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ENTORNO GLOBAL: Resumen

Avanzando y con Algunas Sorpresas Positivas *El buen desemperio de los activos de riesgo se debe en parte a una
recuperacion del pesimismo previo, respondiendo a los cambios de

ESCENARIOLOCAL: politica de la Fed y las autoridades chinas, que rebalancearon el

crecimiento de EEUU. y el resto del mundo, o que continuaria siendo
favorable para mercados emergentes., aunque en el corto plazo
recomendamos mantener el balance entre acciones y renta fija.

De Menos a Mds en 2019

MONEDAS:
Desemperfio Heterogéneo, Pero Favorable a *Esperamos estabilidad para el ddélar, aunque su trayectoria
Emergentes dependerd de lo que hagan las autoridades chinas. Nuestro

escenario incorpora un estimulo adicional, por lo que podriamos
ver un debilitamiento transitorio. Sin embargo, para el peso chileno

RENTA FIJA INTERNACIONAL: . . .
esperamos una paridad de $640 por ddlar al cierre de 2019.

Forma de Capturar Escenario Moderadamente

Favorable a Emergentes *En la renta variable internacional, las historias macroeconémicas
locales ayudarion a elegir dénde hacer las apuestas. En ese
RENTA FIJA LOCAL: contexto, esperamos que EEUU. tenga un mejor desempefio que la

Eurozona, cuya economia contintia sorprendiendo a la baja en
términos de cifras de actividad.

Banco Central Moderaria Tono Restrictivo

RENTA VARIABLE INTERNACIONAL: *En la renta fija internacional, aunque esperamos que los
Por sus Fundamentos, EEUU. Debiera Tener Mejor emergentes tengan un buen desempefo, estimamos arriesgado
Desempefio que la Eurozona aumentar la exposicion a monedas locales. Mantenemos la
apuesta favorable a mercados emergentes en el segmento
RENTA VARIABLE LOCAL: corporativo, en desmedro del Investment Grade estadounidense.
Moderamos Exposicion a Commodities *En la renta fija local, creemos que el Banco Central moderaria el

mensaje restrictivo vigente. Esto se traduciria en tasas de corto
estables, mientras que las mds largas subirian gradualmente por
un mayor ritmo de actividad econémica, que a su vez seguiria
impulsando al alza las expectativas de inflacién de mediano plazo.

*En la renta variable local, aumentamos nuestra exposiciéon a
celulosa, ante la incipiente recuperacion de los precios en China.
Mantenemos la exposicién en sector eléctrico, pese a la presién que
enfrentario, dado los favorables resultados reportados vy
fundamentos sélidos en el mediano plazo.

Visiones por Clases de Activo — Marzo 2019

Tasas Tasas U Monedas
Cortas* Largas* VS.USS **
Global = = =
Estados Unidos = = /
Europa = = - =
Japon = = = =
Emergentes
Latam = = = =
Asia = = = =

Chile _/ _/ = =

*(~) caida, (+) alza en nivel de tasas nominales.
*#(-) depreciacién, (+) apreciacion respecto al délar.
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Entorno Global: Avanzando y con Algunas Sorpresas
Positivas

En febrero el buen desempefo de los activos continud, al confirmarse
algunos de los factores de riesgo alza (Portafolios Security febrero
2018), destacando el fin de la “tregua” entre EEUU. y China y la posicién
mds cauta de la Fed, que sumé a su pausa en alzas de tasas un fin
préximo (durante este afo) a su proceso de reduccién del tamafo de
su hoja de balance.

El buen desempeniio de los activos de riesgo se debe en buena parte a
una recuperacion del pesimismo previo, respondiendo a su vez a los
cambios de politica tanto por la Fed, como por las autoridades chinas,
que han acelerado la introduccién de medidas de estimulo, lo que
creemos continuaria (Correo Security 4 de marzo).

Sin embargo, la economia global alin no muestra signos de una
recuperacion importante en materia de crecimiento. La actividad en
EE.UU. continla desacelerando, lo que esperamos se intensifique
durante 2019 (grdfico 1), aunque sin llegar a una recesién. Para China,
esperamos estabilizacion aunque no un mejora significativa en la
actividad. La Eurozona, por su parte, no ha dado muestras de
recuperacion. Todo esto se ha reflejado en una desaceleracion de la
inflacién global, lo que explica (y valida) el cambio de tono hacia una
politica monetaria mas expansiva de varios bancos centrales.

Este escenario es similar al del cierre de 2018 (Correo Security 12 de
diciembre), aunque tiene a su favor las respuestas de politica ante el
deterioro de las expectativas, que ha rebalanceado el crecimiento
esperado entre EEUU. y el resto del mundo, lo que explica el

debilitamiento del délar en lo que va del afo (gréfico 2) y continuaria
siendo favorable para mercados emergentes.

Por esto mantenemos un tono de cautela a la espera de confirmacion
del estimulo chino, lo que podria darse tras el Congreso Nacional del
Pueblo de este afo, donde tipicamente se dan a conocer las metas
econdémicas oficiales. Recomendamos mantener el balance entre
acciones y renta fijo, aunque expresamos la vision favorable a
emergentes en esta Gltima, prefiriendo los instrumentos corporativos
latinoamericanos en délares y subponderando el segmento
Investment Grade de EE.UU., en un contexto donde las tasas soberanas
estadounidenses se han mantenido estables (grdfico 3).

En la renta variable, mantenemos el balance entre desarrollados y
emergentes, pero preferimos EEUU. sobre la Eurozond, buscando
capturar las diferentes perspectivas respecto a sus economias. Con
un escendrio global que continta volviéndose favorable, esperamos
capturar en los proximos meses el apetito por riesgo a través de
bolsas que cuenten con una buena historia macro local.
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GRAFICO 1: CRECIMIENTO EE.UU. (VAR % 12M)
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GRAFICO 2: DOLAR GLOBAL
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Fuente: Fed y Estudios Security.

GRAFICO 3: TASAS EE.UU. (%)
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Escenario Local: De Menos a Mds en 2019

El inicio de afo no fue con la fuerza que se esperaba hace algunos meses
para la actividad, con un alza interanual del Imacec de 2,4% en enero. No
obstante, parte de este bajo desemperio respondié a la caida de 4,3% en la
mineria ya que el resto de las actividades crecié 3,1%. Ademds, medida en el
margen la economia estd consolidando la recuperacion que se inicio en el
dltimo cuarto de 2018. En efecto, trimestre contra trimestre previo
anualizado y desestacionalizado, el Imacec total pasé desde 0,9% en el
tercer trimestre a 3,4% en el cierre de 2018 y se encamina a un 4% en el
primer trimestre de este afo. En la misma lineq, el Imacec no minero lo hizo
desde 0,1% a 3,3% y 5%, respectivamente.

Estos antecedentes apuntan a que el buen desempero se extenderia al
resto del afo, apoyado por la mejora de las condiciones externas, con una
moderacién de los niveles de volatilidad y un mayor apetito por riesgo, lo
que a su vez favorece al mundo emergente a través de estabilidad o algo
de debilidad del délar, alzas en los precios de materias primas (que trae
mejoras en 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 andlistas, lo que
implicitamente tiene una aceleracion del crecimiento a lo largo del afio.

Monedas: Desempeio Heterogéneo, Pero Favorable a
Emergentes

Durante el mes, el ddlar global retomé algo de fortaleza, aunque

principalmente respecto a monedas desarrolladas. En el mundo emergente

el desempeno fue heterogéneo, respondiendo a historias propias de cada

pais, lo que explica parte del debilitamiento en Argentina, Brasil y Suddfrica.

Ha destacado la mayor estabilidad del yuan, que creemos refleja que el
mercado anticipa un mejor escenario, pero adn con cautela. Con todo, las
Ultimas cifras en general han ido acompanadas por alzas en los precios de
materias primas, que han favorecido a monedas como el peso chileno, que
al tener buenos fundamentos internos puede capturar la mejora global.

Aunque el nivel de tipo de cambio actual siguen alineado con lo que
consideramos un valor justo, anuncios adicionales por parte de las
autoridades chinas podrian ayudar a un fortalecimiento adicional, aunque
a mediano plazo mantenemos la expectativa de una paridad de $640 por
délar al cierre de 2019.

A nivel global, con una Fed en pausa y la economia estadounidense sin re-
acelerar, no esperamos un fortalecimiento del délar, aunque su
trayectoria también dependerd de lo que decidan hacer las autoridades
chinas. Nuestro escenario incorpora un estimulo adicional, por lo que
podriamos ver un debilitamiento, aunque no anticipamos uno brusco.
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PIB NO MINERO (%)
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Fuente: Banco Central y Estudios Security.

Cifras del primer trimestre corresponden a estimaciones
propias.

MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR. %)*

México .
Colombia
China
Pera
Brasil
Japén
Chile
Rusia
Emergentes
Desarrollados
Euro
India
Corea
Turquia
Reino Unido
Australia mimes
Suddfrica
Argentina

M 3 meses

-10.0% -5.0% 0.0% 5.0%
Fuente: Estudios Security.

* Un alza en el indice representa una apreciacion de la
moneda respecto al délar.
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Renta Fija Internacional: Forma de Capturar Escenario
Moderadamente Favorable a Emergentes

En un mes donde las tasas base se mantuvieron estables, pero las

monedas se debilitaron en el agregado respecto al ddlar, la
recomendacién de sobreponderar instrumentos corporativos en délares

cumplié su objetivo.

Hacia adelante, la expectativa respecto al actuar de la Fed se ha seguido
moderando y el marcado incorpora estabilidad en la TPM, incluso con una
probabilidad de un recorte en esta. Si bien no esperamos que esto ocurra,
nuestro escenario es de una mantencion, con a lo sumo un alza, que seria a
fin de afo. Con una economia que desacelera sin grandes presiones
inflacionarias, las tasas de mds largo plazo no subirian de manera brusca,
aunque mantenemos la expectativa de alzas graduales en estas.

Esperamos que los emergentes tengan un buen desemperio, aunque por
ahora creemos arriesgado aumentar la exposiciéon a monedas locales a
través de instrumentos soberanos denominados en esta. Los paises mds
grandes en el indice de Latinoamérica, Brasil y México, tienen incertidumbre
asociada a su politica fiscal, lo que podria agregar volatilidad sus monedas
y afectar negativamente las tasas de largo plazo. Asi, mantenemos la
apuesta favorable a mercados emergentes en el segmento corporativo,
en desmedro del Investment Grade estadounidense.

Renta Fija Local: Banco Central Moderaria Tono
Restrictivo

El panorama para el Banco Central ha cambiado desde el dltimo IPoM. Por
un lado, la Fed modificé significativamente el mensaje y actualmente el
mercado apunta a que no habrd ajustes adicionales en la tasa de interés.

En el lado interno, la actividad del primer trimestre seria algo mds lenta de
lo previsto hace unos meses, y si bien responde a un mal desempefio de la
mineria, refleja holguras de capacidad que todavia no se cierran. Ademds,
la nueva canasta del IPC reflejé una menor inflacion total y subyacente. De
hecho, con las nuevas series la variacion interanual del IPCSAE de servicios
se mantuvo en torno a 3% durante todo 2018, contrariamente al alza que
exhibia con la canasta previa. Por lo tanto, las presiones inflacionarias del
componente no transable siguen contenidas. A esto se suma la
apreciacion del peso en el afo, que acota las presiones transables.

En este contexto, huestra vision apunta a que el Banco Central moderaria
el mensdije restrictivo vigente, que se expresaria en un alza més de la TPM
este afo en vez de tres. Los precios de mercado apuntan en esa direccion.
En este escenario, las tasas de corto plazo deberian permanecer estables,
mientras que las de largo plazo podrian subir gradualmente debido a que
las condiciones financieras expansivas por mds tiempo conllevarian un
mayor ritmo de actividad econémica, lo que a su vez seguiria impulsando
al alza las expectativas de inflacion, especialmente las de mediano plazo.
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SPREADS DE RIESGO
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Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico
desde 2007, expresado en desviaciones estdndar. Spread
soberanos en moneda local calculado como la diferencia
entre el yield del indice GBI Broad Diversified Latam y la tasa
de 10 afos de EE.UU.

IPCSAE SERVICIOS
(var % interanual)

36

34|
Canasta 2013
32
30

s N

28

M M2 M3 M4 M5 MG M7 M3 MY MIO MI M2'MI
2018 2019

Fuente: Estudios Security, INE.
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Renta Variable Internacional: Por sus Fundamentos,
EE.UU. Debiera Tener Mejor Desempefio que la Eurozona

A nivel de regiones, el desempefio de las bolsas ha sido relativamente
similar en el afo, aunque durante febrero los desarrollado rentaron mejor,
de la mano de EEUU. y Japdn.

Hacia adelante, si bien anticipamos un afo favorable para la toma de
riesgo, las historias macroeconémicas locales ayudarian a elegir dénde
hacer las apuestas dentro de la renta variable. En ese contexto, esperamos
que EEUU. tenga un mejor desempefo que la Eurozona, cuya economia
continuda sorprendiendo a la baja en términos de cifras de actividad.

Por otro lado, si bien el Banco Central Europeo no volverd su politica mds
restrictiva, el espacio que tiene para realizar estimulo adicional es mds
limitado, siéndole dificil hacer cambios como el que vimos por parte de la
Fed a comienzos de este ano. Finalmente, las elecciones del Parlamento
Europeo reflotardn el riesgo politico de partidos anti-euro, al tiempo que la
situacién interna en Francia e Italia (segunda y tercera economia del
bloque) podria seguir deteriordndose.

Esperamos un aio favorable para la renta variable, aunque debiéramos
ver heterogeneidad por regiones. En ese contexto, a pesar de no tener
grandes apuestas, recomendamos sobreponderar EE.UU. respecto a la
Eurozona.

Renta Variable Local: Moderamos Exposiciéon a
Commodities

En el contexto de un peor desempefio a nivel regional, las carteras Tdctica y
Fundamental registraron un desempefo mixto respecto al IPSA, por sobre y
debajo, respectivamente. Durante buena parte del mes no hubo grandes
movimientos, pero una series de noticias al final de este explicaron buena
parte del retroceso.

Esta correccién abrié algo de espacio en las valuaciones de las companias
locales, que en agregado transan con un descuento de 10% respecto de su
historia. Pese a esto, los recientes anuncios sobre el aumento de capital por
parte de Enelam, un reporte de resultados del retail que ha dado luces de
un deterioro del consumo mds profundo al anticipado, junto con el proceso
de apertura en bolsa del negocio de shopping centers por parte de
Cencosud podria generar volatilidad y presién en el corto plazo. Por esto, en
un sentido tdctico,mantenemos un perfil de riesgos balanceados.

Aumentamos huestra exposicion a celulosa, ante la incipiente
recuperacion de los precios en China. Mantenemos la exposicién en sector
eléctrico, pese a la presion que enfrentaria, dado los favorables resultados

reportados y fundamentos sélidos en el mediano plazo.
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(variacion %)

Al 4demarzo de 2019 2019 m 3m 6m 12m
Total Mundo 107 27 14 -29 -1.9
Paises Desarrollados n.o 30 12 -29 -0.8

Estados Unidos n7 33 0.4 -0.8 27

Eurozona 10.1 32 3.0 -9.2 -9.9

Reino Unido 9.5 23 4.3 -7.6 -4.8

Japon 77 17 -1.6 -6.3 -7.8

Asia ex Japén* no 4.2 5.8 -21 -1.8
Paises Emergentes 91 0.3 3.6 -31 -10.4

Asia Emergente 9.9 22 38 -35 -91

China 17.5 5.4 7.6 -0.9 -87

India -5 0.3 -0.5 -7.8 -5.3
América Latina 81 -5.9 5.0 27 -10.1

Brasil 9.3 -7.4 5.0 15.5 -82
Chile (MscI) 6.8 -53 12 -88 -16.9
Chile (s&P/cLX USS) 80 -48 33 -68 -141
M.Oriente/Africa/Europa 5.9 -37 13 -5.7 -16.7

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 ponderacién a cada
accion.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

SQM-B 15%  Mallplaza 7%
LTM 12% CMPC 7%
Bsantander Nn% BCI 6%
Enelam Nn% Falabella 6%
Coper 8% Cap 5%
Enelchile 7% Sonda 5%
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Vision Activos Estudios Security Marzo 2019

Benchmark Cartera Marzo Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Fija 60%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Japén 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 alano UF 2.5%
Gobierno Nominal 7.5%
1a 3 anos 5%
Mds de 3 afos 2.5%
Gobierno UF 7.5%
1a 3 afos 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%
Sobreponderar
Posicién neutral
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