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Escenario externo se deteriora fuertemente e incertidumbre podria

continuar en el corto plazo

Resumen

*El impacto sobre los mercados del coronavirus ha sido peor de lo que
estimdbamos inicialmente. Acotado a China era una interrupcion de la cadena
de valor global, pero hoy el principal efecto seria sobre la demanda y un apretén
de condiciones financieras. Aln esperamos que la situacion se resuelva sin un
dafio permanente en la economida, por lo que en una visién de mediano plazo,
mantenemos la recomendacion de sobreponderar la renta variable.

*El entorno externo continta siendo la principal razén del debilitamiento del tipo
de cambio local. Mantenemos la visién de una paridad en torno a $750-$770 a
mediano plazo, aunque sujeto a una normalizacién al panorama global y a lo que
ocurra a nivel local en los proximos meses.

+ El cambio de condiciones externas alteré el escenario de la Fed, que llevaria
adelante recortes que se justifican por condiciones financieras mas restrictivas
que pueden afectar la actividad y porque, aunque la Fed no debe siempre validar
lo incorporado en los precios de mercado, no hacerlo equivale a ser mds
restrictivos. En la renta fija internacional, mantenemos la recomendacién de
sobreponderar los instrumentos corporativos en délares de empresas Latam,
aunque reduciendo la duraciéon a benchmark. En las acciones, preferimos Asia
emergente y EE.UU.

- Dentro de la renta fija local, preferimos instrumentos en UF y menor duracién en
la parte soberana, llevando los bonos corporativos a neutral.

En la renta variable local, mantenemos los principales sesgos en companias
ligadas a commodities.

Visiones por Clases de Activo — Marzo 2020

Tasas Tasas T Monedas
Cortas*  Largas* Vs.USS$ **
Global - =/
Estados Unidos - =/
Europa =/ =/ = -
Japdn = = -
Emergentes
Latam =/_ = / =
Asia - = =
Chile = -

*(~) caida, (+) alza en nivel de tasas nominales.
*#(-) depreciacién, (+) apreciacion respecto al ddlar.
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El avance del coronavirus ha sido el gran tema para los activos
globales. El aumento del nimero de casos nuevos en Europa apoyé
una fuerte caida en los activos de riesgo en el mundo desarrollado,
con las bolsas en EEUU. experimentando una fuerte correccidén en
pocos dias. Un detalle importante ha sido la rotacion de la percepcion
de riesgo desde China (y los activos mds ligados a este) hacia el resto,
lo que se refleja en un desempefno mejor en términos relativos de Asia
emergente en bolsas, asi como mayor estabilidad en el precio de
materias primas que fueron fuertemente castigadas durante la
primera mitad de febrero, como el cobre (grdfico 1).

El desarrollo de la epidemia continla siendo incierto y fluido, pero
rdpidamente avanzé hacia un escenario peor al que estimdbamos
inicialmente (Portafolios Security febrero 2020). Acotado a China, el

coronavirus representaba principalmente un shock de oferta para la
economia global, por la interrupcién del proceso de formacién de la
cadena de valor del proceso manufacturero (donde China estd en un
escalén intermedio). Aunque el contagio al resto del mundo era
esperable, lo ocurrido al cierre de febrero en los mercado evidencia
que no estaba para nada incorporado en los precios.

La expansion de casos ha llevado a que el principal efecto hoy sea mds
uno de demanda, donde un primer indicio ha sido la caida de las
bolsas, pero que podria continuar con el deterioro de indicadores de
expectativas (los que ademds estdn ligados, grdfico 2).

Ante esto, la Fed emitid un (breve) comunicado mencionando que
estdn listos para “actuar apropiadamente” y apoyar la economia.
Aunque los bancos centrales no tienen inyecciones para combatir el

virus, el apretén de condiciones financieras de los Gltimos dias (grdfico
3) si es de su incumbencia (Correo Security 28 de febrero), por lo que
esperamos un recorte en la préxima reunion en marzo, a los que
podrian sumarse otros segun la evolucion de las perspectivas.

AUn esperamos que la situacion se resuelva sin un dafio permanente
en la economia, por lo que en una visién de mediano plazo (3-6
meses), mantenemos la recomendacién de sobreponderar la renta
variable dentro de un portdfolio diversificado. En las acciones,
preferimos Asia emergente, sumado a EE.UU., mientras que en la renta
fija internacional mantenemos la preferencia por los spreads
corporativos en délar de empresas Latam, manteniendo también una
duracién en torno al benchmark(y algo mds baja que el mes previo).

En la parte local, mantenemos la preferencia por instrumentos en UF
(Informe Renta Fija Local febrero 2020), aunque reducimos el sesgo en
la parte corporativa a neutral y sobreponderamos los bonos
soberanos de menor duracion. Finalmente, en la renta variable local,
mantenemos los principales sesgos en compaiias ligadas a
commodities (Carteras Accionarias Security marzo 2020).
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GRAFICO 1: PRECIOS EN TORNO A
CORONAVIRUS (1 ENE=100)

no
105 |
100 f\l, =\

95 |

Cobre
90 N
b Petréleo

85 | S&P 500

80 | Desarrollados ex EEUU

75 Emergentes

2020mi 2020m2

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRAFICO 2: CAMBIOS EN BOLSA Y
CONFIANZA

Cambio 3 meses confianza consumidores

Var.% 3 meses S&P 500
Fuente: Bloomberg, Conference Board y Estudios Security.

Nota: Muestra mensual, desde 2000.

GRAFICO 3: CONDICIONES FINANCIERAS
EE.UU. (VAR. % SEMANAL)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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https://www.bancosecurity.cl/personas/homes/invsec/cont/cont_buscap2.asp?id=F3FC6891D42B17F9510C72D690CE5C7A9CDAB543581A5E6C
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20200228a.htm
https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fclick.envios.inversionessecurity.cl%2Ffyndbi%2FuDDkmgUy&data=02%7C01%7Cjorge.cariola%40security.cl%7C993f353e05364933360b08d7bea5160e%7C450c015b722a4b5ca3ffe9eef430d149%7C0%7C0%7C637187488557452769&sdata=8rN2d2aKzAGLodzLWDGvQ1EreA4Joaz%2Fhuk9PmrdOsI%3D&reserved=0
https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fclick.envios.inversionessecurity.cl%2Ffyndbi%2Fb6ppkWpf&data=02%7C01%7Cjorge.cariola%40security.cl%7C854a2d9394c8498e29f808d7b6c62899%7C450c015b722a4b5ca3ffe9eef430d149%7C0%7C0%7C637178834509675535&sdata=S0oiR2XFl1I9pkJ12HbxpMJUAgDMpVESHFjAyyHs1N4%3D&reserved=0
https://www.bancosecurity.cl/personas/homes/invsec/cont/cont_buscap2.asp?id=FF46BECAEF6F23AAFA4FED98D9380A410B3D754033AE9DC3
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Escenario local: Se posterga recuperacion

El inicio del aflo en materia econdmica mostré un Imacec que siguié
recuperdndose en enero, con un aumento interanual de 15% y de 13%
en el mes en términos desestacionalizados. Para febrero nuestras
perspectivas anticipan un elevado registro interanual (2,5%-3%)
apoyado por el dia adicional por ser afo bisiesto.

No obstante, la pérdida del impulso externo ante el creciente riesgo
del coronavirus, que ha fortalecido el délar, llevado a caidas en tasas
de interés, bolsas y commodiities y aumentado las primas por riesgo,
nos lleva a moderar las perspectivas de una recuperacion sostenida.

A lo anterior hay que agregarle los elevados niveles de incertidumbre
doméstica, asociada al proceso constituyente y a eventuales
disrupciones en los procesos productivos, lo que mantendria los
indicadores de confianza en zona de pesimismo, pese a la
recuperacion de enero y febrero. Asi, seguiriomos observando un
deterioro en el mercado laboral, lo que a su vez mantendria contenidas
las perspectivas para el consumo privado.

En definitiva, la economia seguiria exhibiendo una debilidad
(crecimiento bajo el potencial) al menos hasta que vuelva el impulso
externo.

Monedas: Deterioro externo sigue afectando al tipo de
cambio local

Las monedas de paises emergentes contintian sufriendo pérdidas
respecto dl délar, aunque para los desarrollados el escenario ha
pasado a mayor estabilidad. Destaca también el desemperio del yuan,
apoyado por la accién contraciclica de las autoridades, pero también
por el traspaso de parte del riesgo del coronavirus al resto del mundo,
como se evidencia en el desempenio relativo de la renta variable.

El euro y el yen japones se han fortalecido, lo que apunta a una
expectativa de desaceleracién mas amplia (no solo China y los mds
ligados a este), asi como un actuar mds expansivo de la Fed, que tiene
mayor capacidad de entregar estimulo dentro de los principales
bancos centrales. No hay grandes cambios en huestro escenario para
el délar global. A mediano plazo esperamos un debilitamiento, pero
por ahora no vemos gatillantes para que ocurra pronto.

Para el peso chileno, el entorno externo ha continuado siendo la
principal razén del debilitamiento de la monedad, mientras que el
Banco Central contindia al margen. Mantenemos la visiéon de una
paridad en torno a $750-$770 a mediano plazo, aunque esto estd
sujeto a una normalizaciéon al panorama global y podria verse
interrumpido por lo que ocurra d nivel local en los préximos meses.
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Fuente: Adimark, ICARE y Estudios Security.

IMCE: indice Mensual de Confianza Empresarial, IPEC: indice
de Percepcion del Consumidor.

MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR. %)*

Japén =
Desarrollados m 2020
Euro
China Tmes
India
Reino Unido
Emergentes
Corea
Argentina
Perd
Australia
Colombia
Chile
México
Turquia
Brasil
Rusia
Suddfrica

-12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%

Fuente: Estudios Security.

* Un alza en el indice representa una apreciacion de la
moneda respecto al délar.
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Renta Fija Internacional: Fed reaccionard a condiciones

financieras mas restrictivas
Las caidas de tasas por la percepcion de menor actividad han sido
acompanadas por fuertes alzas en los spreads de riesgo, signo de
condiciones financieras mds restrictivas, particularmente en el
segmento High Yield estadounidense.

El cambio fue suficientemente brusco como para alterar el escenario
de la Fed, que llevaria adelante recortes pronto, que creemos se
justifican por dos razones. Primero, condiciones financieras mds
restrictivas de manera duradera afectan la actividad y pueden
representar un shock para el mercado laboral. Segundo, y tal vez mds
importante en el corto plazo, aunque la Fed no debe siempre validar lo
que anticipan los precios de mercado, no hacerlo equivale a ser mds
restrictivos, lo que creemos que no es buscado por la autoridad.

Estando incorporado en los precios, por lo que no esperamos grandes
efectos de recortes en la TPM, aunque podrian aliviar parte del shock
de liquidez. Por otro lado, no esperamos un repunte brusco de las tasas
de largo plazo. Mantenemos la recomendacion de sobreponderar los
instrumentos corporativos en délares, aunque reduciendo la duracion
a benchmark;, a través de la la subponderacion de instrumentos High
Yield de EE.UU.

Renta Fija Local: Mds inflacién en el corto plazo

Las tasas locales han tenido un desempenfo distinto a las externas
(+40pb para el BCP a 10 afos en 2020, versus -90pb para el bono de
EEUU. al mismo plazo). Esto responderia a que, como hemos venido
sosteniendo, las tasas de interés locales tienen una presién al alza ante
el mayor gasto fiscal y menor crecimiento esperado, que llevarian a las
primas por plazo a niveles mds cercanos a su historia.

Nuestro escenario base para la politica monetaria es una mantencion
de la TPM en el nivel actual de 175% por un periodo largo (24 meses). Sin
embargo, el deterioro externo y la expectativa de mayor expansividad
por parte de otros bancos centrales hacen que no se pueda descartar
mayor impulso monetario, aunque de ocurrir seria acotado, por lo que
las tasas de interés de corto plazo se mantendrian estables.

En materia de inflacién tendriamos registros mds elevados en el corto
plazo ante la depreciacién cambiaria, aunque vemos menos inflacién
en el largo plazo por la pérdida de dinamismo de la actividad
econdémica. Algo de esto hemos visto en las Udltimas semanas, con
compensaciones de corto plazo (1 a 2 afos) ancladas en torno a 3% y
las de mds largo plazo (5 10 anos) bajando 25-30pb, desde 31% a 2,8%

En definitiva, reiteramos nuestra recomendacion de preferir
instrumentos reajustables en desmedro de los nominales, con
duraciones bajo el benchmark.
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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. Spreads
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.

GRAFICO 2: TASAS DE INTERES (%)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Renta Variable Internacional: Fuertes caidas crean

oportunidades

El mundo desarrollado se unié a las caidas al cierre del mes, pero mds
que la magnitud de las caidas, las que ya fueron llamativas, destacé la
velocidad con que se produjeron, lo que se explica en parte por un
punto de partida alto en materia de valuaciones, que hacia pensar en
que algunos segmentos del mercado estaban “caros” respecto al
precio que se estaba pagando por sus fundamentos.

Tras las fuertes pérdidas al cierre de febrero, las valuaciones se ven en
terreno mds normal en términos histéricos. Si a esto se suma que la
renta fija libre de riesgo (EEUU. Alemania) se ve mds y mds cara, las
perspectivas para la renta variable a mediano plazo se ven mejor. Para
aprovecharlo, recomendamos sobreponderar Asia emergente y EE.UU.
en desmedro de Chile y Japén.

Sin embargo, es importante seguir resaltando la recomendacién de
mantener un portafolio diversificado. Es muy dificil anticipar el avance
del virus, existiendo riesgo de que los casos en China reaparezcan al
volver a abrirse los lugares de trabajo. También es incierto si los
movimientos recientes en las bolsas incorporan la posibilidad de un
avance de contagios en EE.UU.

Renta Variable Local: Se mantendria incertidumbre en el

corto plazo

Ala correccion producto del impacto del coronavirus en la percepcion
de riesgo, los activos locales han sumado incertidumbre local que se
mantiene y que ha debilitado el tipo de cambio y llevado al IPSA a caer
bajo los 4.200 puntos, en un contexto el precio del cobre ha retrocedido
mds de 10%, a niveles cercanos a US$2,5/libra desde el inicio del brote.

Dado su exposicion a la economia china, los activos locales han
mostrado el deterioro esperable para los ajustes observados en
precios de commodities, tipo de cambio y nuevas disrupciones al
comercio internacional y actividad global. El IPSA acumulé una caida
de 9% en moneda local en febrero, mientras la cartera accionaria
fundamental retrocedié 8% y la cartera tdctica 6%. La incertidumbre y
menor apetito por riesgo global gatillaron un ajuste mads generalizado,
a lo que se sumaron sorpresas hegativas en la entrega de resultados
del cuarto trimestre de 2019, en particular en el sector retail.

Considerando la correccién en las acciones a la fecha, mantenemos
los principales sesgos en compaiiias ligadas a commodiities, mientras
que reemplazamos Mall Plaza por Enelam en la cartera tdctica, y
disminuimos su peso en la cartera fundamental, para aumentar la
ponderacion de SQM-B y Enelam.
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(variacion %)

Al 28 de febrero de 2020 2020 m 3m e6m 2m 24m
Total Mundo -93 -9.6 -67 17 18 -1.0
Paises Desarrollados -9.2 -9.8 -70 14 27 1

Estados Unidos -83 -97 -61 26 6.2 92

Eurozona -5 -99 -89 -05 -31  -143

Reino Unido -16.2 -138 125 -41 -6 -17.0

Japon -105 -91  -94 02 -3 182

Asia ex Japon* -95 -98  -80 -31 -71  -ns5
Paises Emergentes -9.8 -87 -43 42 -43 -15.9

Asia Emergente -7.3 -63  -23 76 -08 -124

China -39 -36 24 .6 12 122
India -87 -93 -83  -01 -3 -80
América Latina -17.3 -150 -88 -39  -145 -214
Brasil -20.0 -166  -10.3 41 -124  -17.3
Mexico -89 -8 -46 26 -62  -187

Chile (MscI) -19.2 -136 -81 -195 -396 -496

Chile (SPIPSA USS) -18.8 -132 -75 -211  -375 -465

M.Oriente/Africa/Europa -16.4 -135  -10.6 -6.3 -128 -27.4

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

CARTERA ACCIONARIA TACTICA

CAP ENELAM
CHILE LT™
CMPC SQM-B

*Esta cartera asigna la misma ponderacion a cada
accion.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

ENELAM 7% LTM

CMPC 12% COLBUN
CHILE 12% COPEC
CAP 10%  FALABELLA
sQM-B 10%  MALLPLAZA
BSANTANDER 8%  SONDA

7%

7%

5%

5%

4%

3%
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Vision Activos Estudios Security Marzo 2020

Benchmark Cartera Marzo Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Fija oo [N
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Europa 12%
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 2.5% _
Investment Grade 10.0%
High Yield ooz (I
Emergente 15%
Corporativos USD 10.0%
Soberanos moneda local 2.5%
Sobreponderar

Posicién neutral
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