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Resumen

« El escenario externo dio un giro brusco durante mayo, con un resurgimiento de la tensién entre
EE.UU. y China, que llevé a un aumento en la percepcion de riesgo. Esperamos un panorama fragil
para las bolsas y monedas, en particular para activos ligados a China, por lo que recomendamos
reducir la exposicion a la renta variable dentro de un portafolio diversificado.

* El deterioro en las perspectivas se refleja en que buena parte de las caidas en activos de riesgo
se ve vadlidada por peores condiciones macroeconémicas globales. En otras palabras, en este
punto la mayor parte de los activos no estdn “baratos’, aunque hay excepciones, destacando la
bolsa local, para la que si bien existen riesgos idiosincrdticos, parece sobre castigada. A esta se
ha sumado mds recientemente Asia emergente.

* Nuestro nuevo escenario base incluye la mantencion del conflicto entre EEUU. y China, con altos
y bajos, pero sin escalar significativamente. En este contexto, esperamos mayor estimulo de
politica. En particular, la Fed llevaria adelante dos recortes de tasa durante 2019 y también
esperamos condiciones monetarias mds expansivas en China.

*En la renta variable internacional, mantenemos la preferencia por EEUU, llevando Asia
emergente a una posicion neutral.

* En la renta fija, esperamos que las tasas de interés se mantengan bajas por ahora, por lo que
recomendamos mantener una duracidon neutral respecto al benchmark. En la parte local
preferimos capturarlo en la parte media la curva soberana, al tiempo que llevamos los
instrumentos corporativos a neutral.

* En la parte internacional, preferimos los instrumentos corporativos en ddlares, como forma de
plasmar un panorama que en el mediano plazo adn esperamos sea mds favorable a los
emergentes.

+ En materia de riesgos, estos pueden resumirse en el desarrollo del conflicto entre EEUU. y China.
En un escenario optimista donde se resuelva de manera rdpida los activos emergentes debieran
recuperdr buena parte de las pérdidas. De escalar el conflicto esperamos que la renta fija
soberana sea la principal favorecida.

« En nuestro escenario base, esperamos un tipo de cambio cerrando el afo en torno a $680 y una
bolsa local que recuperaria parte del mal desempeio del aio, llegando hasta los 5.400 puntos.
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Cambio en el escenario externo nos lleva a

recomendar moderar la toma de riesgo GRAFICO 1: INDICE BOLSAS EMERGENTES
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Dentro de las variables mds relevantes para el cambio de escenario
estd que esperamos que el conflicto entre EE.UU. y China se mantengaq,
con altos y bajos, aunque sin escalar significativamente. Nuestra
estimacion es que el golpe a las condiciones financieras de mayo
compensa el shock positivo que tuvimos a comienzos de afo, por lo
que esperamos que, de mantenerse asi, el crecimiento global siga una
trayectoria mds similar a la anticipada al cierre de 2018 (en torno al 3%
versus una aceleracion al 3,5%—3,75%).

En este contexto, esperamos que las autoridades tanto en EE.UU. como
en China apliquen mayor estimulo a sus respectivas economias. En
particular, la Fed llevaria adelante dos recortes de tasa durante 2019,
validando el escenario incorporado en los precios de mercado (gréfico
4). La principal razén detrds de esto vendria mds por el débil panorama
inflacionario, que esperamos se mantenga (grdfico 5), a lo que se
suma la incertidumbre en materia de actividad de la tensién comercial
sobre una economia que continuaria desacelerando, aunque todavia
esperamos que nNo caiga en una recesion en los proximos 24 meses.

También esperamos condiciones monetarias mds expansivas en
China (link a Informe), a través de una combinacion de tasas de interés
mds bajas y un mayor crecimiento de los agregados monetarios. En
marzo nuestra expectativa era un impulso monetario de alrededor de
la mitad de lo observado en 2015, que esperdbamos tuviese un
impacto en torno a 10% sobre el precio del cobre y a través de este
sobre un tipo de cambio mds fuerte. En los niveles actuales, esperamos
que ese mismo impulso lleve al peso a cerrar el afio en $680.

Este nuevo escenario base es consistente con activos emergentes
que podrian continuar mostrando mayor volatilidad (gréfico 6), por lo
que creemos adecuado reducir la exposicion a estos mientras el
acumulado del afio aln muestra ganancias, pasando a una mayor
ponderacién de renta fija, en la que recomendamos mantener una
duracién al menos neutral.

Dentro de la renta variable, aunque el desempefo de EEUU. ha sido
mejor al del resto y puede aparecer expuesto a una correccidon mayor
(como al cierre de 2018), creemos los buenos fundamentos macro y su
cardcter defensivo ayudarian en términos relativos. En otras palabras,
si se diera un escenario de caidas fuertes en las bolsas, no esperamos
que EEUU. rente positivo, pero si que tenga mejor desempeno.

También moderamos la exposicién en Asia emergente, llevandolo
neutral. Aunque esperamos mayor estimulo en China y se resolvio la
incertidumbre politica en India, el mercado ha tendido a castigar la
region, probablemente reflejando la expectativa de un impacto mayor,
especialmente en otros paises que proveen insumos a China para sus
exportaciones a EE.UU.
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En la renta fija, esperamos que las tasas de interés se mantengan
bajas por ahora y, aunque esperamos que la tasa de diez afos en
EE.UU. termine algo por sobre los niveles actuales, solo esperamos alzas
acotadas, llegando a 2,3%-2,4% hacia el cierre de afio (grdfico 7). Para
la renta fija local preferimos duraciones medias en la curva soberana,
debido a que las tasas locales seguirian el desarrollo externo (Informe
Renta Fija mayo 2019), pero podrian corregir parcialmente el recorte de
TPM local que se ha incorporado y que no validamos (Correo Security 6

de junio). También recomendamos llevar los instrumentos corporativos
locales a una posicién neutral.

En la parte internacional, preferimos los bonos en délares de
empresas de Latinoamérica, como forma de plasmar un panorama
que en el mediano plazo aldn esperamos sea mads favorable a los
emergentes. Aunque en nuestro escenario base el cambio de etapa
en el ciclo del délar global se posterga (grdfico 8), aun esperamos
pasar a una etapa de debilitamiento, la que histéricamente ha sido
favorable para emergentes (grdfico 9).

Escenarios alternativos

Nuestro escenario base supone que la resolucion del conflicto entre
EEUU. y China es lenta y parcial, reflejdndose en condiciones
financieras mds restrictivas del que esperdbamos previomente.
Pensando en un horizonte de inversion mds largo, de un afno o Mds,
creemos que, a grandes rasgos, hay dos escenarios alternativos de
c6émo podria evolucionar la situacion actual.

Un elemento que comparten estos con el base es la nueva ronda de
estimulo por parte de las autoridades, politica monetaria en EEUU. y
mds amplia en China. Las principales diferencias entre escenarios
vienen por la resolucion del conflicto comercial, lo que puede afectar el
punto de llegada (el crecimiento potencial global) y la intensidad de
estimulo necesaria para que el deterioro ciclico no se profundice.

En un escenario optimista, EE.UU. y China llegan a un acuerdo en
materia comercial, posiblemente en el encuentro del G20 a fin de mes
y, con un tiempo mds largo de negociacion, se termina con
restricciones (pero no prohibicién) al actuar de companias en sectores
relevantes como las telecomunicaciones.

Aunque el acuerdo remueva las Ultimas tarifas, igualmente esperamos
mds estimulo, que permita una recuperacién sostenida en la demanda
interna china (Portafolios Security mayo 2019), sumado a uno en EEUU.

que enfrente la caida que han tenido las expectativas de inflacion,
particularmente medidas a través de en precios de mercado (grdfico
10) y que en este caso se materializaria a través de una sefal de
estabilidad de la Fed, dando a entender que el ciclo de alzas no
continuaria (actualmente el plan es subir la TPM una vez durante 2020).
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Este escenario ayudaria al cierre de la brecha entre el desempeiio de
activos de paises emergentes y EE.UU., donde esperamos que aquellos
mas ligados a China, como el cobre y el tipo de cambio local, se
beneficien mds al haber sido también mds castigados. De darse,
anticipamos una paridad de cierre en torno a $650 por délar, con una
bolsa local que podria alcanzar los 5.800 puntos.

La alternativa opuesta es un escenario pesimista donde ambas
partes escalan el nivel de confrontacion, dejondo de lado las
negociaciones. En paralelo, EEUU. avanza con su agenda, con tarifas
sobre México e imponiendo otras a la importacion de autos europeos.

Actualmente dasignamos una probabilidad muy baja a que esto
ocurra, al igual que lo que interpretamos recogen los precios de
mercado. De acuerdo a estimaciones del Fondo Monetario
Internacional, ya un escenario donde se aplican de manera
permanente todas las tarifas a China tendria un impacto negativo
importante sobre la economia estadounidense y sobre el mundo
entero (grdfico 1). Enfrentando su reeleccién en 2020, creemos que los
incentivos del Presidente Trump (que en lo mds reciente a tenido un
aumento en su baja aprobacion, gréfico 12) estén mds alineados con
mantener la economia enrielada, lo que se arriesga de manera
importante en este escenario.

Aunque poco probable hoy, lads consecuencids son importantes y se
reflejarian en caidas adicionales en los activos de riesgo y un
dlineamiento de EEUU. con el resto. También veriomos un
fortalecimiento del ddlar, junto a caidas en tasas libres de riesgo.
Esperamos que el bono de EEUU. a 10 afos cayendo bajo 2%, reflejando
un fuerte aumento en el riesgo de recesion.

Para enfrentar esto, probablemente veriamos un Fed recortar la tasa
de referencia en 100 puntos base de manera rdpida y a las
autoridades chinas inyectar mas liquidez en el mercado, acelerando a
tasas de crecimiento de agregados monetarias similares a las
observadas en 2015 (grdfico 13).

En resumen, el aumento reciente de la confrontacién comercial y
geopolitica ha llevado a una interpretacién por parte de los mercados
con elementos similares al cierre de 2018, en particular un mayor riesgo
de recesion en EEUU. y un deterioro marcado en las perspectivas para
el mundo emergente. Si bien hay elementos que hoy son peores, en
particular el cambio de postura de las autoridades chinas, no
anticipamos que se materialice el escenario recesivo.
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GRAFICO 10: EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Fuente: Fed y Estudios Security.

GRAFICO 11: IMPACTO TARIFAS SOBRE CHINA
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Sin embargo, tampoco esperamos que el conflicto se resuelva pronto,
por lo que podriamos continuar viendo una percepcion de riesgo alta
sobre el mundo emergente y los activos de riesgo en particular. Por eso,
nuestra recomendacién, al menos para el corto plazo, es subponderar
la renta variable y mantener una duracién igual o levemente mayor al
benchmark en la renta fija.

La forma en que esto se resuelva puede tener implicancias sobre la
economia en el largo plazo, aunque esperamos que las politicas tanto
estadounidense como china actden para suavizar el ciclo. Por esto,
anticipamos una nueva ronda de estimulo, principalmente de liquidez
en China, junto a recortes de TPM por parte de la Fed, validando el
escenario incorporado en los precios de mercado.

A nivel local esperamos que los esfuerzos se manifiestan a nivel de tipo
de cambio (fortoleciéndolo), la mantencion de tasas soberanas bajas,
lo que a su vez ayudaria a corregir lo que consideramos un exceso de
castigo sobre la bolsa local, aunque para esto Ultimo serd necesario
que factores propios de algunas companias vayan moderdndose.
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GRAFICO 13: CRECIMIENTO DINERO Y
CREDITO CHINA (VAR % 12M)

Fuente: NBS y Estudios Security.
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Vision Activos Estudios Security Junio 2019

Benchmark Cartera Junio Cartera anterior
Renta Variable 40% H
Renta Fija 60%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Emergentes 32%
Asia Emergente 21%
Latinoameérica 6%
EEMEA 5%
Renta Variable Nacional 20%
Renta Fija Nacional 65%
Caja 5%
Oalano 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 75 (e
Emergente 15%
Corporativos USD 7.5%
Soberanos moneda local 7.5%
Sobreponderar
Posicién neutral
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