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Antecedentes

Nuestra interpretacion del desempeno de los activos fuera de EEUU. tiene que
ver con el menor apetito por riesgo a nivel global, que se ha reflejado en que los
inversionistas extranjeros han reducido su exposicion al mundo emergente. En el
corto plazo seguimos viendo pocos gatillantes para un cambio en el panorama,
por lo que recomendamos reducir la exposicion a la renta variable, llevandola a
una posicion neutrall.

Argentina y Brasil representan el principal riesgo para el peso chileno, ya sea a
través de movimientos coincidentes en los tipo de cambio, como a través de un
deterioro de las perspectivas locales para 2019. Si bien esperamos un cierre de
ano en niveles mds apreciados que el actual, en plazos mds cortos vemos Mmds
riesgos, por lo que recomendamos evitar tomar grandes apuestas en torno
al tipo de cambio.

El posicionamiento dentro de la renta variable busca mitigar la exposicion o

algunas fuentes de riesgo. Recomendamos sobreponderar EEUU. y Asia
emergente, a lo que sumamos Chile. Para moderar la exposicion en los
emergentes, sugerimos subponderar EMEA y en mayor medida Latinoamérica.

En la renta fija internacional, mantenemos la recomendacion de preferir los
instrumentos corporativos en ddlares, en desmedro de la exposicion directa a
las monedas y tasas soberanas.

En la renta fija local, el Banco Central reiterd el sesgo restrictivo, dando a
entender que la TPM subiria probablemente en diciembre. A nuestro juicio, la
materializacion del escenario de riesgo ha sido mds profundo y duradero de lo
previsto, condicion suficiente para postergar el inicio de la normalizacion
monetaria hasta al menos el primer trimestre de 2019. Con todo, el ajuste de la TPM
se daria siempre y cuando la situacion externa se normalice, lo que por ahora
vemos poco probable en el corto plazo.

En la renta variable local, la vision es algo mds cauta. El sesgo de las carteras
se concentra en padpeles con Menos exposicion a Latinoameérica, y sectores
expuestos a ciclo en Asia y Chile, donde los fundamentos macroeconémicos
aparecen mds solidos para enfrentar la mayor volatilidad globall.

Visiones por Clases de Activos — Septiembre 2018

Tasas Tasas Acciones Monedas
Cortas* Largas* vs. US§ =
Global =/+ = =
Estados Unidos T = T
Europa = = = =/+
Japon = = = =/+
Emergentes
Latam = = = =
Asia T -
Chile = = T =/+

*(=) caida [(+) alza en nivel de tasas nominales.
(=) depreciacion, (+) apreciacion.
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Entorno Global: Un Escenario Incierto y Algo Peor Para
Emergentes

Pese a que los activos globales han tenido mayor estabilidad en el
agregado, de la mano de un ddlar global que también dejé de
fortalecerse con la velocidad de hace unos meses, la sucesion de
golpes que este ha dado a la economia mundial han, en nuestra
opinién, deteriorado las perspectivas a futuro (Correo Security 26 de
julio).

Las razones del fortalecimiento del ddélar durante este afo pueden
simplificarse en tres. Primero, la mayor fortaleza ciclica de la economia
estadounidense, de la mano del mayor impulso fiscal (Correo Security 30
de julio) y su impacto favorable a los ingresos de los consumidores y
empresas. Segundo, el proceso de desaceleracion estructural en el que
se encuentra China (Correo Security 26 de febrero) bajo el cual las
autoridades buscan, entre otros objetivos, reducir la alta carga
financiera de la economia. Y tercero, la mayor tension comercial entre
estos dos paises cuyos primeros anuncios coinciden con el comienzo de
un periodo de mayor incertidumbre para el mundo emergente (al menos
en términos de la volatilidad implicita en los precios de opciones de sus
monedas, grafico 1).

En este contexto, el mal desempeno de los activos fuera de EE.UU. debe
ser interpretado bajo estos factores, que se refieren mds a un
rebalanceo en términos de crecimiento que a una desaceleracion
brusca a nivel global. Si bien los indicadores econdédmicos han
desacelerado (grdfico 2), en los Ultimos anos ha habido varios episodios
donde la percepcion para la actividad se ha deteriorado incluso mds
fuerte. La caida actual del indice de acciones emergentes ha sido de
similar magnitud a estos episodios (grdfico 3).

Mds que por una futura crisis en el mundo emergente, nuestra
interpretaciéon va mds por el lado del menor apetito por riesgo a nivel
global, que se ha reflejado en que los inversionistas extranjeros han
reducido su exposicién a dichas economfas, llevdndola de vuelta a
mercados mds seguros, como EEUU. y Japén (gréfico 4). En otras
palabras, la divergencia entre EEUU. y China, sumada a la tension
comercial entre ambos ha llevado a mayor blsqueda de refugio en los
inversionistas globales, perjudicando transversalmente los activos
emergentes (tanto renta fija como acciones).

Este diagndstico nos lleva a querer posicionarnos entre dos escenarios.
El primero incluye una reversion de la mayor percepcion de riesgo
que, en buena parte a través de un debilitamiento del ddlar a
nivel global, seria positivo para los instrumentos mds riesgosos
en general, especialmente en emergentes. Para esto se necesitan
noticias positivas en términos de la relacion comercial entre este y
China, que idealmente no incluya un aumento sustancial en las tarifas,
por sobre las que ya estdn en curso.
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GRAFICO 1: VOLATILIDAD IMPLICITA MONEDAS (%)
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GRAFICO 2: INDICADORES DE ACTIVIDAD
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GRAFICO 3: INDICE MSCI EMERGENTES (PUNTOS)
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Una segunda posibilidad es una mantencion del panorama actual, con
fundamentos buenos a nivel global, pero que se mezclan con malas
noticias principalmente desde la politica. Una razén importante para no
esperar una reduccién de la retérica en contra de China por parte de
EE.UU. es que una parte importante de la poblacion, especialmente entre
votantes del Partido Republicano, considera que la imposicion de tarifas
adicionales es positiva para la economia (grdéfico 5). En paralelo, si bien
el impacto macro de estas medidas es negativo (Correo Security 26 de
abril), no es particularmente grande para el caso de EEUU. lo que
permite interpretar los incentivos del gobierno para mantener el status
quo como estrategia electoral al menos hasta noviembre.

Cudl de estas dos alternativas pesa mds depende del plazo en que se
planifique. En el corto plazo seguimos viendo pocos gatillantes para un
cambio en el panorama (Correo Security 22 de agosto), lo que entrega
mayor peso al segundo escenario, aunque si estimamos que la mayor
incertidumbre politica se resolveria en un plazo mds largo.

Por esto, recomendamos reducir la exposicion a la renta variable,
llevdndola a una posicidn neutral. Dentro de esta, mantenemos la
recomendacion de sobreponderar EE.UU. y Asia emergente, en blsqueda
de balancear posibles riesgos de anuncios adicionales en torno a la
relacién comercial entre ambos (aunque en el margen las noticias
han tenido un impacto menor que las iniciales). También
recomendamos reducir levemente la exposicion a la renta variable local,
que pese a las buenas cifras locales (en el agregado) y buenos
resultados de las compafias, continda con un desempeno similar al
de la region.

Recomendamos  subponderar  Latinoamérica y  EMEA, cuyos
miembros destacan en términos de vulnerabilidad (Correo Security
15 de junio). El caso de Brasil es importante, en una economia
cuya actividad, tanto efectiva como esperada, se ha deteriorado, a lo
que no ha contribuido la perspectiva de reforma fiscal en una
eleccién que continuard siendo el principal tema (Correo Security 3 de
septiembre). El deterioro reciente de Argentina (Correo Security 31 de
agosto) agrega incertidumbre y junto a la situacién brasilefa
dificultan adn mds el retorno de los inversionistas locales a la region.

Como siempre, existen riesgos en torno a nuestro escenario, que a
grandes rasgos pueden resumirse en un aumento de la percepcion de
riesgo en el mundo desarrollado que se sume a la de los emergentes.
Dentro de los factores que podrion generarlo, destaca un posible
desorden fiscal, ya sea en EE.UU., producto del aumento del déficit que se
espera para los préximos afos, o en paises como Italia, cuyo
proyecto de presupuesto es la Ultima fuente de tension en la Eurozona.

Finalmente, un riesgo siempre presente y que (afortunadamente por
ahora) no se ha materializado, es una aceleracién de la inflaciéon en
EE.UU., que de ocurrir probablemente llevaria a un ajuste mds brusco en
la posicion de politica monetaria de la Fed, lo que no estd incorporando
en los precios de mercado (grdfico 6).

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Septiembre, 2018

GRAFICO 4: FLUJOS ACUMULADOS
(DESDE MARZO, USD MIL MILLONES)
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GRAFICO5: % QUE CONSIDERA LA IMPOSICION DE TARIFAS
ADICIONALES BUENAS/MALAS PARA EEUU.
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GRAFICO6: TRAYECTORIA IMPLICITA TPM EEUU. (%)
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Escenariolocal:Recuperacion Supedita Al Panorama Externo

La sorpresa de los Ultimos meses ha sido la reversion del favorable impulso
externo para las economias emergentes vigente desde 2016. Y si bien en una
primera instancia pensdbamos que la apreciacion del ddélar -una de las
variables que mejor refleja este panorama- era transitoria, ésta ha sido mds
pronunciada y duradera.

En las dltimas semanas, ademds se exacerbd debido a un shock de confianza
en las monedas de los paises emergentes mds vulnerables (Turquia, Argentina),
lo que ha mermado las perspectivas de crecimiento de estas economias. Lo
anterior tiene efectos en la actividad local, debido a que Chile es una economia
pequefa y abierta, por lo que es muy dependiente de lo que suceda en el
mundo.

Asl, el escenario base que hemos tenido desde el afo pasado que incluia
una recuperacion prolongada que se traduce en un crecimiento del PIB entre
4% y 45% en 2019, cambié a uno en el cual el crecimiento del producto en
Chile se acoplaria al del mundo (3 5% 4%).

Monedas: Fuerte Contagio en la Region

Los eventos en Turquia ayudaron a un nuevo fortalecimiento del ddlar de
manera transversal, aunque las Ultimas semanas han tenido algo mds de
estabilidad cambiaria en paises desarrollados y Asia emergente. Durante
este periodo, la atencion se volcé a Latinoomérica, donde el
debilitamiento de Argentina y Brasil sirvieron para arrastrar al resto de la
region, aunque sin afectar demasiado al resto del mundo.

Nuestro escenario de corto plazo incorpora mayor estabilidad del dolar a nivel
global, aunque por ahora no incluye una depreciacion fuerte. No prevemos
grandes cambios en términos del balance de actividad e inflacion entre EEUU. y
el resto del mundo, mientras que en la parte politica no veriamos grandes
novedades electorales ni asociadas a la politica comercial estadounidense.

En el mundo emergente vemos algo mds de riesgo, en particular a través de
nuevas malas noticias de paises percibidos como vulnerables como Turquia,
Argentina o Brasil. Estos dos Ultimos son los que representan la principal
amenaza para el peso chileno. Si bien esperamos un cierre de dfo en
niveles mds apreciados que el actual, en plozos mds cortos vemos mds riesgos,
por lo que recomendamos evitar tomar grandes apuestas en torno al tipo de
cambio.
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MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR %)*

Reino Unido
Corea ®3meses
Japén  m1mes
China

Peri
Desarrollades
Eurao
México
Australia
India
Colombia
Emergentes
Chile

Rusia

Brasil
Sudéfrica
Turquia
Argentina

-B5%45%35% 25% 15%-5% 5%

Fuente: Estudios Security.
*Un alza del indice representa una apreciacion de la moneda
respecto del délar
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Renta Fija Internacional: Reducimos Exposicion a Monedas Latam

En Latinoameérica, la renta fija corporativa en ddlares ha tenido un mejor
desempeno que su contraparte soberana (en moneda local) y también que la
renta variable. Sin embargo, 1os spreads no son inmunes a la variacion del tipo
de cambio y se han ampliado por el empeoramiento de las perspectivas para
algunos paises de la region.

En paralelo, el fortalecimiento del délar durante el afo, sumado por tasas mds
altas, especialmente las de menor plazo, han resultado en un mejor desempeno
de los instrumentos de EEUU, incluidos los mds riesgosos (High Yield), reflejo de
que la mayor percepcion de riesgo es asimétrica entre este y el resto del
mundo.

Hacia adelante, mantenemos la recomendacion de preferir los instrumentos
corporativos en délares, en desmedro de la exposicidn directa a las monedas y

tasas soberanas, una fuente de riesgo importante en el caso de Brasil y en
menor medida (producto de su menor peso en los indices) de Argentina.

Renta Fija Local: Banco Central Ratificd el Sesgo Restrictivo Pese a
Deterioro Externo

En el reciente IPoM el Banco Central sefalé que la actividad ha mostrado un
desempeno por sobre lo previsto -con el consiguiente cierre mds rdpido de
brechas de capacidad-, en un contexto de consolidacion de expectativas de
convergencia del IPC a la meta en los préximos meses.

Lo anterior, llevé a reiterar el sesgo restrictivo vigente desde el informe previo,
dando a entender que la tasa de politica monetaria subiria en los préximos
meses, probablemente en diciembre.

A nuestro juicio, la materializacién del escenario de riesgo, esto es condiciones
financieras externas mds restrictivas que moderan las perspectivas para la
actividad, ha sido mas profundo y duradero de lo previsto, condicién suficiente
para postergar el inicio del proceso de normalizacién monetaria hasta al
menos el primer trimestre de 2019. Con todo, el ajuste de la TPM se daria siempre
y cuando la situacién externa se normalice, lo que por ahora vemos poco
probable en el corto plazo.
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SPREADS DE RIESGO
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EOF: Encuesta de Operadores Financieros; EME: Encuesta Mensual de
Expectativas.
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Renta Variable Internacional; Buscando Reducir

Exposicion al Riesgo DESEMPERIO INDICES MSCI EN US$

El mes se caracterizé por un mejor desempefno en EEUU. respecto al resto del (varicoién %)
mundo, que vino de la mano de una economia que continda fuerte, a lo que se Al 31de sgosto de 208 208 Im  Gm om
ha sumado su retérica en contra de China. Los desarrollos en algunos TotaiMunds ToowoowB
mercados como Argentina, Brasil y Turquia han agregado a las pérdidas de sug ~ Friees besamlades Woowoow e
. ) . . N . . B Estados Unidos 87 a1 81 78 T2
respectivas regiones, las que han tenido caidas significativamente mds fuertes Euczans 48 a1 o a2
que AS'Q emel’geﬂte Reute Unido 7T £3 63 -12 27
Japén 27 01 -5 -0 70
Asiz exJapdn® 45 -25 -20 -32 £5
El posicionamiento dentro de la renta variable busca mitigar la exposicion a Paises Emergentes €5 23 #5072
algunas fuentes de riesgo. Por un lado recomendamos sobreponderar EEUU, o oo oo
que si bien aparece con niveles de valuaciones mds altos, estd respaldado por sz S
.. 2 . e América Lating -9 8 4.1 -B28 -B4
una actividad sdlida y por ser la fuente de los riesgos politicos. Para capturar e 20 mo ss s s
potenciales noticias favorables, también recomendamos sobreponderar Asia Chile (1 5C1) e es me w1 e
. . . e Chile {IP SA US§) -M5 94 47 -EBS 85
emergente, a lo que sumamos Chile (aunque reducimos la posicién levemente V1 rnte A rea Euroga s e s me e

respecto a meses anteriores). Para moderar la exposicién en los emergentes, ! '
) . ) . *Hong Kong. Singapur, Australia y Nueva Zelanda
sugerimos subponderar EMEA y en mayor medida Latinoameérica. Fuente: MSCI y Departomento de Estudios Security.

En el neto, la cartera sugerida de renta variaoble internacional queda menos
expuesta al riesgo, principalmente a través de moderar la exposicion a
Latinoamérica y aumentar, llevando a neutral, la de Japdn.

RentaVariable Local: Mantenemos Sesgo al Ciclo
. . B . i CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY
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N° de acciones

peso, acopldndose a la region. A nivel de empresas, las correcciones se sturs

Ponderaciones ()
15 (+4) 7ot

&
ey
&

5) 23 (+8)

P . e . L. COPEG 2 B 5 9
acentuaron en compafias con mayor exposicién a Latinoamérica (donde B3ANIANDER Tow) R ) R W) T
L. L . 3 3 FALABELLA 0 -5 n (-8 n (-8 B -7
destacé Latam y Cencosud por su participacion en Brasil y Argentina) y al ciclo, cure OB 9w Ty B
. . ) CAP 7 7 o 2
a través de commodities principalmente. ENELAM 5wl -
MALLPLAZA, 5 1+68) 6 +8) & (+8)
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debilitamiento adicional en algunos paises percibidos como mMAds ToTAL 100 100 100 100
vulnerables, o que se contrapone a la dindmica macroecondmica local adn RlenteEsuiosec A

saludable y los sdlidos avances en los resultados de las companias

El sesgo de las carteras se concentra en papeles con menos exposicién a
Latinoameérica, y privilegiamos sectores expuestos a ciclo en Asia y Chile, donde
los fundamentos macroecondémicos aparecen mds sélidos para hacer frente a
la mayor volatilidad global.
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Cartera Recomendada Security Septiembre 2018

Benchmark Cartera Agosto Cartera Diferencia
2018 Recomendada (Sesgo, %)
Renta Variable 40.0% 42 5% 40.0% 0.0
Renta Fija 60.0% 57 5% 60.0% 00
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Renta Variable Extranjera 80.0% 75.0% 77.5% -2.5
Desarrollados 48.0% 45.5% 50.5% 2.5
EE.UU. 28.0% 30.5% 30.5% 25
Europa 12 0% 9.5% 12 0% 00
Japon 8.0% 55% 8.0% 00
Emergentes 32 0% 29 5% 27 0% -5.0
Asia Emergente 21.0% 23.5% 23.5% 25
Latinoamérica 6.0% 3.5% 1.0% -5.0
EEMEA 5.0% 2.5% 2.5% 2.5
Renta Variable Nacional 20.0% 25.0% 22.5% 2.5
Total Renta Variable 100.0% 100.0% 100.0% 00
Renta Fija Nacional 65.0% 67 5% 67 5% 25
Caja 5.0% 5.0% 10.0% 50
0 a1 afio CLP 2.5% 2.5% 7.5% 50
0 a1 afio UF 2 5% 2.5% 2.5% 00
Gobierno Nominal 75% 50% 50% 25
1a 3 afios 5.0% 5.0% 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
1 a3 afios 50% 50% 50% 00
Mas de 3 afios 2 5% 0.0% 0.0% -25
Corporativos 45 0% 52 5% 47 5% 25
Renta Fija Extranjera 35.0% 32.5% 32.5% -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% 25
High Yield 7.5% 7.5% 7.5% 00
Emergente 15.0% 15.0% 15.0% 00
usD 7.5% 7.5% 10.0% 25
Moneda Local 7.5% 7.5% 5.0% 2.5
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0% 0.0
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ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente alguin 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 seguin 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 (i) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.






