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Resumen

*El buen desemperio de los activos de riesgo estuvo explicado en
parte por una recuperacion desde niveles pesimistas, apoyado por
un tono menos restrictivo de la Fed y una moderaciéon en la
desaceleracion china. Mantenemos un leve sesgo favorable a los
activos emergentes, a través de los instrumentos corporativos en
ddlares por sobre el segmento Investment Grade estadounidense.

*Un crecimiento mds balanceado entre EEUU. y el resto del mundo
apoyaria un délar mds estable, dejando las dindmicas internas
como el catalizador de diferenciacién a nivel bilateral. Para el peso
chileno, en el corto plazo no anticipamos un fortalecimiento
adicional similar al de comienzo de afo. A mediano plazo
esperamos un peso mds apreciado, que llegaria a $640 por délar al
cierre de 2019.

*En la renta variable internacional, actualmente los precios de
mercado incorporan un escenario algo mejor para la actividad
global, pero existen factores de corto plazo que nos llevan a
recomendar mantener balance entre regiones. Dentro de estos
destaca el fin de la “tregua” comercial entre EEUU. y China.

+En la renta fija internacional, las nuevas sefales de la Fed nos llevan
a anticipar alzas muy graduales en las tasas en ddélares. Como
estas no se deberian a sorpresas inflacionarias, no esperamos una
fuerte ampliacién de spreads, por lo que mantenemos la apuesta
favorable a mercados emergentes en el segmento corporativo.

*En la renta fija local, las tasas nominales deberion permanecer
relativamente estables, mientras que los rendimientos en UF tienen
espacio para caidas adicionales, ya que un ambiente de mayor
dinamismo econémico seguiria impulsando al alza las expectativas
de inflacién, especialmente las de mediano plazo.

*En la renta variable local, moderamos nuestra exposicion a
commodities y aumentamos la exposicién a Mall Plaza en busca de
un perfil mds defensivo y de aprovechar la buena dindmica de
resultados que presentaria. En el sector eléctrico eliminamos AES
Gener ante un upside potencial moderado luego del buen
desempenio registrado los Ultimos meses.

Visiones por Clases de Activo — Febrero 2019

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

*(-) caida, (+) alza en nivel de tasas nominales.
*#(-) depreciacién, (+) apreciacion respecto al dlar.
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Entorno Global: Un Buen Comienzo, Pero con Riesgos
en el Corto Plazo

El buen desempefio de los activos de riesgo durante de enero
estuvo explicado en parte por una recuperaciéon desde niveles
pesimistas al cierre de 2018, lo que fue reforzado por tres elementos.
El primero fue la “tregua” en la relacién comercial acordada entre
EE.UU. y China, que pospuso la aplicacion de el dltimo tramo de
tarifas por parte del primero y que ha mostrado algunos avances,
aunque adn ninguno sustancial.

Segundo, la moderacién en el tono de la Fed para la politica
monetaria estadounidense, que comenzé en la reunién de
diciembre, pero que fue profundizado durante el mes y en la junta de
la semana pasada a través de la flexibilidad para el proceso de
reduccién del tamafo de la hoja de balance. Todo esto se ha
reflejado en las tasas de interés (grafico 1) y nos deja esperando un
alza en la TPM en 2019, menos que las que anticipamos previo a la

reunién de diciembre (Correo Security 17 de diciembre).

Finalmente, las medidas de estimulo aplicadas en China han
ayudado a moderar la desaceleracion. La combinacion de estos
eventos fue favorable para los mercados emergentes y permite
pensar en un buen desempeno, en linea con un délar global mds
estable (grdfico 2). Por esto mantenemos un leve sesgo favorable a
los activos emergentes, a través de la renta fija, donde preferimos
los instrumentos corporativos denominados en délares por sobre el
segmento /nvestment Grade estadounidense.

Esto porque, aunque el escendrio es constructivo, existen riesgos en
el corto plazo. En el plano macroeconémico destaca la situacion de
la Eurozona, que ha visto sus indicadores de actividad continuar
deteriordndose (grdfico 3), lo que llevé al Banco Central Europeo a
modificar su escenario de riesgos desde neutral a uno a la baja y ha
mantenido al euro al margen de las ganancias de las monedas
respecto al délar.

El 1 de marzo termina el periodo de “tregua” entre EE.UU. y China, por
lo que veriamos anuncios a medida que las negociaciones avanzan.
Por otro lado, el 17 de febrero el Departamento de Comercio
estadounidense debe pronunciarse sobre potenciales tarifas sobre
la importacién de autos europeos. Aunque poco probable, en caso
de ocurrir seria un evento que estimamos muy negativo para
crecimiento de la Eurozona (pdrticulormente Alemania), asi como
para la percepcién de riesgo en general.

En resumen, el portafolio propuesto tiene pocas apuestas, debido a
que creemos existen factores de corto plazo que podrian moderar
parcialmente las ganancias de enero. A la espera que estos riesgos
se vayadn dilicidando, mantenemos una posicién neutral entre
acciones y renta fija, asi como en la exposicion al délar de la
cartera.
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GRAFICO 2: DOLAR GLOBAL
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GRAFICO 3: PMI MANUFACTURERO (PUNTOS)
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Escenario Local: Mejoria Externa Se Mantendria en 2019

El Imacec de diciembre de 2,6% ratificé que la economia acelerd su ritmo de
expansién pasando desde 2,7% en el tercer trimestre de 2018 hasta 3,3% en
el cuarto. Ademds, dicho desempeno no solo obedecié al mejor
desempefo de la mineria (-27% a 0%), sino que también al resto de las
actividades que lo hicieron desde 32% a 35% en igual lapso. Esta
recuperacién también se dio en el margen (trimestre contra trimestre
previo anualizado y desestacionalizado), tanto en el Imacec total que pasé
desde 0,8% en el tercer trimestre a 3,4% en el (ltimo cuarto, como del
Imacec no minero que lo hizo desde 0% a 3,3%.

Los antecedentes para lo que ha pasado de 2019 (colocaciones bancarias,
dinero, importaciones) apuntan a que este buen desempeno se habria
mantenido. Por otro lado, los fundamentos que sustentan nuestra
expectativa de que esto se extenderia al resto del afo tienen que ver
fundamentalmente con la mejora de las condiciones externas. A nivel
global se reflejaria en una moderacion de los niveles de volatilidad y un
mayor apetito por riesgo, que a su vez favorecerian al mundo emergente a
través estabilidad o algo de debilidad del délar, alzas en los precios de
materias primas (lo que a su vez traeria una mejora de los términos de
intercambio) y mayores entradas de capitales.

Por esto, mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento del PIB en 2019
en 3,8%, en la parte alta de las expectativas de los analistas.

Monedas: Emergentes se Fortalecen

El escenario menos restrictivo propuesto por la Fed ayudé a validar el
debilitamiento del délar durante el mes. Dentro de los rezagados destaca el
euro, lo que se explica por el deterioro que contintia teniendo el panorama
de la actividad. Esperamos que nuestro escenario de un crecimiento mds
balanceado entre EEUU. y el resto del mundo apoye un délar mds estable,
dejando las dindmicas internas de cada economia como el catalizador de
fortalecimientos adicionales.

Por esto anticipamos que de continuar las buenas noticias respecto a las
reformas fiscales, podriamos ver una apreciacion del real brasilefio durante
el afo. Por otro lado, en caso de ser el Banco Central Europeo quien deba
apoyar la economia de la Eurozona con mayor estimulo monetario, no
anticipamos un buen desempefo de su moneda.

Para el peso chileno, los niveles actuales se ven alineados con lo que
consideramos un valor justo, por lo que no anticipamos un fortalecimiento
adicional a la velocidad que lo vimos en el comienzo de afo. Para eso se
necesitardn noticias favorables en el mercado del cobre (los mercados
chinos estardn cerrados entre 4 y 10 de febrero por el afio nuevo lunar) u
otra ronda de debilitamiento global del délar.

Sin embargo, a mediano plazo seguimos esperando que el mejor entorno
global apoye la fortaleza que anticipamos para la economia local, para
que junto a un Banco Central que continuaria con alzas graduales en la
TPM validen un peso mds fuerte. Asi, mantenemos la expectativa de una
paridad de $640 por délar al cierre de 2019.
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MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR. %)*
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Fuente: Estudios Security.

* Un alza en el indice representa una apreciacion de la
moneda respecto al délar.
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Renta Fija Internacional: A Mitad de Camino entre
Refugioy Toma de Riesgo

El mes fue favorable para los activos de riesgo, pero esto vino
principalmente a través de la expectativa de una politica menos restrictiva
por parte de la Fed, lo que llevd a caidas adicionales en las tasas
soberanas, favoreciendo también a la renta fija.

Tomando las nuevas sefiales de la autoridad monetaria estadounidense,
anticipamos alzas graduales en las tasas bases en ddlares, en particular
para la tasa de diez afos, que esperamos llegue a 3% al cierre de afo desde
el nivel actual en torno a 2,7%. Detrds de esto estaria una normalizacion en
lo que actualmente incorporan los precios para la TPM de EEUU. (que
incluye una probabilidad en torno a 20% de un recorte), la continuacién del
proceso de reduccion del tamano de la hoja de balance de la Fed y la
necesidad de financiar el mayor déficit fiscal que se anticipa para este ano.

Como estas alzas no se deben a una sorpresa inflacionaria (que podrian
anticipar mds alzas de TPM), no esperamos que vengan con ampliacién de
spreads. Por esto, mantenemos la apuesta favorable a mercados
emergentes en el segmento corporativo en desmedro del grupo
Investment Grade estadounidense, de poco spread y por lo tanto sensible
alas alzas en la base.

Renta Fija Local: Todavia hay Espacio Para Caida en
las Tasas Reales

El inicio de afo ha mostrado cambios respecto al cierre de 2018. Por un lado,
el nuevo mensaje de la Fed ha debilitado al délar lo que a su vez impulsé al
alza los precios de las materias primas. En particular, el precio del petrdleo,
que pasé desde US$75 en octubre a US$45 en diciembre, volvié a transarse
en torno a los US$55. Esto ayudd a la reversidn parcial en las expectativas
de inflacién. A su vez, las cifras de actividad apuntan a que el buen
desempenio del cuarto trimestre de 2018 se prolongaria a la primera mitad
de este anfo, apoyadas por un panorama externo mds benigno.

Por su parte, el Banco Central tras subir la TPM a 3% en enero reiteré que el
proceso de normalizacion monetaria seria muy gradual, lo que ha sido
interpretado por el mercado como ajustes en 2019 que serian menores que
lo implicito en el IPoM de diciembre (2 6 3 en vez de 4), visién que
compartimos.

En este contexto, las tasas nominales deberian permanecer relativamente
estables, mientras que los rendimientos reajustables tienen espacio para
caidas adicionales, ya que un ambiente de mayor dinamismo econémico
seguiria impulsando al alza las expectativas de inflacién, especialmente
las de mediano plazo. Ello, pese a la apreciacion reciente del peso, la que
prevemos que se mantendria en el resto del afo (con volatilidad) para
finalizar en $640.
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SPREADS DE RIESGO
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Renta Variable Internacional: Ganancias Transversales

La mejor muestra de la recuperacion transversal en el apetito por riesgo es
que las bolsas tuvieron un buen desempefo (salvo contadas excepciones),
a pesar de elementos locales que no necesariaomente son tan buenos.

Actualmente los precios de mercado incorporan un escenario algo mejor
(respecto al cierre de 2018) para la actividad global y esperamos que a
medida que las cifras lo validen, los mercados emergentes tengan un buen
desempeno. Sin embargo, existen factores en el corto plazo que nos llevan
a mantener sin sesgos la renta variable internacional. Dentro de estos
destaca el fin de la “tregua” comercial entre EEUU. y China que, aunque
esperamos se resuelva favorablemente, probablemente traerd noticias
que pueden afectar negativamente la percepcion de riesgo.

Recomendamos llevar Asia emergente a posicién neutral, ya que el cierre
del mercado chino hard menos probable que noticias negativas globales
sean contrarrestadas. Ademds, India ha quedado rezagada vy la
incertidumbre en torno a las elecciones de abril y un banco central que se
mantiene restrictivo pese a la baja inflacién podrian afectar su desemperio.

Recomendamos mantener una cartera balanceada, sin sesgos d la espera
de que eventos inciertos de corto plazo se materialicen. En la medida que
lo hagan sin ser disruptivos, nuestro escenario mds constructivo de
mediano plazo debiera comenzar a plasmarse en el posicionamiento.

Renta Variable Local: Moderamos Sector Commodities,
Manteniendo Exposicion a Brasil

En el contexto de mayor apetito por riesgo global, las carteras Tdctica y
Fundamental registraron un desempefo superior respecto al IPSA. Si bien el
avance se dio en forma transversal, las companiias ligadas a commodiities
y de mayor exposicién a Brasil destacaron.

Si bien las valuaciones de las companias locales aun muestran descuento
respecto de su historia (en torno a un 8%-10% para los mdiltiplos P/U) el fuerte
rally del Ultimo mes generé un ajuste en los retornos esperados. Desde aqui,
para un mayor impulso para el IPSA se necesitardn noticias positivas
adicionales de precios de cobre, consolidacién de las mejores expectativas
empresariales y/o disminucién de los niveles de volatilidad en general. Por
esto, en un sentido téctico, optamos por moderar los riesgos de la cartera.

Moderamos nuestra exposicion a commodiities a través de CAP, ante el
fuerte aumento que mostré el Gltimo mes. Aumentamos la exposicién a
Mall Plaza en busca de un perfil més defensivo ademds de la buena
dindmica de resultados que presentaria. En el sector eléctrico eliminamos
AES Gener ante un upside potencial moderado luego del buen desemperio
registrado los Ultimos meses.
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(variacién %)

Al 1de febrerode 2019 2019 m 3m 6m 12m
Total Mundo 79 81 03 -55 -75
Paises Desarrollados 77 7.9 -0.4 -57 -6.5

Estados Unidos 82 81 -0.5 -39 -1.9

Eurozona 6.7 77 -1 -12.0 -17.2

Reino Unido 7.0 8.3 -0.2 -9.6 -13.0

Japén 5.9 5.9 -21 -78 -14.5

Asia ex Japén* 6.6 88 34 -6.1 -10.7
Paises Emergentes 8.8 9.9 5.4 -34 -14.7

Asia Emergente 75 9.4 4.3 -5.6 -16.1

China ns 14.0 5.3 -6.0 -19.5

India -7 -04 5.3 -8.0 -10.0
América Latina 15.0 10.8 83 9.2 -6.0

Brasil 181 12.2 10.8 247 0.0
Chile (Msc1) 128 130 105 -37 -159
Chile (S&P/CLX USS) 13.4 136 13.8 -21 -13.6
M.Oriente/Africa/Europa 10.0 na 84 -21 -14.1

Fuente: MSCl y Estudios Security.
* Australia, Hong Kong, Nueva Zelanda y Singapur.

CARTERA ACCIONARIA TACTICA

Bsantander Mallplaza
Enelchile Sonda
LT™M SQM-B

*Esta cartera asigna la misma ponderacion a
cada accion.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

SQM-B 15% Mallplaza 7%
Bsantander 13% BCI 6%
LT™M 12% Falabella 6%
Enelam N% Cap 5%
Sonda 9% CMPC 5%
Enelchile 7%  Copec 4%
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Vision Activos Estudios Security Febrero 2019

Benchmark Cartera Febrero Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Fija 60%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Japoén 8%
Emergentes 32%
Asia Emergente 21%
Latinoamérica 6%
EEMEA 5%
Renta Variable Nacional 20%
Renta Fija Nacional 65%
Caja 5%
0 alano CLP 2.5%
0 alafio UF 2.5%
Gobierno Nominal 7.5%
1a 3 anos 5%
Mds de 3 anos 2.5%
Gobierno UF 7.5%
1a 3 anos 5%
Mds de 3 afos 2.5%
Corporativos 45%
Renta Fija Extranjera 35%
Desarrollados 20%
Money Market 5%
Investment Grade 7.5%
High Yield 7.5%
Emergente 15%
Corporativos USD 7.5%
Soberanos moneda local 7.5%
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