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Antecedentes

+ Aunque los principales temas a nivel macro se han desarrollado en linea con
nuestra expectativa, el nuevo aumento de la tension geopolitica apoyd un mal
rendimiento, especialmente fuera de EEUU. Mantenemos la expectativa de que la
tension irfa cediendo, por lo que mantenemos la leve preferencia por la renta
variable.

« El ddlar tuvo un nuevo fortalecimiento durante el mes, aunque de magnitud

menor d la ronda anterior y menos sincronizados en términos de paridades
bilaterales. Hacia adelante las perspectivas deberdn analizarse caso a caso.
Esperamos que el euro tenga una mejora, mientras que economias vulnerables
como Argentina y Brasil podrian tener un desempefo peor en términos relativos.

« Enla renta variable, aunque las utilidades siguen creciendo de manera sana d
nivel global, el menor apetito por riesgo ha primado, afectando especialmente a
regiones con fundamentos mds débiles. Mantenemos la preferencia por Asia vy
Chile, a lo que sumamos EEUU, subponderando la Eurozona, Japon,
Latinoamérica y EMEA.

« En la renta fija internacional, esperamos que la mayor parte de las sorpresas

desde la politica monetaria en EEUU. haya pasado, mientras que el BCE se
mantendria apoyando la  recuperacion. Mantenemos la  preferencia  por
los instrumentos de mds riesgo a la espera de una normalizacion del
escenario externo, aunque reduciendo la exposicion general a la clase de activo.

- En renta fija local, hoy nuestra vision es equilibrada entre monedas (UF/peso).
Cabe destacar que dado nuestro escenario de apreciacion del tipo de cambio, las
compensaciones inflacionarias de corto plazo podrian volver a caer, aunque las de
mds largo plazo -que responden al desempeno de la economia en el mediano
plazo- se mantendrian en torno a 3%.

« En renta variable local, con un escenario externo desafiante, particularmente
para Latinoamérica, Chile se posiciona como un mercado atractivo para tomar
posiciones dentro de la region, con un perfil algo mds defensivo y una dindmica
local macroeconémica con continuaria mostrando signos positivos.

Visiones por Clases de Activos — Julio 2018

Monedas
vs. US§ ™

Tasas Tasas

Cortas * Largas * Acciones

Global = =
Estados Unidos -
Eurocpa
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Emergentes

Latam
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Chile - - =

*(=) caida [(+) alza en nivel de tasas nominales.
(=) depreciacion, +) apreciacion.
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Entorno Global: Menos Tensiones por Delante
Si  se analizan los temas que creiamos relevantes a nivel

macroecondmico el mes pasado, se han desarrollado en linea con
nuestra expectativa (Informe de Portafolios junio 2018). El diferencial de
sorpresas econémicas entre EEUU. y el resto del mundo se ha acotado
(grdfico 1), producto del ajuste, principalmente a la baja, de expectativas
a nivel global y cifras algo peores en el primero. Por otro lado, las
expectativas de inflacion también han dejado de apartarse entre EE.UU. y
la Eurozona (grdfico 2).

La respuesta de las politicas monetarias de los dos principales bancos
centrales también se notd durante el mes. Por un lado, la Fed ratificod su
escenario de una economia creciendo por sobre el potencial
(Correo Security 15 de junio), lo que espera traiga mayor inflacién
y alzas adicionales de tasas. Sin embargo, el mensaje vino d
validar la expectativa ya incorporada por el mercado, lo que se
reflejo en la relativa estabilidad de las tasas mds cortas dltimamente
(grdfioo 3).

Por otro lado, el Banco Central Europeo tuvo un mensaje mds expansivo,
que viene a apoyar la recuperacion que esperamos para el segundo
trimestre producto principalmente de condiciones financieras mas
favorables, al pasar buena parte del riesgo desde Italia y Espafa (correo
Security 6 de junio) y también gracias al actuar de la politica monetaria.

Sin embargo, a pesar de la normalizacion de la actividad e inflacion, los
activos, especialmente fuera de EE.UU., han continuado teniendo un mal
desempeno. Esto principalmente por el aumento de la tension
geopolitica, que se manifestd a través de una nueva ronda de anuncios
de restricciones al comercio, comenzando desde EE.UU., pero que esta
vez fue respondido por los afectados: China, la Unién Europea, Canadd y
México, entre otros.

El resultado de tensiones desde multiples flancos fue que, si bien a nivel
de monedas los movimientos fueron mds acotados (en promedio) y el
ddélar global no se aprecié en la magnitud y velocidad de mayo, las
bolsas tuvieron un mal desempeno, con una caida de -19% a nivel
global durante el mes.

Nuestra expectativa continda siendo que la retorica proteccionista se
moderard, aunque los cuatro meses que han pasado desde su comienzo
(Correo Security 13 de marzo) han sido mds de lo que esperdbamos
inicialmente, al tiempo que el conflicto se ha ido intensificando.

A pesar de esto, esperamos que la tensién vaya cediendo. En esta linea,
algunas reacciones recientes apuntan a un tono menos agresivo del
gobierno estadounidense, motivadas por anuncios de empresas de
llevar fuera del pais parte de su produccién (para no ser objeto de
tarifas de reciprocidad contra EE.UU.) y el lobby de la industria, reflejado
por ejemplo en la demanda ante la corte de un grupo de usuarios de
acero por las medidas impuestas contra la importacion de este.
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GRAFICO 1: INDICES DE SORPRESA ECONOMICA
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GRAFICO 2: DIFERENCIA EXPECTATIVAS DE INFLACION (%)
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GRAFICO 3: TASAS DE INTERES EEUU. (%)
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Asi, el presidente Trump recientemente anuncié una revision de la
inversion directa desde China a través de la institucionalidad actual en
lugar de imponer sanciones unilaterales, lo que es una buena noticia.
Esto porque, a pesar que la estrategia de EE.UU. no es la mds efectiva, los
problemas en la relacion comercial de China con el resto del mundo son
relevantes (Correo Security 9 de abril), lo que resalta la importancia de
resolverlos a través de mecanismos que reduzcan la discresionalidad y
la incertidumbre. De continuar el nuevo enfoque del gobierno de EE.UU.
debiéramos ver una reduccién en la aversion al riesgo.

Esto volveria a apoyar a un mundo que crece a tasas sanas (aunque sin
la aceleracién de 2017, gréfico 4) y a resultados corporativos que se
mantienen sanos, llevdndonos a mantener la recomendacion de preferir
levemente las acciones a nivel global. A pesar de haber sido meses de
mayor aversién al riesgo, la renta fija no ha servido de proteccion
(grafico 5). Esperamos que, en un escenario de tasas gradualmente al
alza y mayor inflacién global (principalmente en el mundo desarrollado)
esta tendencia se mantenga.

Dentro de la renta variable preferimos a Chile, debido a sdlidos
fundamentos macroeconémicos para los préximos anos (Correo Security
27 de junio), un tipo de cambio que creemos ha sido excesivamente
castigado en términos relativos y la mejora que se ha observado en los
resultados de las companias (Carteras Accionarias Security junio 2018).

Por otro lado, mantenemos la sobreponderacion de Asia, region sdélida en
términos de fundamentos, junto con estar castigada por el ruido de
guerra comercial, en particular China. También recomendamos preferir
EE.UU. el que, pese a tener valuaciones altas respecto al resto del mundo,
esperamos mantenga su buen desempeno en términos relativos, de la
mano de una economia creciendo por sobre su potencial y con una Fed
que estd dispuesta a tolerar algo mds de inflacion con tal de permitir
que la expansion continde.

Recomendamos subponderar la Eurozona y Japdn en los desarrollados y
Latinoameérica y EMEA en los emergentes. Los Ultimos principalmente por
ser regiones mds vulnerables a nivel macro (Correo Security 15 de junio),
afectados ademds por factores particulares, como la incertidumbre tras
elecciones en México (Correo Security 28 de junio) y Turquia, o en la
espera de estas en el caso de Brasil.

En la renta fija, recomendamos preferir la parte local, apostado por los
spreads corporativos, que se han mostrado mads resistentes a los golpes
externos (grdfico 6), al tiempo que se beneficiarian del fortalecimiento
que esperamos para el peso chileno. Al mismo tiempo, recomendamos
reducir la exposicion a instrumentos corporativos de Latinoamérica y a la
parte menos riesgosa de los instrumentos estadounidenses (money
market e investment graole), en un contexto de un ddlar que deja de
fortalecerse, junto a tasas de interés mds largas que retomarian sus
alzas graduales.
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GRAFICO 4: INDICADORES DE ACTIVIDAD (%)
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GRAFICO 5: DESEMPENO ACTIVOS GLOBALES
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRAFICO 6: IMPACTO CONDICIONES FINANCIERAS MAS
RESTRICTIVAS SOBRE RENTA FIJA (PUNTOS BASE)
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Fuente: Estudios Security.

Nota: Respuesta acumulada en seis meses de TIR de los
respectivos instrumentos ante un shock de una desviacion
estdndar sobre condiciones financeras .
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Escenario Local: Inversion Continuaria Liderando la Recuperacion
Mds alld de la volatilidad de los Ultimos dos meses, un positivo entorno externo
(que se refleja entre otras variables a través de mayores términos de
intercambio) tiende a impulsar la demanda interna.

De hecho se ha observado un desempeno econdémico en aumento, el cual
continuaria en los préximos trimestres liderados por un alza en la inversion. En
efecto, dicha variable crecié 27% en el Ultimo trimestre de 2017 y 3,6% en el
primero de este ano, y nuestras proyecciones apuntan a que habria vuelto a
crecer en el periodo abril-junio esta vez del orden de 10%.

Ello por cuanto en nuestro escenario base el délar retoma la tendencia a la
depreciacién (validando el mayor impulso global), lo que junto a las
favorables condiciones internas (tasas de interés bajas) genera un ambiente
propicio para fomentar la formacidn bruta de capital fijo. La mantencidn de los
indicadores de confianza en la zona optimista en lo que va del afo también
recoge estas buenas expectativas.

Monedas: Esperamos Fortalecimiento del Peso

A nivel global, el ddlar tuvo un nuevo fortalecimiento durante el mes, aunque
este se dio mayormente en pocos dias, fue de magnitud menor a la ronda
anterior y tuvo también movimientos menos sincronizados en términos de
paridades bilaterales. A medida que las tensiones comerciales se reduzcan
esperamos que se mantenga relativamente estable para retomar un
debilitamiento moderado hacia el cierre del ano.

Lo que ha destacado ha sido el mal desempeno del peso chileno, que se ha
comportado peor que sus pares de la regidon, en un contexto en que las
perspectivas internas son optimistas dentro de esta. Si bien una moneda que
estuvo mds débil de lo que esperdbamos (en promedio) durante el primer
semestre nos lleva a recortar la parte mds optimista del escenario,
mantenemos la perspectiva de un valor de cierre de 2018 mds cercano a los
$600 por ddlar.

En el resto del mundo, la mayor estabilidad que esperamos para
el ddlar respecto a nuestro escenario de comienzos de ano, hace que
las perspectivas deberdn analizarse caso a caso, donde esperamos
que el euro tenga una mejora al materializarse un mejor segundo
semestre. En el extremo opuesto, economias vulnerables como Argentinay
Brasil podriantener un desempeio peor en términos relativos.
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CRECIMIENTO INVERSION (%)
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MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR %)*
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*Un alza del indice representa una apreciacion de la moneda
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Renta Fija Internacional: Menos Sorpresas desde los Bancos

Centrales
Esperamos que la mayor parte de las novedades de la politica monetaria en

EEUU. para este ano ya se hayan revelado. El mensaje de la Fed fue
precautoriamente restrictivo, aunque la entidad recalcé que estd dispuesta a
tolerar algo mads de inflacion, enfatizando la simetria de su meta de 2%.

Por su parte, el BCE logro el doble objetivo de anunciar el fin de su programa de
compras de activos sin provocar un apretdn de condiciones financieras, de tal
manera de no ahogar la recuperacion que espera para la segunda parte del
ano. Asi, esperamos que el diferencial de tasas entre ambos se mantenga mds
estable apoyando también mayor estabilidad en el tipo de cambio.

Esto en la parte mds corta de las curvas soberanas. La tasa de diez anos de
EE.UU. ha caido y estd cerca de 20 puntos base bajo los mdximos de mediados
de mayo. Aln esperamos que en el cierre de ano se ubique en torno a 3%-31%, lo
que pone un sesgo negativo a la renta fija soberana, pero también a
instrumentos corporativos, especialmente con spreads que adn se mantienen
en niveles bajos en términos historicos.

Dentro de la renta fija, recomendamos subponderar la parte internacional,
aunque prefiriendo los instrumentos de mds riesgo a través de una posicién
neutral a la espera de una normalizacidn del escenario externo.

Renta Fija Local: Expectativas de Inflacion Convergieron al 3%
En los dltimos meses las sorpresas en materia inflacionaria han sido al alza,

contrariomente a lo ocurrido durante gran parte de 2017. Y si bien en abril y
mayo las diferencias respecto a lo previsto han sido en los productos voldtiles,
no se puede soslayar el hecho de que el IPC subyacente sin alimentos ni
energia (IPCSAE) ha subido acorde a la meta (025% mensual, 3% anual).

A lo anterior se le ha sumado la mencionada depreciacién del peso,
que ha impulsado al alza las compensaciones inflacionarias de corto
plazo, y las mejores cifras de actividad, apoyando las de mds largo plazo.
Por lo tanto, desde el punto de vista de las estrategias, nuestra vision ahora
es equilibrada entre monedas (UF/peso).

Cabe destacar que dado nuestro escenario de apreciacién del tipo de cambio,
las compensaciones inflacionarios de corto plozo podrian volver a caer,
aunque las de mds largo plazo -que responden al desempeno de la economia
en el mediano plazo- se mantendrian en torno a 3%.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

204

-2.5

Julio, 2018

SPREADS DE RIESGO
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soberanos en moneda local calculado como la diferencia
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EEUU.
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Renta Variable Internacional Protegiéndose de las Fuentes de

Rle.sgo . . . DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
A nivel global las acciones rentaron negativo durante el mes, siendo EEUU. el (Variacion %)
que lidero, aunque su desempefo también fue moderado. Aunque las -
Al 2 de julic de 2018 2018 im 3m Bm 12m
utilidades siguen creciendo de manera sana a nivel global, el menor apetito por P —— 18 18 07 a8 78
riesgo ha primado, afectando especialmente a regiones con fundamentos mds P ——— w1 om0 es
débiles, pero también castigando, creemos, excesivamente China y Asia Eoiedtecilittas 23 4z 57 23 s
emergente por el temor de mayores tensiones comerciales. Eurczona a0 20 44 om0 23
Fieino Unido 5.0 =36 0.2 5.0 <A
. . Japén 5.0 ] 48 B0 T2
En nuestro escenario donde estas se moderarian, esperamos capturar la —— w0 s o o e
recuperacion de Asia. También recomendamos sobreponderar EEUU. como ,
. . . N . Paises Emergentes -2 632 a4 25 44
forma de reducir el riesgo, al liderar el desempeno de la economia global y ser st Emargere 65 s 72 85 67
la principal fuente de noticias. En el otro extremos, preferimos subponderar la China 26 &4 3F 25 7
Eurozona y Japdn, a la falta de catalizadores de un exceso de retorno por sobre India a0 28 30 Az 34
EEUU, y a LOtihoomériCG y EMEA. América Latina M4 57 138 -4 53
Erasil 189 95 IR -18.9 B4
Chile [MSCI) 124 -4 -zg 124 a1
En el caso de Chile, la bolsa se ha visto afectada por la salida de capitales de Chile (IPSA US$) 0200 -0 0z 124
los emergentes, pero los factores macroecondémicos debieran continuar MirentetiricalEuropa 426 42 Mp 24 23

apoyando el buen desempefo de las compafias, por lo que mantenemos la B (g SRERTP, AVSHEE §7 MVES ZEEE
» Fuente: MSCI y Departamento de Estudios Security.
recomendacion de sobreponderar.

Renta Variable Local: Mantenemos Optimismo y Aumentamos CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
SeSgO a CAP N° de acciones = = 2 z
.. Ponderaciones (%)
El IPSA tuvo un rendimiento a la par del resto de los emergentes, exacerbado FALABELLA 5 v o) W 23
. .z < . COPEC 12 13 15 19
por una depreciacion del peso frente al dolar. A nivel de empresas, los e u T 2 =
retrocesos se acentuaron principalmente en companias con mayor exposicion i o ; o
al ciclo y a Latinoamérica ante un panorama aun bastante incierto para la A TP v 2t
regién. CMPC 6 6 (1) E}
FORUS 5 6 8
COLBUN 2 (-2) 5 () (-8)
. e 2 . . . SALFACORP 4 5]
Mantenemos una visidén de un escenario externo desafiante, particularmente BESALCO a 5
. . . . e ccu 2
para Latinoamérica, aunque en este contexto, Chile se posiciona como un ENTEL 2
mercado atractivo para tomar posiciones dentro de la regién, con un perfil algo B o w00 0o w00
mds defensivo y con una dindmica local macroeconémica con continuarfa Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.

mostrando signos positivos.

Por otro lado, el reporte de resultados del primer trimestre ratificd el
repunte operacional que anticipdbamos para este ano. Esta tendencia
debiera consolidarse hacia la segunda mitad del ano, de la mano de una
aceleracion de la inversion local y la recuperacién de las expectativas.
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Cartera recomendada Security Julio 2018

Renta Variable
Renta Fija
Taotal

Renta Varnable Extranjera
Desarrollados
EE.UU.
Europa
Japon
Emergentes
Asia Emergente
Latinoamérica
EEMEA
Renta Variable Macional

Total Renta Variable

Renta Fija Nacional
Caja

0 a1 afio CLP

0 a1 ano UF
Gobierno Nominal

1 a3 afios

Mas de 3 afios
Gobierno UF

1 a3 afos

Mas de 3 afios
Corporativos
Renta Fija Extranjera
Desarrollados

Money Market

Investment Grade

High Yield
Emergente

usD

Moneda Local
Total Renta Fija
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40,0%
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28.0%
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5,0%
20,0%
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7,5%
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2018
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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. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun 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.






