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Resumen

*El anticipo de una recuperacion explica parte del buen desemperio de
los activos globales, aunque estimamos aun falta para que un escenario
propicio para mayor toma de riesgo se consolide. Recomendamos
mantener el balance entre renta fija y variable y entre desarrolladas y
emergentes en esta Ultima. En la renta fija el principal mensaje es no
exponer los portafolios significativamente al riesgo de duracion.

*El délar global contindia mostrando estabilidad, sin consolidar un
escenario de debilitamiento, mientras que los desarrollos locales han
ganado peso. El tipo de cambio chileno continta reflejondo un alto
premio por riesgo. Las nuevas perspectivas para la economia apuntan a
un valor de equilibrio en torno a $750, aunque no esperamos und
convergencia rdpida a este. Mantenemos la recomendaciéon de no
hacer apuestas en materia cambiaria, ya que esperamos que el flujo de
noticias mantenga la volatilidad alta en los activos locales.

*En la renta variable internacional, preferimos mantener una cartera
diversificada, donde subponderamos Chile y buscamos diversificar la
exposicion a la region, sobreponderando Asia emergente. Sin embargo,
creemos que aun faltan sefales para pensar que un escenario global
que sea significativamente favorable a emergentes se consolide.

+En la renta fija internacional, mantenemos la recomendacion de preferir
instrumentos corporativos en délares los que, si bien no estdn inmunes
al empeoramiento de condiciones locales, son una forma algo mds
defensiva de exponerse a Latinoamérica, especialmente en nuestro
panorama de moderado optimismo.

*En la renta fija local, el Banco Central bajaria la TPM para compensar los
efectos negativos de la crisis social, aunque entregaria un sesgo neutral
para 2020. Las tasas nominales largas seguirian subiendo, por lo que
recomendamos una duracién bajo el benchmark. En términos de
monedas sugerimos tener un sesgo a las UF.

En la renta variable local, mantenemos el sesgo hacia companrias con
generacion de resultados en otros mercados, reduciendo la exposicion
al sector bancario.

Visiones por Clases de Activo — Diciembre 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: Moderado optimismo

Aunque sin mostrar cambios bruscos, las cifras econémicas globales han
seguido mostrando mejoras, particularmente las expectativas de
actividad que tienden a liderar los datos efectivos (grdfico 1). Esto es una
buena noticia, que esperamos se manifiesta en un mejor panorama en
sectores mads ciclicos, como la inversién y el comercio externo.

El anticipo de una recuperacion explica parte del buen desempefo de los
activos globales en los ultimos meses, destacando el retorno de 7,5%
(medido en délares) de las bolsas globales desde agosto, que incluyen
mayores alzas en el mundo emergente fuera de Latinoameérica.

El buen desempefio se ha explicado en parte porque hasta hace unos
meses las bolsas globales se veian castigadas y atractivas (premio por
riesgo alto), lo que tras las ganancias recientes creemos ya no es el
caso. A esto se suma que las tasas y el délar globales se han mantenido
relativamente estables (gréfico 2), por lo que estimamos adn falta para
que un escenario propicio para mayor toma de riesgo se consolide.

Por eso, no creemos que, pese al optimismo de una recuperaciéon en
indicadores de actividad, sea el momento de tomar mds riesgo, y
recomendamos mantener el balance entre renta fija y variable dentro
de un portafolio diversificado. También mantenemos el balance entre
bolsas desarrolladas y emergentes, mientras que en este Gltimo grupo
seguimos subponderando Chile, al tiempo que, para reducir la
exposicion a la region, preferimos sobreponderar Asia.

En la renta fija el principal mensaje es no exponer los portafolios
significativamente a las tasas de mayor plazo (duracion). Mantenemos
la toma de riesgo en mercados emergentes a través de los instrumentos
corporativos denominados en délares, pero moderamos la duracion
subponderando el segmento /nvestment Grade estadounidense. Por
otro lado, llevamos a neutral la posicién en renta fija local, a través de un
cambio a una recomendacion neutral de los instrumentos corporativos,
debido a que estimamos que el alza en los spreads ha sido mayor a la
validada por los fundamentos (Informe Renta Fija Local noviembre 2019).

A nivel global, el principal riesgo continlia siendo el cierre del acuerdo
entre EE.UU. y China, que representaria un alivio en el corto plazo, pero
que no creemos dliviard todas las tensiones entre ambos, lo que
mantendria una cuota alta de incertidumbre (grdfico 3) a la que se
sumard la nominacién del Partido Democrata en EEUU. en el primer
trimestre de 2020 y la eleccién presidencial en noviembre de ese ano.

A nivel local, han comenzado a conocerse los efectos negativos sobre la
actividad, los que probablemente se sentirdn por un tiempo. En paralelo,
anticipamos mayores presiones inflacionarias y sobre las tasas
(especialmente de mayores plazos). Los niveles débiles del tipo de
cambios, asi como su volatilidad, también se mantendrian, por lo que
mantenemos la recomendacion de no hacer apuestas en esta materia.
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GRAFICO 1: EXPECTATIVAS Y ACTIVIDAD
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GRAFICO 2: DOLAR GLOBAL
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GRAFICO 3: INCERTIDUMBRE POLITICA
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Escenario Local: Significativos efectos de la crisis

Hace un mes las perspectivas para la actividad econémica para octubre
eran bastante negativas. Finalmente, el Imacec bajé mucho mds de lo
previsto (-34% y -05%, respectivamente), con una caida de 4% en el indice
no minero.

El magro desempefio de octubre se dio pese a que las dos primeras
semanas la economia operé con normalidad, reflejando que los efectos
econémicos de la crisis social estdn siendo mucho peores a lo previsto. Esto
Ultimo nos llevé a rebajar adn mds la estimacion para el Imacec en
noviembre (desde -2% a —4%) y diciembre (desde cero ad —1%). De
materializarse nuestras proyecciones, el Gltimo trimestre del afio caeria
cerca de 3% llevando al PIB a crecer solo 1% en el afio en su conjunto.

La crisis social también tendrd efectos significativos en la creaciéon de
empleos. La fuerte moderacién que mostré dicha variable en octubre pese
a ser un promedio movil trimestral nos lleva a prever una elevada
destruccion de puestos de trabajo en los préximos meses, llevando a las
personas desocupadas desde los 650 mil actuales a cerca de 850 mil. Y si
bien la tasa de desempleo subiria (llegaria a 10% en algunos meses), la
moderacion de la fuerza de trabajo evita que el incremento sea mayor.
Todo lo anterior quedd reflejado en la pronunciada caida en la confianza
empresarial de noviembre (15 puntos respecto a octubre).

Monedas: Latinoamérica bajo presion

Las monedas de la regién han mostrado una dindmica opuesta al resto de
los emergentes. A lo que comenzé con Argentina hace varios meses y
continué con Chile, se han sumado Brasil y Colombia en lo mds reciente. Si
bien las causas de cada episodio tienen mds que ver con elementos
propios de cada pais, en su conjunto apuntan a un panorama donde el
riesgo de la region, exceptuando por ahora a México, seria mayor.

En paralelo, el délar global contindia mostrando estabilidad, sin consolidar
un escenario de debilitamiento. Detrds de esto estd la todavia alta
incertidumbre global, el buen estado de la economia estadounidense
respecto al resto del mundo y diferencial de tasas favorable para el délar
versus otras monedas desarrolladas. Esperamos que estos factores de
moderen, pero no anticipamos un cambio radical en el panorama del ddélar,
al tiempo que a nivel de paridades bilaterales, serdn desarrollos locales los
que tendrdn mayor peso.

En esta linea, el tipo de cambio local continta reflejando un alto premio por
riesgo producto de los eventos locales. Las nuevas perspectivas para la
economia apuntan a un valor de equilibrio en torno a $750, aunque no
esperamos una convergencia rdpida a este, la que dependerd del
desarrollo de la contingencia interna. Mantenemos la recomendacion de
no hacer apuestas en materia cambiaria, ya que esperamos que el flujo de
noticias mantenga la volatilidad alta en los activos locales.
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* Un alza en el indice representa una apreciacion de la

moneda respecto al délar.
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Renta Fija Internacional: Spreads en délares permiten
exponerse d la regién de manera mas defensiva

La renta fija internacional se ha visto perjudicada por la mejora en las
perspectivas para la economia global. Los spreads de riesgo se han
ampliado, aunque en EEUU. Han compensado la moderada caida en las
tasas base del mes. Los movimientos han sido mayores en Latinoamérica,
capturando también el deterioro de las perspectivas politicas (y en algunos
casos también econdmicas) para la region. Dentro de esta, los bonos
soberanos en moneda local se vieron doblemente perjudicados por la
depreciacién cambiaria y el alza en las tasas.

Mantenemos la recomendacion de sobreponderar los instrumentos
corporativos denominados en délares los que, si bien no estéin inmunes al
empeoramiento de condiciones locales, son una forma algo mas
defensiva de exponerse d la region, especialmente en un panorama de
moderado optimismo como es nuestro escenario base.

Esperamos que durante el préximo afo los spreads corporativos tengan
caidas moderadas, que compensarian tasas base algo mds altas, para
entregar un retorno (esperado) similar a otros activos, pero con menor
volatilidad. Aln asi, las perspectivas para Latinoamérica continuardn
condicionadas por el desarrollo de eventos locales.

Renta Fija Local: Tasas al Alza

Este miércoles el Banco Central tendrd su reunién de politica monetaria de
diciembre, para la cual prevemos que reduciria en 25pb la TPM para
contrarrestar los negativos y significativos efectos que estd teniendo la
crisis social en la actividad econémica.

No obstante, también prevemos que la autoridad entregard un sesgo
neutral para la conduccion de la politica monetaria. Ello por cuanto la
significativa depreciacion del peso ha incrementado las compensaciones
inflacionarias, acercdndose a 3% a diferentes plazos. Y todo apunta a que la
probabilidad de que se vayan a 3,5% es mayor a que vuelvan al 2,5%.
Ademds, la expansividad de la politica monetaria es bastante elevada (TPM
efectiva vs TPM neutral), y la expectativa de una mayor politica fiscal tiende
a moderar el actuar de la autoridad monetaria. En este contexto la TPM se
quedaria en 1,5% durante todo 2020.

Nuestras perspectivas para las tasas de mercado apuntan a que deberian
seguir subiendo. Si bien en este nuevo escenario se ratifica que la TPM
neutral estaria en la parte baja de los rangos estimados (asumimos un
3,5%), el premio por plazo -que habia venido cayendo sistemdticamente-
deberia comenzar a subir, llevando la tasa larga (BCP]O) al entorno de 4%.
Con compensaciones que deberian estar en torno a 3% (con sesgo al alza),
los papeles redjustables (BCUI0) se acercarian al 1%.
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SPREADS DE RIESGO
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Renta Variable Internacional: Diversificar a nivel
global, evitando riesgos regionales

El buen desempefio de la renta variable global se explica por la expectativa
de una recuperacién global, que a su vez ha sido apoyada por la
moderacion en varios de los factores de riesgo de corto plazo, como un
acuerdo entre EEUU. y China mds cercano, un Brexit que por ahora parece
ser mds ordenado, menor riesgo de sorpresas restrictivas por parte de la
Fedy cifras de actividad china algo mds estables.

Pensando en 2020, las valuaciones de las bolsas globales no se ven
particularmente atractivas. Por otro lado, no esperamos que las tasas base
caigan y el premio por riesgo accionario alto que veiamos hace unos
meses ha vuelto a terreno neutral tras las ganancias del dltimo trimestre.
Por lo tanto, creemos que alzas adicionales deberdn venir justificadas por
mayor crecimiento esperado de las utilidades, las que podrian venir de
mejores cifras de actividad.

En el intertanto, preferimos mantener una cartera diversificada, donde
subponderamos Chile y buscamos reducir la exposiciéon a la region,
sobreponderando Asia emergente. Sin embargo, creemos que adn faltan
sefales para pensar que un escendrio global que seda significativamente
favorable a emergentes se consolide.

Renta Variable Local: Foco en el sector exportador

El contexto local ha mantenido la presién sobre las perspectivas de
actividad sectorial a corto y mediano plazo, y sobre los costos y mdrgenes
de las companiias a raiz de proyectos adin en discusién en el Congreso. Esto,
a pesar de los avances en materia de agenda social y reforma tributaria
logrados durante el mes. El rango entre 4.500-4.700 puntos ha mantenido el
descuento respecto a la regién, recogiendo el impacto de la incertidumbre
y ajustes en decisiones de portafolios.

Mantenemos el sesgo hacia compariias con generacion de resultados en
otros mercados. Enelam sube levemente y se mantiene con la mayor
ponderacién en la cartera, mientras el sector eléctrico local continta
subponderado. Por otro lado, se reduce la exposicién a bancos, recogiendo
un escenario mds adverso para el mediano plazo. BCl se excluye de la
cartera fundamental (CAF), aumentando la ponderacién en Banco de Chile
y reduciendo la ponderacién en Santander.

La mayor exposicion al sector externo se busca con un incremento en
CMPC y la reincoporacion de Copec. A su vez, se incorpora Sonda, lo que
persigue una exposicién en particular a Brasil. En la cartera téctica (CAT),
se excluye Santander, en linea con la menor exposicién en bancos ante el
escendrio macroeconémico, y se incorpora CMPC, que aumenta la
ponderacién de sectores exportadores.
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(variacion %)

Al 29 de noviembre de 2019 2019 m 3m 6m 12m 24m
Total Mundo 200 23 74 102 n4 84
Paises Desarrollados 217 27 75 10.9 123 109

Estados Unidos 256 36 75 ne 141 19.7

Eurozona 6.8 14 7.9 9.3 10.9 -51

Reino Unido 9.6 1.0 81 37 -4 -55

Japén 15.7 16 10.8 ns 72 -09

Asia ex Japén* 10.9 -0.4 44 21 8.6 -6
Paises Emergentes 77 -0.4 72 45 46 -89

Asia Emergente Al 07 84 6.6 54 -92

China n7 18 65 7.0 49 -m
India 43 0.5 8.0 -26 43 -13
América Latina 35 -55 40 -13 22 -45
Brasil 9.3 -5.3 53 24 6.6 61
Chile (Msc1) -265 -156 -121 -185 -292 -33.4
Chile (SPIPSA US$) -23.3 -157 -13.3 -19.0 -258 -274
M.Oriente/Africa/Europa 42 -1 44 -04 24 -102

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

CARTERA ACCIONARIA TACTICA

CAP CHILE
ENELAM MALLPLAZA
SQM-B CMPC

*Esta cartera asigna la misma ponderacion a cada
accion.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

ENELAM 14% BSANANDER 8%
CMPC 12%  COPEC 5%
CHILE 12%  ENELCHILE 5%
SQM-B 10% COLBUN 5%
CAP 10%  FALABELLA 5%
MALLPLAZA 9%  SONDA 3%
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Vision Activos Estudios Security Diciembre 2019

Benchmark Cartera Diciembre Cartera anterior

Renta Variable 40%
Renta Fija 60%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%

EE.UU. 28%

Europa 12%

Japén 8%
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 7.5%
Emergente 15%

Corporativos USD 7.5%

Soberanos moneda local 7.5%

Sobreponderar
Posicién neutral
DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS INVERSIONES  SecUri
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ANEXO: RESUMEN DE INDICADORES
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  2019° 2020°

Indicadores Externos Relevantes

Crecimiento Mundial PPP (%) 5.4 4.1 3.4 3.3 3.6 3.4 3.1 3.7 3.5 2.9 3.1
Cobre (US$/Libra, fdp) 415 343 361 327 291 210 257 308 276 265 275
Petréleo WTI (US$ p/b) 79 95 94 98 93 49 43 51 65 57 55
Tasa de Fondos Federales (fdp,%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.8 15 25 1.8 1.8
Bono del Tesoro EE.UU 10 afios (fdp, %) 3.3 1.9 1.8 2.9 2.2 2.2 2.5 2.4 2.8 1.8 2.2
Euro (fdp, US$) 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.18 1.14 1.11 1.15
Yen (fdp,¥/US$) 81 7 87 105 120 122 116 113 112 106 110
Indicadores de Actividad
PIB (Var %) 5.8 6.1 5.3 4.0 1.8 2.3 1.7 1.3 4.0 1.5 1520
Gasto Interno (Var %) 13.6 9.4 7.2 3.6 -0.5 2.5 1.8 2.9 4.7 1.6 1.5
Consumo Privado 10.7 8.2 6.1 4.6 2.7 21 2.6 3.0 4.0 2.1 2.0
Consumo del Gobierno 3.7 2.5 3.7 2.8 3.8 4.8 7.2 4.4 2.2 2.6 5.0
Inversion en Capital Fijo 13.1 16.1 11.3 3.3 -4.8 -0.3 -1.3 2.7 4.7 25 -2.0
Exportaciones (Var real %) 2.3 5.5 0.4 3.3 0.3 -1.7 0.5 -1.1 5.0 -2.2 5.8
Importaciones (Var real %) 25.7 15.2 52 2.0 -6.5 -1.1 0.9 4.7 7.6 -1.6 -7.9
Crecimiento Sectorial (%)
Agropecuario -silvicola 1.4 9.5 -7.4 2.5 -3.5 9.5 3.6 -1.9 5.8 2.1 5.0
Pesca 2.2 22.8 19.3  -139 23.9 -9.9 -6.0 26.1 5.2 1.3 2.2
Mineria 2.6 -4.8 4.1 5.9 2.3 -0.9 2.1 -1.8 5.2 -3.6 -2.8
Industria 3.3 7.9 3.3 2.0 -0.7 0.2 -1.1 1.8 3.9 -0.2 15
Electricidad, gas y agua 8.8 11.7 8.5 6.1 3.8 3.4 1.7 5.6 5.0 0.1 5.0
Construccion 1.6 5.3 7.2 5.0 -1.9 4.3 3.4 -3.2 3.2 3.6 25
Comercio, restaurantes y hoteles 14.4 12.9 7.4 7.7 2.8 2.2 1.7 2.7 4.7 2.2 2.2
Transporte 8.2 8.7 5.6 3.0 3.1 5.3 3.8 2.0 4.4 815 2.7
Comunicaciones 14.2 4.5 5.3 2.1 25 5.9 3.7 3.4 4.7 1.6 2.3
Senicios Financieros y Empresariales 4.9 9.2 6.9 3.6 1.5 13 0.3 -0.8 3.9 3.6 2.3
Senvcios de vivienda 2.6 4.6 3.1 3.8 4.2 3.3 1.2 2.4 3.1 2.1 2.1
Otros 6.3 5.1 5.5 3.6 2.7 3.0 3.6 2.8 3.3 2.2 2.6
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (prom %) 8.1 7.1 6.4 5.9 6.4 6.2 6.5 6.7 7.0 7.3 9.4
Crecimiento del Empleo (%) 7.4 5.0 1.9 2.1 1.5 1.6 11 2.0 1.4 0.8 =I5
Crecimiento de la Fuerza de Trabajo (%) 4.2 3.8 1.1 1.6 2.0 1.4 1.4 2.2 1.7 1.2 0.8
Cuentas Externas
Balanza Comercial (miles de millones US$) 15.9 10.8 2.6 2.0 6.5 3.4 4.9 7.4 4.7 2.7 7.6
Exportaciones (miles de millones US$) 71.1 81.4 78.1 76.8 75.1 62.0 60.7 68.9 75.5 68.4 70.6
Importaciones (miles de millones US$) 55.2 70.7 75.5 74.8 68.6 58.6 55.9 61.5 70.8 65.7 63.0
Cuenta Corriente (% del PIB) 1.4 -1.6 -3.9 -4.0 -1.6 -2.3 -1.6 -2.1 -3.1 -3.3 -0.9
Finanzas Publicas
Balance Gobierno (% del PIB) -0.5 1.3 0.6 -0.6 -1.6 2.1 2.7 2.7 -1.7 -3.1 -4.2
Gasto Fiscal: variacion (%) 6.7 3.1 4.7 3.9 6.5 7.4 3.8 4.7 3.0 4.1 4.2
Precios
IPC dic-dic (%) 3.0 4.4 15 3.0 4.6 4.4 2.7 2.3 2.6 3.0 3.0
IPC Subyacente (IPCSAE) dic-dic (%) 15 2.4 15 2.1 4.3 4.7 2.8 1.9 2.3 2.5 2.9
Tasas de Interés
Tasa Politica Monetaria, TPM (fdp,%, en $) 3.3 5.3 5.0 4.5 3.0 35 35 25 2.8 15 i
BCU-10 base 365d (fdp, % en UF) 2.9 2.7 2.6 2.2 1.5 1.6 1.5 1.9 1.6 0.8 0.9
BCP-10 base 365d (fdp, % en $) 6.1 5.3 5.6 5.2 4.4 4.7 4.4 4.7 4.4 3.4 4.0

Tipo de Cambio
T.de Cambio Observado (fdp, $/US$) 468 521 479 524 607 707 667 615 696 800 750
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