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Resumen

‘La economia global ha dado sefales de alcanzar un piso de su
desaceleracion, de la mano de una politica fiscal mds expansiva en
China y la busqueda de la Fed de acomodar la desaceleracién en
EE.UU. Por otro lado, la inflacién global se ha debilitado, ayudando a
los bancos centrales a tomar un tono mds expansivo. La
combinacién es de cauto optimismo, por lo que mantenemos la
preferencia de un sesgo neutral entre renta fija y variable.

*Para el délar global el cambio de tono de la Fed no es suficiente
para un debilitamiento y se necesitardn mejores perspectivas para
la actividad global. En Chile, el tipo de cambio se ve castigado, por
lo que esperamos un fortalecimiento en el corto plazo. Sin embargo,
para alcanzar nuestra proyeccion de $640 al cierre de afo, se
necesitardn sefales adicionales del éxito del estimulo en China.

*En la renta variable internacional, esperamos diferencias en el
desempeno relativo de distintas regiones, en un escenario global
que audn no es completamente favorable para la toma de riesgo.
Preferimos regiones donde esperamos mayores impulsos de
politica, sobreponderando EE.UU. y Asia emergente.

*En la renta fija internacional, nuestro escenario incluye estabilidad
en la politica monetaria de la Fed, tasas nominales con alzas
moderadas y una recuperaciéon en el crecimiento global
Recomendamos sobreponderar los instrumentos corporativos en
délares de empresas Latinoamericanas.

*En la renta fija local, con la TPM estable por mds tiempo las tasas
nominales tienen poco espacio para subir mientras que los
rendimientos reajustables podrian bajar, en la medida que las
expectativas de inflacién vayan subiendo, especialmente las de
mediano plazo.

*En la renta variable local, moderamos nuestra exposiciéon a
commodities, luego de un importante avance. Potenciamos la
exposiciéon en sector eléctrico, dado los favorables resultados
reportados y fundamentos sélidos en el mediano plazo.

Visiones por Clases de Activo — Abril 2019

Tasas Tasas . Monedas
Cortas*  Largas * Vs.USS **
Global = = =
Estados Unidos = =/
Europa = =/ - =
Japén = = = =
Emergentes
Latam = = =/
Asia - / . e / - = =
Chile = = =

*(~) caida, (+) alza en nivel de tasas nominales.
*#(-) depreciacién, (+) apreciacion respecto al délar.
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Entorno Global: Actividad Global Dejaria de
Desacelerar

La economia global ha dado algunas sefiales de alcanzar un piso
de la desaceleracion que se dio el afio pasado en el sector
manufacturero (gréfico 1). De la mano de una consolidacién de
una politica fiscal més expansivas en China (Correo Security 4 de
marzo), d la que se sumé con mayor intensidad la Fed, que busca
acomodar la desaceleracién de la economia estadounidense

(Correo Security 27 de marzo).

El deterioro de las perspectivas ha afectado principalmente al
sector transable, o que en un escenario donde las negociaciones
comerciales entre EEUU. y China avanzan y este dltimo muestra
mejoria en sus cifras, permite pensar en un crecimiento global que
aceleraria hacia la segunda mitad del afo.

Por otro lado, la inflacién global se ha debilitado (grdfico 2), en
parte por la caida del petréleo hace algunos meses, lo que ha
complementado la estabilidad en la parte subyacente en el
mundo desarrollado. Salvo algunas excepciones en paises con
fuertes depreciaciones cambiarias como Argentina y Turquia,
menor crecimiento en los precios ha ayudado a los bancos
centrales a tomar un tono mds expansivo, lo que apoya tasas
bajas, tanto en el mundo emergente como en los desarrollados, al
menos en el corto plazo.

La combinacion todavia es de cauto optimismo, por la mezcla de
positivos respecto a la politica (principalmente
monetaria), pero adn en espera para el desempefno de las

factores

compadnias, que recién empieza a incorporar una mejora en la
actividad, aunque falta para alcanzar un mayor grado de
optimismo, que ha sido anticipado en otras ocasiones (grdfico 3).
Asi, mantenemos un sesgo neutral entre renta fija y variable.

Dentro de las acciones, esperamos que las medidas de estimulo
en China se vayan acumulando y teniendo impacto, por lo que
sobreponderar Asia emergente. También
mantenemos la preferencia de EE.UU. por sobre la Eurozona.

recomendamos

En la renta fijo, recomendamos sobreponderar la parte local,
producto de un tipo de cambio muy castigado. Dentro de esta,
ademds recomendamos tomar algo mds de duracién y preferir
instrumentos en UF (Correo Security 26 de marzo).

Finalmente, en la parte internacional mantenemos la preferencia
por los instrumentos denominados en délares de empresas
Latam, por sobre el segmento Investment Grade en EEUU.
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GRAFICO 1: PMI GLOBALES (PUNTOS)
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Escenario Local: Moderacion del PIB Seria Transitoria

La actividad econémica habria moderado su ritmo de crecimiento en el
primer trimestre, hasta cerca de 25% Gran parte de este magro
desemperio se debié a la caida en la actividad minera (-5%), ya que el PIB
del resto de los sectores habria crecido entre 3% y 3,6%. Ademds, acorde a
nuestros cdlculos, medido en el margen habria seguido con una velocidad
cercana a 4,5%.

Hay varios factores que nos llevan a estimar que la moderacién del PIB
seria transitoria. Primero, la mineria tuvo un factor climdtico que mermé
significativamente la produccion en febrero. Segundo, las condiciones
externas se tornaron mds favorables de lo que estaban al cierre de 2018 (de
hecho también explican en parte la moderacién del primer cuarto), y
acorde a nuestra visién lo seguirian estando en el resto del afo, junto con
una economia global que dejaria de entregar sorpresas negativas. Y por
ultimo, las condiciones locales seguirian siendo expansivas por mds tiempo.

Asi, ratificamos la visién respecto a que la actividad econémica se iria
reacelerando con el correr del afio, para finalizar con un crecimiento del
PIB se en 3,6%, en la parte dlta de las expectativas de los analistas. Dicha
proyeccioén tiene un sesgo al alza.

Monedas: Depreciacion del Délar Global Tiene la Vara
Alta

El délar global ha mantenido su estabilidad, al no haber grandes cambios

respecto a la incertidumbre del crecimiento en China, la desaceleracion en

EEUU. y el devenir de Europa. La mayor parte del movimiento se ha

producido a nivel bilateral, con paises mds vulnerables sufriendo nuevas

depreciaciones,como fue el caso de Argentina, Brasil y Turquia.

El cambio de foco hacia las historias idiosincrdticos se refleja en la
estabilidad del yuan, lo que es bueno porque refleja la menor percepcion
de riesgo para los emergentes como grupo, pero resalta otros factores que
han terminado siendo perjudiciales para monedas como el peso chileno,
tras las fuertes depreciaciones del real brasilefio y el peso argentino.

Actualmente el tipo de cambio local se ve sobre-castigado, por lo que
esperamos un fortalecimiento en el corto plazo hacia lo que estimamos
como su valor justo actual en torno a $660 por délar. Sin embargo, para la
apreciaciéon adicional que esperamos hacia $640 por délar al cierre de
aio, se necesitardn sefiales adicionales del éxito del estimulo en China.

Para el délar global el cambio de tono de la Fed no es suficiente para un
debilitamiento. Se necesitardn mejoras en las perspectivas para la
Eurozona y en China, que complementen la desaceleracion que
anticipamos para la economia estadounidense. Asi, aiin esperamos unad

depreciacion, pero por ahora la vara es alta para que sed significativa.
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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. %)*

Rusia
Colombia
China
México
Chile

Pera

India
Emergentes
Australia
Brasil
Japoén
Desarrollados
Suddfrica
Euro

Reino Unido
Corea
Turquia
Argentina

-20% -15% -10% -5% 0% 5%

Fuente: Estudios Security.

* Un alza en el indice representa una apreciacion de la
moneda respecto al délar.
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Renta Fija Internacional: Spreads se Beneficiarian de

Tasas Bajas y Mayor Crecimiento del Segundo Semestre

Las tasas de interés han caido fuertemente alrededor del mundo. Al mismo
tiempo, spreads relativamente estables son consistentes con la politica
monetaria mds expansiva pero no con un aumento fuerte en la
percepcioén de riesgo, lo que es una buena noticia y estd en linea con
nuestro escenario base.

Nuestro escenario para EE.UU. incluye estabilidad por parte de la Fed, lo
que ayudaria a revertir parcialmente las caidas en las tasas de mayor
plazo. Asi, esperamos que la tasa de diez afios en EE.UU. alcance un nivel en
torno a 2,7% al cierre de afo, lo que estd en torno a 25 puntos base sobre
del nivel actual, por lo que recomendamos tener cautela en la exposicion a
las tasas de largo plazo en EE.UU.

Como ademds esperamos una recuperacién en el crecimiento global,
esperamos que los spreads se mantengan estables, por lo que
recomendamos sobre ponderar los instrumentos corporativos
denominados en délares (CEMBI), en desmedro del segmento Investment
Grade estadounidense, lo que mantiene la duracién, pero permite
beneficiarse de la compensacién de un mayor spread.

Renta Fija Local: Banco Central en Pausa Prolongada

En el IPoM de marzo, el Banco Central adopté una postura de pausa
monetaria por al menos dos trimestres.

Ello, por cuanto como veniamos sefalando el panorama cambid
significativamente. Por un lado, el cambio de rumbo de la politica
monetaria en EEUU, en un contexto de desaceleracion econémica global.
Por el lado interno, una moderacién mayor a la esperada de la economia
junto a la evaluacién de que las brechas de capacidad son mayores a las
previstas, y por ende, presiones inflacionarias contenidas. Pero es en este
punto donde radica el mayor cambio: el IPCSAE convergeria al 3% un ano
después de lo previsto en diciembre, justificando la mantencién de la TPM.

Lo anterior no sélo responde a un punto de partida mds bajo (por el cambio
de canasta del IPC), sino que también a perspectivas de una aceleracion
mds lenta ante las mayores holguras.

Para los precios de mercado, con la TPM estable por mds tiempo las tasas
nominales tienen poco espacio para subir (algo se podria dar ante un alza
significativa de las tasas externas) mientras que los rendimientos
reajustables podrian bajar, en la medida 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
inflacién, especialmente las de mediano plazo.
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SPREADS DE RIESGO

(desv. estaindar del promedio)
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Fuente: Estudios Security.

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.
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EME: Encuesta Mensual de Expectativas Econémicas.
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INVERSIONES SECUI‘it}-"



PORTAFOLIOS
SECURITY

Renta Variable Internacional: Panorama Favorable a

Emergentes Aln no se Consolida
Durante el mes destacé el desempeno de India y EEUU, decepciond el de
Latinoamérica, incluido Chile, mientras que los desarrollados se ubicaron en
terreno intermedio, aunque positivo. Asi, cierra un primer trimestre muy
bueno para las bolsas globales y aunque se ha perdido parte del impulso
del comienzo, los retornos se han mantenido positivos.

Esperamos que el resto del afo siga siendo favorables para las acciones,
pero de manera mds similar a los Gltimos dos meses que a enero, que se
beneficié de la recuperacion después de las fuertes caidas al cierre de 2018.

A nivel de regiones, esperamos destaque Asia emergente, que en nuestro
escenario de un mayor impulso desde China podria seguir con el buen
desempeno que acumula en el afo. Sumamos esta recomendacién de
sobreponderar a la de EEUU, que aun creemos tiene mejores perspectivas
dentro de los desarrollados, como ha sido durante 2019.

Las historias idiosincraticas debieran reflejarse en del desempefio relativo
de las distintas regiones, en un escenario global que ain no es
completamente favorable para la toma de riesgo. Por esto, preferimos
regiones donde vemos mejores indicadores respecto a sus impulsos de
politica y sobreponderar EE.UU. y Asia emergente respecto a la Eurozona y
Europa emergente (EMEA).

Renta Variable Local: Moderamos Exposicion a
Commodities

En el contexto de un desempefo a lateral de la bolsa local, las carteras
Téctica y Fundamental registraron un desempefio superior al IPSA. Durante
buena parte del mes no hubo grandes movimientos, observdndose una
leve recuperacion los Ultimos dias impulsados por mejores cifras de
actividad en China.

Los actuales niveles del IPSA mantienen la brecha en las valuaciones de las
companiias locales, que en agregado transan con un descuento en torno a
un 15% respecto de su historia. El reporte de resultados del cuarto trimestre
finalizé sin grandes sorpresas evidenciando un avance de dos digitos que
potencié este descuento. Pese a esto, los recientes anuncios sobre el
aumento de capital por parte de Enelam, 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
téctico,mantenemos un perfil de riesgos balanceados.

Disminuimos nuestra exposicién a commodities, a través de CAP dado el
importante avance que tuvo la compaiia en el mes. Potenciamos la
exposicion en sector eléctrico, dado los favorables resultados reportados
y fundamentos sélidos en el mediano plazo.
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
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(variacion %)

Al 28 de marzo de 2019 2019 m 3m 6m 12m
Total Mundo 10.9 03 122 -3.6 -01
Paises Desarrollados n.2 0.4 125 -41 14

Estados Unidos 126 10 134 -33 6.6

Eurozona 87 -1.0 n3 -6.8 -n1

Reino Unido 9.9 0.5 132 -3.8 -4.8

Japoén 5.9 -0.8 5.5 -10.0 -9.4

Asia ex Japon* 101 -0.3 na 07 -0.5
Paises Emergentes 8.2 -0.5 9.8 -0.3 -10.6

Asia Emergente 97 0.6 10.9 -0.8 -9.7

China 15.8 0.8 17.0 33 -9.5

India 6.0 8.0 7.5 8.6 4.4
América Latina 47 -4.8 7.3 4.3 -n4

Brasil 38 -6.9 7.6 16.6 -10.3
chile (MscI) 27 -56 40 -6.4 -19.8
Chile (s&P/CLX USS) 41 -51 55 -46 -16.4
M.Oriente/Africa/Europa 39 -27 5.8 -1.0 -14.3

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

CARTERA ACCIONARIA TACTICA

Copec
Enelchile

LT™M

Mallplaza
Sonda

SQM-B

*Esta cartera asigna la misma ponderacion a cada

accioén.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

SQM-B
LTM
Copec

Enelam
Santander

Enelchile

15%

12%

n%

N%

8%

7%

Mallplaza

CMPC

BCI

Falabella

Colbun

Sonda

7%

7%

6%

6%

5%

5%
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Vision Activos Estudios Security Abril 2019

Benchmark Cartera Abril 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 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%
Sobreponderar
Posicién neutral
DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS INVERSIONES  SeCUTity
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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 (i) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.



