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Resumen

*En nuestro escenario base aun esperamos un crecimiento que se
estabilizaria, aunque en niveles menores a los observados en los
Ultimos anos. Esperamos una moderacién en los factores de riesgo,
por lo que recomendamos mantener un balance entre renta fija y
variable. Pero esto no quiere decir que las fuentes de incertidumbre
se hayan ido, por lo que resaltamos que el aumento moderado en
la recomendacién de toma de riesgo debe hacerse con cautela.

*Esperamos que el ddélar global se mantenga estable en niveles
altos en términos ciclicos, debido a una percepcién de riesgo aun
alta y al debilitamiento que han seguido mostrando las principales
contrapartes, como la Eurozona y China. Para el tipo de cambio
local anticipamos un cierre de afio en torno a $700, aunque esto
supone que la normalizacién del panorama global continda.

En la renta variable internacional, mantenemos la recomendacion
de mantener un balance entre este grupo de mercados
desarrollados, al tiempo que también seguimos prefiriendo EE.UU.
dentro de este Ultimo grupo.

En la renta fija internacional, esperamos que los spreads de riesgo
puedan acomodar tasas algo mds altas, manteniendo un devengo
mds atractivo que la renta fija soberana. Por eso mantenemos la
recomendacion de sobreponderar los bonos corporativos de
empresas latinoamericanas en ddlares.

*En la renta fija local, seguimos considerando que el Banco Central
mantendria la TPM en 2% con un sesgo expansivo, condicional en el
panorama  externo. Recomendamos llevar la duracién al
benchmarky preferir las instrumentos en UF.

*En la renta variable local, mantenemos un balance de riesgos
moderados, con miras a un panorama que se mantendria voldtil.
Moderamos la exposicion a sector retail en favor de bancos, dado el
buen desempeno de Cencoshopp.

Visiones por Clases de Activo — Octubre 2019

Tasas Tasas T Monedas
Cortas*  Largas* VS.USS **
Global - = =
Estados Unidos =/- =
Europa =/- =
Japén = = = =
Emergentes
Latam - = = =/
Asia — /_ = = =
Chile =/- — — =/

*(~) caida, (+) alza en nivel de tasas nominales.
*#(-) depreciacién, (+) apreciacion respecto al délar.
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Entorno Global: Algunas luces, aunque con riesgos

Durante septiembre, bolsas y spreads revirtieron parte de las pérdidas
previas. Las monedas presentaron un desempefio mixto, aunque sin
mostrar grandes cambios respecto al délar. Detrds de esto estuvieron
mejores datos, particularmente en EEUU, anuncios de avances en las
conversaciones entre este y China y la confirmacion de una posicién mds
expansiva de la politica monetaria global.

En este contexto, nuestro escenario base no ha tenido grandes cambios.
Aun esperamos un crecimiento que se estabilizaria, aunque en niveles
menores a los observados en los Ultimos afos. Esto fue confirmado por
las ultimas cifras de percepcion de actividad manufacturera (grdfico 1),
aunque afortunadamente adn no muestran un contagio evidente a la
confianza de los consumidores (Portafolios Security septiembre 2079),
motor de la actividad en las principales economias.

Los recientes eventos politicos en EEUU. hacen pensar que el Presidente
Trump podria adelantar un acuerdo (parcial) con China, buscando
desviar la atencién de su potencial juicio politico (que no esperamos lleve
a una destitucion). En el agregado, esto podtria ser positivo para la toma
de riesgo, ya que menor incertidumbre global beneficiaria a los
emergentes algo mds de lo que se verian perjudicadas por un aumento
de la incertidumbre en EEUU. (grdfico 2). Esto, sumado al apoyo de las
autoridades monetarias, podria llevar a un alza de la confianza de
inversionistas que hoy parecen pesimistas, lo que se refleja en tasas de
interés que aparecen bajo lo que estimamos su valor justo (grdfico 3). Por
esto, recomendamos aumentar la exposicion a la renta variable,
llevandola a terreno neutral.

Sin embargo, esto no quiere decir que los factores de riesgo se hayan
ido, por lo que resaltamos que el aumento moderado en la
recomendacién de toma de riesgo debe hacerse con cautela, ya que
refleja diferenciales de valuaciones relativas de activos (menos y mds
riesgosos) y no un cambio radical en las perspectivas globales.

Ademds del conflicto comercial, sigue destacando el estimulo
monetario adicional que el mercado anticipa en EE.UU, la Eurozona y
China, que creemos podria no materializarse (salvo en caso de un
deterioro adicional del escenario). Para la Fed en particular, aungue su
dltima reunién resulté mayormente en linea con nuestro escenario
(Correo Security 12 de septiembre), la divisién interna en el consejo
respecto a recortes adicionales en la TPM se agrega a perspectivas de
inflacién que apuntan a niveles mds cercanos a la meta de 2%, lo que
limitaria el espacio (y la necesidad) de llevarlas adelante durante 2020.

Por esto mantenemos una recomendacién de tener una duracién en
torno al benchmark en la renta fija, al tiempo que mantenemos la
recomendacién de preferir la exposicion a mercados emergentes a
través de bonos corporativos denominados en délares.
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GRAFICO 1: PMI MANUFACTURERO (PUNTOS)
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Fuente: Markit y Estudios Security.

GRAFICO 2: IMPACTO INCERTIDUMBRE EE.UU.
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Fuente: Estudios Security. Nota: Impacto acumulado en dos
meses de shock incertidumbre politica EEUU. (rojo) y global
(aizul) sobre cada activo.

GRAFICO 3: TASA 10 ANOS EE.UU. (%)
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Fuente: Fed y Estudios Security. Nota: Modelo en base a TPM,
expectativas de inflacion de mediano plazo y actividad
global.
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Escenario Local: Sin impulso externo

Las cifras econémicas del tercer trimestre han sido mejores que las
observadas en la primera mitad del afio. De hecho, en julio y agosto la
economia crecid 3,4%, casi el doble del registro del primer semestre (1,8%), lo
que confirma algunos signos de la reactivacion que esperdbamos. La
desagregacion muestra que el mayor dinamismo no fue solo en la mineria
(32% en el bimestre frente a la caida de 2% en enero-junio), sino que
también obedecié al resto de los sectores (3,5% y 2.2%, respectivamente).

No obstante, para que dicha reactivacién sea sostenible con miras hacia
2020 falta un impulso externo mayor. Y en este dmbito las perspectivas no
son muy auspiciosas. La volatilidad financiera se mantendria elevada
debido a que la guerra comercial se ha vuelto uno de los ejes de la
campafna presidencial en EEUU, lo que hace dificil anticipar un ciclo
favorable para las economias emergentes (debilidad del délar, alza de
precios de materias primas, flujos de capitales). Pese a ello, creemos que
estamos en un peak en los niveles de volatilidad y percepcién de riesgo,
por lo que de ho haber nuevos focos de incertidumbre deberiamos ver una
normalizacién en los precios de los activos financieros con el correr de los
meses (bolsas, tasas, monedas, commodities).

En este escenario, el PIB creceria en torno a 3% en 2020, huevamente por
debajo del potencial.

Monedas: Estabilidad global se traspasaria a
monedas

Un mes con algunas noticias positivas en materia global se tradujo en
movimientos mds acotados de las monedas respecto al délar, a pesar del
fuerte aumento en el precio del petréleo hace unas semanas y de bancos
centrales recortando tasas de manera transversal. Nuestro escenario base
considera un délar global que se mantendria en niveles estables (y altos
en términos ciclicos) por un tiempo, debido principalmente a una
percepcién de riesgo aln alta y al debilitamiento que han seguido
mostrando las principales contrapartes, como la Eurozona y China.

Para el tipo de cambio local anticipamos un fortalecimiento moderado
que llevaria a un cierre de afo en torno a $700 por délar, aunque esto
supone que la hormalizacién del panorama global continta. En particular,
que el conflicto entre EEUU. y China avanza hacia un acuerdo parcial
aunque, quizd mds importante, no sigue escalando. También incorpora que
la Fed no seria mucho mds restrictiva de lo que hoy incorporan los precios
de mercado (esperamos un recorte mds en lo que queda del ano).

Mantenemos la recomendacién de cautela en términos de posiciones
cambiarias. Si bien nuestro escenario base es mds optimista con el peso
chileno hacia fin de afo, la incertidumbre en torno a este es alta. En
particular, actualmente no vemos un desalineamiento del tipo de cambio
respecto a factores macro (precio del cobre, diferencial de tasas con
EE.UU.y délar global), por lo que no recomendamos para un perfil de riesgo
moderado recomendamos no hacer grandes apuestas.
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EXPECTATIVA DE CRECIMIENTO DEL PIB
(ANO 2020, %)

EME

2018 2019

Fuente: Banco Central y Estudios Security.

EME: Encuesta Mensual de Expectativas Econémicas.

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: Spreads como toma de riesgo
defensiva en emergentes

Los spreads de riesgo han respondido a la mejora del panorama globall,
llevéindolos a niveles bajos en términos de su propia historia. La decisién de
aumentar moderadamente la exposicién a la renta variable se basa en que
esta podria tolerar tasas base (que creemos estdn bajo su valor justo), algo
mds altas, en la medida que estas vengan via recuperacién en las
perspectivas de actividad y no por presiones inflacionarias. A pesar de esto,
no creemos que las tasas en EEUU. se disparen y esperamos un cierre de
2019 en torno a17% para la tasa de 10 afos.

Algo similar ocurre con la renta fija corporativa en emergentes, donde los
spread’s pueden acomodar tasas algo mayores, manteniendo un devengo
mas atractivo que la renta fija soberana. Por eso mantenemos la
recomendacion de sobreponderdr los bonos corporativos de empresas
latinoamericanas en doélares, toma de riesgo que moderamos
subponderando el segmento High Yield de EE.UU.

Creemos que el panorama global mejoraria, pero debiéramos seguir
viendo niveles de incertidumbre altos. Por eso recomendamos compensar
la toma de riesgo en emergentes con la subponderacién del segmento
mads riesgoso de instrumentos corporativos de EE.UU.

Renta Fija Local: Banco Central Bajaria la TPM Sélo
Ante un Deterioro Externo Adicional

En la dltima reunién de politica, el Banco Central condicioné nuevas bajas
en la TPM a la evolucién de las condiciones macroeconémicas. A nuestro
juicio, los factores a destacar son los siguientes.

Desde el dmbito doméstico, tanto la inflacion total como la subyacente
han mostrado un repunte en términos interanuales. Pero mds importante
ha sido el alza en las compensaciones inflacionarias a todos los plazos, a
diferencia de lo ocurrido tras la baja de junio. A esto se suma la sorpresa
positiva de la actividad en agosto.

Las dudas provienen desde el frente internacional. La volatilidad se ha
mantenido elevada, lo que hace dificil prever un impulso externo
significativo. Con todo, seguimos considerando que el Banco Central
mantendria la TPM en 2%, con el sesgo expansivo, materializando nuevas
bajas sélo ante un deterioro adicional del panorama global, y su magnitud
estaria condicional al grado de empeoramiento. Lo anterior contrasta con
lo implicito en los precios de mercado que consideran entre uno y dos
ajustes adicionales antes de fin de afio.

Desde el punto de vista de las estrategias, creemos que es tiempo de
acortar la duracion de las carteras de renta fija igualando al benchmark.
Ademds, en términos de monedas seguimos sugiriendo tener un leve
sesgo a las UF en desmedro de los pesos, debido a que pese al alza de las
compensaciones inflacionarias de mediano plazo, siguen bajo 3%.
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SPREADS DE RIESGO

(desv. estandar 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 Latam y la tasa de 10 afos
de EE.UU.
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Renta Variable Internacional: Panorama para

emergentes adn no se consolida DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

Existen varias sefiales favorables para la renta variable global. Por un lado, (VCIrICICIOH %)
el buen desempefio de septiembre ha permitido corregir parte del Al 1de octubre de 2019 200 m  3m  6m  12m  24m
Total Mundo 132 A -21 522 -16 85

pesimismo que se habia instalado en meses anteriores. Por otra parte, las

alzas también tienen la capacidad de retroalimentar las expectativas, lo Paisespesarrollados T
. . . Estados Unidos 7.4 0.4 -10 1067 Al 191
que junto a un mejor panorama respecto a los factores de riesgo (que Re— 02 17 a2 ws 92 -es
igualmente seguirdn presentes) podrian ayudar a una mejora en los Roino Unido 49 a1 46 82 78 -62
indicadores de posicionamiento en la clase de activo, especialmente en los P o8 moder s 38
Asia ex Japén* 80 18 -6.3 -01 -382 -22
emergentes.

Paises Emergentes 34 15 -62  -49 -5.6 -5.8
Sin embargo, por ahora mantenemos la recomendacién de mantener un Asia Emergente 8w s Bs 88 e
. China 53 -0.9 -6.5 187 -85 -6.2

balance entre este grupo de mercados desarrollados, al tiempo que )
India -07 17 =77 301 -7.5 -4
también seguimos prefiriendo EE.UU. dentro de este Ultimo grupo, en RIS a a0 77 -8 85 -57
desmedro de IO Eurozono_ Brasil 71 27 -68 -229 31 81
chile (Msci) -1 51 -79 -405 -162 -207
La economia estadounidense sigue viéndose mejor que la europea, su Chile (SPIPSAUSS) -61 49 72 -27  -los  -127
M.Oriente/Africa/Europa 14 0.0 -97 -320 -6 -89

politica monetaria tiene mds espacio para actuar y aunque podria
quedarse atrds en caso de un aumento fuerte en el optimismo Fuente: MSCI y Estudios Security.

. . . . * Australia, Hong Kong, Nueva Zelanda y Singapur.
(especialmente debido a valuaciones que siguen altas tanto respecto a su
historic como respecto a otros mercados), preferimos sacrificar una
porciéon de las ganancias, pero tener una apuesta algo mds defensiva en el

caso de un nuevo deterioro en las perspectivas.

Renta Variable Local: Volatilidad No Cederia en el

Corto Plazo CARTERA ACCIONARIA TACTICA

Durante el periodo de vigencia de las CAS, el IPSA avanzd un 4,5%, mientras CAP Enelam

las carteras Tdctica y Fundamental registraron un desemperio superior de

5,9%y 6,7%, para la CAT y CAF, respectivamente. Bsantander Mallplaza

En términos de valuaciones, y pese a la recuperacion de septiembre, el IPSA Chile SQM-B

sigue castigado desde una perspectiva histérica y respecto de sus pares

emergentes. El anuncio de OPA por parte de Latam es una buena sefal ;Ecsé%ﬁ,mem asigna la misma ponderacion a cada
para el mercado en términos de valuaciones, aunque sigue pesando el

debilitamiento de las expectativas de resultados de las comparias en CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

general. En efecto, menores precios de commodiities, entre otros factores.
llevarian a las utilidades del IPSA a una caida de un 15% en el afo. Estimamos
que esto se revertiria hacia 2020, gracias a una recuperacion gradual de los Bsantander 12%  Chile 8%

Enelam 13% Mallplaza 9%

precios de materias primas y la normalizacion de los efectos no recurrentes

- O/ o,
llevarian a un crecimiento en torno a 16% en las utilidades el préximo aio. SORSE ko Ll =
Asi, mantenemos un balance de riesgos moderados en nuestra cartera CAP 10% Colbln 5%
accionaria, con miras a un panorama que se mantendria volatil.

as panorama 9 COPEC 9% Falabella 5%
Moderamos la exposicion a sector retai/ en favor de bancos, dado el buen
desemperio de Cencoshopp. EnelChile 8% LTM 5%
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Vision Activos Estudios Security Octubre 2019

Benchmark Cartera Octubre Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Fija 60%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Japén 8%
Emergentes 32%
Asia Emergente 21%
Latinoameérica 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 75 (e
Emergente 15%
Corporativos USD 7.5%
Soberanos moneda local 7.5%
Sobreponderar
Posicién neutral
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