrero-abril.

Mirando hacia adelante, es muy probable que este buen desempeno de la
economia se mantenga, considerando que pese a la reciente apreciacion del
délar a nivel global, los precios de los commodities no han variado de manera
significativa, y los términos de intercambio siguen en niveles elevados. Cabe
destacar ademds que nuestra vision es que dicha apreciacion seria
transitoria, y el délar retomaria su tendencia de debilitamiento.

Monedas: Diferencias Se Mantendrian
Algunos emergentes percibidos como vulnerables han liderado la depreciacion

acumulado de los Ultimos meses, aunque d estos se ha sumado el euro,
producto de cifras algo mds débiles, baja inflacion y mayor incertidumbre
politica.

Todavia esperamos que la calma retorne mds temprano que tarde, aunque
para que se revierta la tendencia se necesitardn mejores noticias en términos
de los factores que afectaron al euro recientemente. Aunque
esperamos una recuperacion para el segundo semestre producto del
debilitamiento de la moneda y la caida de las tasas en  Alemania (moderado
de manera importante por lo ocurrido con las italianas), hasta entonces
no recomendamos la exposicion al riesgo cambiario para un perfil
moderado.

Esperamos que el peso chileno se destaque en términos relativos,
aunque dctualmente estd en linea con factores coincidentes, la

recuperacion de la actividad serviria para moderar un posicionamiento
pesimista de losinversionistas externos.
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Fuente: Banco Central y Estudios Security

MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR %)*

Rusia
Sudafrica
Japon
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Corea w1 mes

India
China
Desarrollados
Chile
Emergentes
Euro
Colombia
México
Brasil
Turquia
Argentina

-30% -20% 10% 0% 10%

Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.
*Un alza del indice representa una apreciacion de la moneda
respecto del délar
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Renta Fija Internacional: Menor Exposicion al Riesgo Cambiario
Las tasas soberanas en EEUU. continuaron su camino al alza durante el mes,
complementando la apreciacion del délar para llevar a un mal rendimiento de
los activos emergentes. Sin embargo, tras alcanzar mdximos de varios anos
finalmente la tasa de diez afios retrocedioé de manera importante.

Mantenemos la expectativa de tasas largas en EEUU. gradualmente al alza,
para lo cual hoy los spreads de riesgo tienen algo mds de espacio para
acomodarse tras el alza del dltimo tiempo, aunque todavia esperamos un
desempeno moderado para la renta fija en generall.

En un contexto donde no esperamos una reversion rapida del fortalecimiento
del doélar en el corto plazo, recomendamos reducir la exposicion a los
instrumentos en monedas locales latinoamericanas, especialmente en un
contexto donde los factores idiosincrdticos que han ayudado a su mal
desempefio, siguen presentes. Mantenemos la preferencia por los
instrumentos corporativos en doélares, que se ven algo menos expuestos a los
movimientos del tipo de cambio.

Renta Fija Local: Expectativas de Inflacion Seguirian
Normalizdndose

En el dltimo mes, el ddlar se ha apreciado a nivel global y el peso chileno no ha
sido la excepcion. Este hecho si bien lo consideramos transitorio, impulsoé al alza
las expectativas de inflacion a todos los plazos, junto con la fortaleza que ha ido
tomando la recuperacion econémica.

Hacia adelante, seguimos previendo que la fortaleza de la economia
continuard, primando por sobre una apreciacion del tipo de cambio en las
expectativas inflacionarias, especialmente las de mayor plazo. Consideramos
que en los préximos meses las compensaciones inflacionarias convergerian al
3%.

En este contexto, ratificamos la vision respecto a que las tasas de interés

tienen un sesgo al alza en el mediano plazo, el que es mds marcado en el caso
de los papeles nominales que en los reajustables.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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SPREADS DE RIESGO
(desv. esténdar del promedio)
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Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de Estudios
Security.

Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico
desde 2007, medido en desviaciones estdndar. Spread
soberanos en moneda local calculado como la  diferencia
entre el yield del indice GBI Latam Broad y la tasa de 10 afos de
EEUU.

COMPENSACION INFLACIONARIA (SWAPS, %)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Renta Variable Internacional: La Divergencia se Normalizaria
EE.UU. ha llevado el carro de la renta variable a nivel global. Favorecido versus el
resto del mundo en términos de actividad en inflacion, el desempeno de la

bolsa se ha visto ademds impulsado en el margen por resultados que han DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

superado incluso las expectativas optimistas producto de la rebaja de veracion®
impuestos del cierre de 2017. Al_31de mayo de 2018 2012 1m_ 3m_ 6m_ 12m
Total Mundo -08 0.0 -0.5 11 8.4
En el resto del mundo, el crecimiento de las utilidades continta sano, aunque el P::‘;::z:'rm jj j: Z; ;; :;
fortalecimiento del ddlar ha mermado el rendimiento en esta moneda de Eurosana io om0 25 28 1o
indices que expresados en monedas locales han mostrado divergencias, Reino Unido 22 05 45 31 43
resaltando la selectividad que creemos serd necesaria en los préximos meses. Japan 05 08 098 01 92
Nuestra expectativa es que la actividad global continuard mostrando buenos R Er e
niveles de crecimiento y que el desbalance de la primera mitad del afo a favor PSSR D
de EEUU. se normalizard, dando paso a un mejor panorama parad la renta = IO
variable global. i o a8 a0 as as
América Latina -85 -139 -165 -6.2 0.6
Mantenemos la preferencia por los mercados emergentes, aunque dentro de B A1 -e1 218 B2 42
estos buscamos evitar focos de problemas, por lo que preferimos a Asia y e (sEn oToAToms o Te e
Chile, en desmedro de Latinoamérica, Europa emergente (EMEA) y Japén. D T

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

CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

Renta Variable Local: Favorecemos Sectores Ciclicos T —— - . .
Durante el mes, la bolsa local mostré un perfil algo mds defensivo respecto a FaLspELLA 5 e -
sus pares emergentes. sin embargo, las companias con mayor exposicion d e . : . ;
Latam, particularmente Brasil y Argentina mostraron caidas mds acentuadas. BSANTANDER 0 1 n 1s
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Por otro lado, el reporte de resultados del primer trimestre mostré un repunte
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operacional algo mayor al anticipado, consolidando un crecimiento que FORLS 8
. . . CMPC 8
esperamos acelere hacia la segunda mitad del ano. PG .
BESALCO 4
ECL z
Contodo, mantenemos un sesgo d sectores ciclicos enlinea con un escendrio ENTEL 2
* e _» CHILE 3
favorable para la bolsa local. En particular, moderamos la exposicién a Total 00 00 0 00
compafiias con mayor sesgo de operaciones a la regién, ante un panorama Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.

mds desafiante para Latam.
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Cartera Recomendada Security Junio 2018

Benchmark
Renta Variable 40.0%
Renta Fija 60.0%
Total 100%
Renta Variable Extranjera a0.0%
Desarollados 43.0%
EE.LL. 28.0%
Europa 12.0%
Japadn 8.0%
Emergentes 32.0%
Asia Emergente 21.0%
Latinoamérica 6.0%
EEMEA 5.0%
Renta Variable Macional 20.0%
Total Renta Varable 100%
Renta Fija Macional 65.0%
Caja 5.0%
0 a1afio CLP 2.5%
0a1afio UF 2.5%
Gobierno Mominal 7.5%
1a3afios 5.0%
Mas de 3 afios 2.5%
Gobierno UF 7.5%
1a3afios 5.0%
Mas de 3 afios 2.5%
Corporativos 45.0%
Renta Fija Extranjera 35.0%
Desarollados 20.0%
Money Market 5.0%
Imvestment Grade 7.5%
High Yield 7.5%
Emergente 15.0%
UsD 7.5%
Moneda Local 7.5%
Total Renta Fija 100%
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