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ENTORNO GLOBAL: Antecedentes

SeslBl RN BII el GiEls + Nuestro escenario base sigue incluyendo una moderacién de la tension

Riesgo comercial, que se sumaria a tasas adn altas de crecimiento y registros bajos de
inflacion para apoyar un panorama estable en el que el comercio global, los

ESCENARIO LOCAL:

precios de las materias primas y los activos ligados a estos continuarian su
recuperacion. Esto nos lleva a mantener nuestra recomendacion de
sobreponderar levemente la renta variable.

Recuperacion se Prolongaria a 2019

MONEDAS:
Aln hay espacio para la apreciacion del

i «  Esperamos que la mejora en el panorama global siga combindndose con la
ppeso chileno

mayor fortaleza de la economia local, que por ahora avanza incluso mejor de o
que estimdbamos, para llevar el tipo de cambio a un nivel en torno a $600 all
cierre del ano. Para la parte externa, la menor percepcion de riesgo ayudaria a
un dolar que se mantiene estable o podria incluso debilitarse en el margen,
aungue audn hay elementos que juegan en contra de una depreciacion brusca.

RENTA FIJA INTERNACIONAL:
Panorama Neutral al Ajustar por Riesgo

RENTA FIJA LOCAL:

Tasas de Interés Comenzarian a Subir : - . >
« En la renta variable, vemos a Asia emergente muy castigada por la tension

comercial, mientras que también recomendamos sobreponderar a este Ultimo.

RENTA VARIABLE INTERNACIONAL: Chile sigue teniendo atractivo desde las compafias, pero también desde el
Queda mucho €Spdacio para recuperar buen desempeﬁo de la economia.

RENTA VARIABLE LOCAL: + Enlarenta fija internacional, si bien las tasas adn permiten pensar en una clase
Mantenemos Sesgo al Ciclo de activo atractiva, al ajustar el retorno por la volatilidad de las monedas este

es menor, en particular, porque los riesgos en Brasil siguen presentes, por lo que
preferimos optar por una posicion neutral.

« Enlarenta fija local, la consolidacion de la recuperacion econémica, sumado a
la convergencia al 3% de las expectativas de inflacion en todos los plazos
llevaron al Banco Central a ratificar el inicio de la normalizaciéon monetaria en
los proximos trimestres. A nuestro juicio, esto ocurriria en diciembre y de manera
gradual, lo que impulsaria paulatinamente al alza a las tasas de mercado.

« Enlarenta variable local, los resultados del segundo trimestres mantendrian la
tendencia de crecimiento que se viene observando desde mediados de 2017,
impulsados por un avance de sectores ciclicos y mejoras de mdrgenes a nivel
general. Esto nos lleva a mantener el sesgo favorable a la economia local,
aunque protegiendo del riesgo en la region.

Visiones por Clases de Activos — Agosto 2018

Monedas
vs. US$ =

Tasas
Largas *

Tasas

Cortas * Acciones

=/+ = 4

Global
Estados Unidos -

Europa = = - =+
Japén = = - =/+
Emergentes
Latam = = - =
Asia = = - =
Chile = =/+ + =/+

*(=) caida [(+) alza en nivel de tasas nominales.
(=) depreciacion, +) apreciacion.
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Entorno Global: Senales Mds Neutras Para los Activos de Riesgo

Durante julio la percepcion de riesgo global se moderd, dejando en
evidencia que el mundo sigue creciendo a tasa sanas, con resultados de
empresas favorables y que en muchos casos contindan sorprendiendo
las expectativas (ya optimistas). Todo esto, a su vez, es evidencia de que
las condiciones financieras siguen siendo expansivas en términos
histéricos, mds adn si se limpian los efectos de corto plazo que algunas
noticias han tenido.

Dentro de estas destaca la tension comercial desde EEUU., que, creemos,
explica buena parte del mal desempeno relativo de China y los activos
mds ligados a este (Correo Security 18 de julio). Durante el mes pasado el
gobierno estadounidense dio declaraciones favorables a una
negociacion mds expedita del NAFTA y se reunid con el Presidente de la
Comision Europea para abordar las tarifas anunciadas contra la
importacion de autos. A esto se sumd la noticia de las posibles
conversaciones con el gobierno de Chinag, a la antesala de la entrada en
vigencia de la segunda parte de los primeros USD50 mil millones en
bienes afectos a tarifas mds altas (los primeros USD$34 mil millones
comenzaron a regir el 6 de julio), la que fue radpidamente contrarrestada
por otra donde la tarifa que originalmente seria de 10% para USD$200 mil
millones podria terminar siendo de 25%.

En términos de actividad, el panorama ha dejado de favorecer a EE.UU.
en términos de sorpresas econémicas (gréfico 1) y expectativas de
inflacion (grdfico 2). lo que ha apoyado una moderacion del délar a nivel
global (grdfico 3) y un mejor desempeno de los activos de riesgo (renta
variable en general y renta fija emergente).

Nuestro escenario base sigue incluyendo una moderacion de la tension
comercial (Portafolios Security julio 2018), que se sumaria a las tasas adn
altas de crecimiento y registros bajos de inflacion para apoyar un
panorama estable y moderadamente optimista. Sin embargo, el
comportamiento a veces errdtico del gobierno estadounidense (que
envia sefales opuestas respecto a muchos temas) ha ayudado a que
las condiciones financieras se hayan vuelto algo mds restrictivas a nivel
global, producto del fortalecimiento del délar (que acumula 2,6% en lo
que va del ano, lo que de ser permanente es similar a tasas 100-125
puntos base mds altas), lo que a su vez parece haber afectado el
crecimiento  global. A su vez, condiciones financieras mds
restrictivas y menor crecimiento ayudan a explicar lo que ha
ocurrido con el comercio global, que si bien en términos anuales
continda creciendo a tasas altas, en el margen ha desacelerado
fuertemente (grdfico 4).
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GRAFICO 1: INDICES DE SORPRESA ECONOMICA
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GRAFICO 2: DIFERENCIA EXPECTATIVAS DE INFLACION (%)
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Fuente: Estudios Security

GRAFICO 3: TASAS DE INTERES EEUU. (%)
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En el neto, EEUU. debiera seguir creciendo a tasas altas este y el préximo
ano (Correo Security 30 de julio). Por su parte, la desaceleraciéon en
China debiera ser moderada, apoyada en parte por el estimulo
de las autoridades, que ya han comprometido montos por alrededor
de dos o tres puntos del producto entre rebajas de impuestos y
programas de infraestructura. Esto ayudaria a que el comercio global,

los precios de las materiaos primas y los activos ligados a
estos continlden su recuperacion. lo que nos lleva a mantener
nuestra recomendaciéon de sobreponderar levemente la renta

variables y a Asia emergente, Chile y EE.UU. dentro de esta.

Un elemento importante en nuestro escenario tiene que ver con lo que
creemos es una sobre-reaccion de los precios de activos chinos, con
respecto al impacto macroeconémico de las medidas anunciadas.
Un ejemplo es la comparacion entre su bolsa respecto a EE.UU.
(ambas medidas en délares), que pese a estar relativamente estables
en la primera parte del ano, se ha debilitado fuertemente desde
mediados de junio (gréfico 5), coincidiendo con el aumento de la
tension comercial entre ambos.

Como la composicién de ambos es relativamente similar (con el sector
tecnologico siendo el principal), la explicacién tiene mds que ver con una
percepcion de riesgo asimétrica y desfavorable a China. Nuestra
expectativa es que este premio por riesgo debiera moderarse, o que
apoya sobreponderar Asia emergente. Por otro lado, el estado de la
economia estadounidense y de sus companids nos hace seguir
prefiriéendolo, especialmente respecto a otros desarrollados como la
Eurozona o Japon.

Respecto a Chile, nuestra vision favorable para la economia local
se combina con resultados corporativos que seguirion mostrando
mejoras  adicionales a las que ya han experimentado
(Carteras Accionarias Security agosto 2018) para llevarnos a
sobreponderarlo. Esto ademds es apoyado por nuestra expectativa
para el tipo de cambio, que aldn tiene espacio para fortalecerse,

mds aln respecto a otras monedas de la regién (gréfico 6).

Por esto, mantenemos una leve preferencia por la parte local respecto a
la extranjera, que recomendamos tomar a través de los
instrumentos corporativos. Nuestro escenario global sigue apuntando
a tasas de interés algo mds altas a nivel global, y que también
debiera observarse en el mercado local, apoyado también por una
actividad que ha sorprendido al alza, expectativas de inflacion algo
mds altas y la mayor cercania del comienzo de alzas de tasas por
parte del Banco Central.

En la parte internacional, un mejor panorama global también debiese
ayudar a que los instrumentos mds riesgosos se recuperen. Sin embargo,
al ajustar por riesgo preferimos tomar la exposicion al spread a través de
la parte local en lugar de los bonos corporativos en ddlares y de la renta
fija soberana en moneda local.
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GRAFICO 4: CRECIMIENTO COMERCIO GLOBAL (%)
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Fuente: CPB y Estudios Security
* Velocidad calculada como la variaciéon mensual del promedio
de tres meses del indice desestacionalizado.

GRAFICO 5: DESEMPERIO RELATIVO EEUU-CHINA
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Fuente: Estudios Security.

GRAFICO 6: PESO CHILENO CONTRA MONEDAS LATAM
(2 ENE 2018=100)
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Fuente: Estudios Security.
Nota: Un alza representa un fortalecimiento del peso chileno
respecto a las respectivas monedas.
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Escenario Local: Recuperacion se Prolongaria a 2019

Durante la primera mitad del ano, la economia sorprendid positivamente. El
crecimiento del PIB fue de 47% mds de un punto porcentual por sobre lo
esperado en diciembre. Los indicadores lideres que anticipan el desempeno
de la actividad apuntan a que dicha recuperacion se prolongaria al segundo
semestre.

Dado lo anterior, es muy probable que la actividad econdmica termine el ano
con un alza sobre 4%. El foco ahora estd en si esta recuperacién es o no
sostenible hacia 2019.

A nuestro juicio si, ya que en nuestra visién las condiciones externas seguirian
siendo favorables a emergentes (lo que implicitamente tiene una
normalizacién en las tensiones de la guerra comercial) con un délar que
retomaria su tendencia a la depreciacion, lo que llevaria al alza los precios de
las materias primas y por ende mejoras de términos de intercambio. Estas
favorables condiciones -tanto internas como externas- nos llevan a prever
una mantencién del crecimiento del PIB entre 4% y 4,5% en 2019.

Monedas:Aun Hay Espacio Para la Apreciacion del Peso Chileno

La moderacion en el margen del dolar global y el alza del precio del cobre
(ombos interconeotodos) han ayudado al fortalecimiento del peso chileno, al
moderarse parte del riesgo de una desaceleracion brusca en China.

Esperamos que la mejora en el panorama global siga combindndose con la
mayor fortaleza de la economia local, que por ahora avanza incluso mejor de lo
que estimdbamos, para llevar el tipo de cambio a un nivel en torno a $600 al
cierre del ano.

Para la parte externa, la menor percepcion de riesgo ayudaria a un dolar que se
mantiene estable o podria incluso debilitarse en el margen. Sin embargo, en la
medida que EEUU. siga mostrando fortaleza, que los precios vayan incorporando
un politica monetaria que sigue avanzando en su retiro de liquidez y en la
antesala del proceso electoral del congreso en noviembre, no esperamos una
depreciacion brusca.

AUN asi, un délar estable contra sus pares desarrollados (con mucho mayor
peso en el tipo de cambio multilateral) podria abrir espacio para un
fortalecimiento de monedas en paises emergentes menos vulnerables, siendo
China una excepcion en medio de una politica monetaria y fiscal mds
expansiva.
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CRECIMIENTO INVERSION (%)
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Fuente: Banco Central y Estudios Security

MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR %)*

Mexico
Sudafrica
Brasil
Argentina
Chile
Emergentes
Rusia
Australia

Colombia
Peri mimeses

India m1mes
Euro
Reinao Unida
Desarrollados
Corea
Japon
China
Turguia

-40% -30% -20% -10% 0% 10%

Fuente: Estudios Security.
*Un alza del indice representa una apreciacion de la moneda
respecto del délar

INVERSIONES security



PORTAFOLIOS
SECURITY

Renta Fija Internacional: Panorama Neutral al Ajustar por Riesgo

La renta fija latinoamericana volvié a capturar el escenario mds favorable para
la toma de riesgo, especialmente en la parte soberana, con la apreciacion de
monedas que parecian castigadas como el peso mexicano y el real, junto a
caidas en las tasas en moneda local, que en el caso de Brasil cayeron entre 50
y 100 puntos base (dependiendo del plazo).

Si bien en términos de niveles las tasas adn siguen altas, lo que hace que el
activo se vea atractivo, al ajustar el retorno por la volatilidad de las monedas el
atractivo es algo menor. Por eso y porque los riesgos en Brasil, que representa
50% del indice de referencia, siguen presentes, preferimos optar por una
posicion neutral.

En el otro extremo, la renta fija mds segura en ddlares (especialmente los
instrumentos investment grade) no se verian beneficiados en nuestro escenario
de un fortalecimiento adicional del peso chileno, por lo que recomendamos
subponderarlos.

En general la renta fija internacional parece menos atractiva al considerar los
riesgos que existen, particularmente en Latinoamérica. Por eso mantenemos
la preferencia por los instrumentos corporativos locales, aunque en términos
relativas seguimos prefiriendo la parte emergente, a través de una posicién
neutral.

Renta Fija Local Tasas de Interés Comenzarian a Subir

La renta fija local tuvo un buen desempefio en lo que va del afo. Ello por
cuanto las tasas de interés al cierre de julio se ubicaron por debajo de los
niveles de fines de 2017, especialmente las reajustables del tramo medio de
la curva (2 a 5 anos).

Por su parte, en los papeles nominales el de 5 anos subid cerca de 15pb -
mds que compensado por el devengo-, y el de 10 afios estd
prdcticamente igual que en diciembre. Y si bien lo anterior fue contrario a
nuestra vision de un alza gradual de tasas, la consolidacion de la
recuperacion econémica -lo que se prolongaria a 2019 en la medida que
se tranquilicen las turbulencias externas- junto con la convergencia al 3%
de las expectativas de inflacion en todos los plazos llevaron al Banco
Central a ratificar el inicio de la normalizacion monetaria en los proximos
trimestres.

Nuestra vision es que ello ocurriria en diciembre y de manera gradual,
lo que impulsaria paulatinamente al alza a las tasas de mercado.
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SPREADS DE RIESGO
(desv. esténdar del promedio)
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Fuente: Bloomberg, JP Morgan y Departamento de
Security.
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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 anos de

EEUU.

COMPENSACION INFLACIONARIA (SWAPS, %)

Var % 2018 m Im Brm Bm
BLRA 104 oK 0.15 om0 &l
BEP-2 141 025 043 0.86 157
BLCP-B 0g7 on 024 042 047
BLP-10 160 056 0.00 135 12
BEL-1 180 026 0.6 17 186
BLU-2 4 0. 128 i ]
BLCU-B 38 0.3 158 11 i
BCL-® 1.66 Q86 125 3.4 117
BTL-20 140 080 1 .02 0.76

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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RentaVariable Internacional: Queda Mucho Espacio Para

ReCUperOr DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
El indice accionario global volvié a estar en positivo en el ano, de la mano del (emeatinty

avance que ha tenido EEUU. El resto del mundo, en cambio, adn tiene un camino Al _31de julio de 2018 2018 m_ 3m 6m  t7m
por recorrer para recuperar las pérdidas. En este contexto, esperamos que el TotalHunde reomEom

dolar mds estable y en general un panorama global menos tenso vuelvan a

Paises Desarrollados 24 34 33 -28 a3

Estados Unidos 55 32 B -0 135

ayudar a las acciones. Las utilidades globales crecen a una tasa de 15% (7% Eurezana w2 e
en los emergentes en USD), y mientras el mundo siga creciendo por sobre su TpUd zz ZZ EZ: i:ﬁ: :E
potencial sin que surjan riesgos inflacionarios evidentes, debiéramos ver Astasuizpin’ = e e
un mejor desempeno en las acciones, versus la renta fija. "AEmE"g':" oo

China BT -2 T4 154 Bl
Dentro de la renta variable, seguimos prefiriendo a Asia emergente, que adn A'mdL j: ;: ;“: : Z:
vemos como muy castigada por la tension comercial entre China y EEUU, Brasi S0 ws Mz a3 a7
mientras que también recomendamos sobreponderar a este Ultimo, de la E:H.“,",Zi"w ;: 5:1 :::: 1121: :;
mano de buenos resultados a nivel macro y de las companias. Por otro lado, en Miientet i sfEuncps 8 42 a1 us 5

términos mds tdcticos la politica estadounidense (monetaria y del gobierno) ha

. . . *Hong Kong, Singapur, Australia y Nueva Zelanda
sido fuente de buena parte de las sorpresas negativas para los activos de Fuente: MSCI y Departamento de Estudios Security.
riesgo, por lo que preferimos reducir la exposicion a esos riesgos.

Finalmente, Chile sigue teniendo atractivo desde las companias, pero también
desde el buen desempeno de la economia, que esperamos se vuelva a traducir
en entradas de capitales y en una recuperacion del rezago que tiene el IPSA
respecto a otras bolsas emergentes.

CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

. ) . d . -] 2 9 6
Renta Variable Local: Mantenemos Sesgo al Ciclo 1 e aociones Ponderaciones (%)
L ) . . . FALABELLA 15 17 (+3) 7 73
Durante julio, Chile tuvo un retorno positivo al igual que la region, exacerbado COPEC 12 13 15 18
j L . i . SQM-B n n 12 7
ademds por una apreciacion del tipo de cambio. A nivel de empresas, los BSANTANDER 10 10 n 1
o . ez . 2. LT™ 9 ] mn 13
avances se acentuaron en companias con mayor exposicion a Latinoamérica, cap 7079 7 (1) w0 () 12 ()
2 . . g . . < ENELAM 6 (-1 6 (-2 8 (-2
donde destaco Latam por su participacion en Brasil, y al ciclo, a través de e 5 e = [m) a 2
P : B FORUS 6 5] 8
commodities principalmente. T s (3 s () g
SALFACORP 4 51
BESALCO 4 5
Mantenemos una visién optimista para emergentes aunque con cautela por los s 2
riesgos latentes en Latinoamérica. En este escenario, Chile aldn parece un ECL 2
TOTAL o0 100 100 100

mercado atractivo para tomar posiciones dentro de la region, con un balance
de riesgos locales contenidos y con una dindmica macroeconémica que
mantiene cifras de expansion saludables.

Fuente: Departamento de Estudios Security, Bloomberg.

A nivel local, el reporte de resultados del segundo trimestre mantendria la
tendencia de crecimiento que se viene observando desde el tercer trimestre del
ano pasado, impulsados por un avance de sectores ciclicos y mejoras de
mdrgenes a nivel general. Esta tendencia debiera consolidarse hacia la
segunda mitad del ario, de la mano de una aceleracion de la inversiéon local y la
recuperacion de las expectativas empresariales.
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Cartera Recomendada Security Agosto 2018

Benchmark
Renta Variable 40.0%
Renta Fija 60 0%
Total 100.0%
Renta Variable Extranjera 80 0%
Desarrollados 48.0%
EE.UU. 28.0%
Europa 12.0%
Japdn 8.0%
Emergentes 32 0%
Asia Emergente 21.0%
Latinoameérica 6.0%
EEMEA 5.0%
Renta Variable MNacional 20.0%
Total Renta Variable 100.0%
Renta Fija Macional 65 0%
Caja 5.0%
0a1afio CLP 2.5%
0a1afio UF 2.5%
Gobierno Mominal 7.5%
1 a3 afios 5.0%
Mas de 3 afios 2.5%
Gobierno UF 7.5%
1 a3 afios 5.0%
Mas de 3 afios 2.5%
Corporativos 45.0%
Renta Fija Extranjera 35.0%
Desarrollados 20.0%
Money Market 5.0%
Investment Grade 7.5%
High Yield 7.5%
Emergente 15.0%
UsD 7.5%
Moneda Local 7.5%
Total Renta Fija 100.0%
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