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De la incertidumbre de la crisis al retorno al conflicto comercial

Resumen

‘La economia global sufri6 un doble golpe, menor crecimiento y mayor
incertidumbre en torno a las proyecciones. En el corto plazo los riesgos estardn
centrados en el resultado de las estrategias de reaperturas de los distintos
paises, aunque el retorno de las tensiones entre EE.UU. y China es preocupadnte.
Nuestro escenario base incorpora un dificil 2020 que ya estaria incorporado en los
precios y una recuperacion en 2021, por lo que mantenemos la recomendacion de
sobreponderar la renta variable dentro de un portafolio diversificado.

*El tipo de cambio se ve alineado respecto a factores externos y su desempefio
continuaria ligado a estos en el corto plazo. Esperamos que el afio cierre en torno
a $800, aunque mantenemos la cautela respecto a la toma de riesgo cambiario.

*En la renta fija internacional, los mercados emergentes han quedado algo
rezagados, pero esperamos que un mejor entorno global y el retorno de flujos de
capital vuelvan a apoyarlos. Mantenemos la recomendacion de sobreponderar
los instrumentos corporativos en délares de empresas de Latinoamérica.

‘Dentro de la renta fija local, la caida en las expectativas de inflaciéon seria
excesiva, por lo que seguimos prefiriendo instrumentos en UF, aunque
expresamos esta preferencia a través de los bonos corporativos.

‘En la renta variable internacional, preferimos las economias con mejores
perspectivas de recuperacion y sobreponderamos EE.UU. y Asia emergente.

‘En la bolsa local, las carteras recomendadads siguen sobreponderando
compaiiias ligadas a commodities y seleccionando compariias con descuentos
significativos en retail y consumo masivo.

Visiones por Clases de Activo — Mayo 2020

Tasas Tasas PR 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 ddlar.
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Durante abril los mercados recogieron las mejores perspectivas
globales, gracias en buena parte a la enorme suma de anuncios de
estimulo monetario y fiscal. Consistente con esto, las perspectivas para
el crecimiento, tanto del PIB como de las utilidades corporativas, se ha
ido consolidando en torno a una fuerte caida durante este aro,
seguida por una recuperacion durante 2021. Esta trayectoria mds o
menos similar a una V representa nuestro escenario base, por lo que
mantenemos la recomendacion de sobreponderar la renta variable
dentro de un portafolio diversificado.

Sin embargo, la economia global sufrié un doble golpe, en términos
del nivel de crecimiento que experimentara, al que se suma la mayor
incertidumbre en torno a las proyecciones (grdfico 1). Esto resalta dos
puntos: primero, que el grado de conviccién en torno a los sesgos es
bajo, lo que resalta el beneficio de tener portafolios diversificados.
Incluso con lo profunda (aunque de corta duracién) que seria la crisis,
hoy el riesgo mds relevante es un resurgimiento de las tensiones entre
EE.UU. y China, lo que con el beneficio de la experiencia de los utimos
afos podria dar para preocupadrse.

Segundo, que existen varias fuentes de riesgos de corto plazo, que
estardn centrados en el resultado de las distintas estrategias de
reaperturas que paises y regiones que se llevardn adelante en Europa
y EEUU. Lamentablemente no existen “mejores prdcticas” para esto y
serd relevante ir monitoreando el grado de dafio del cierre de la
economia, el que se manifestaria en el mercado laboral, donde solo
en EEUU. el equivalente al 18% de la fuerza de trabajo llend solicitudes de
desempleo en las Ultimas seis semanas (gréfico 2), y en las quiebras de
empresas. En conjunto, estas medidas también servirdn para medir si
el tamano de los paquetes fiscales debe aumentar.

Para varias economias la respuesta serd afirmativa, lo que las expone,
particularmente emergentes, a alguna combinacién de tasas de largo
plazo mds altas y tipo de cambio mds débil en caso que el mercado
juzgue que la capacidad fiscal para esto se agoté (grdfico 3).

Dentro de cada clase de activo mantenemos los principales
lineamientos. Preferimos las acciones de EE.UU. y Asia emergente, por
sobre Japdn y Chile. En la renta fija, mantenemos un sesgo neutral al
tipo de cambio, el que se ve alineado con sus factores globales,
mientras que en la parte internacional preferimos la deuda
corporativa (en délares) de empresas latinoamericanas.

En la parte local, mantenemos la preferencia por instrumentos en UF,
aunque para moderar la exposicion a una caida adicional en las
expectativas de inflacion, preferimos los spreads corporativas en UF
en lugar de la exposiciéon a la curva soberana. Finalmente, para la
bolsa local seguimos sobreponderando compaiias ligadas a
commodities transando a descuentos en retail y consumo masivo.
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GRAFICO 1: DISTRIBUCION EXPECTATIVAS DE
CRECIMIENTO EE.UU. 2020 (%)
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRAFICO 2: SOLICITUDES INICIALES DE
DESEMPLEO (MILES)
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Fuente: Fed y Estudios Security.

GRAFICO 3: RESPUESTA A CONDICIONES
FINANCIERAS MAS RESTRICTIVAS
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Escenario local: Efectos de la paralizacién estdn
siendo tan malos como se esperaba

Los efectos de la semi paralizacion de la economia estdn siendo tan
malos como se preveia. La caida del Imacec de 57% en el mes (y de
6,1% en el no minero) fue prdcticamente la misma que en octubre tras
el estallido social, liderada por un deterioro muy significativo en el
comercio y en los servicios. Ademds, los primeros antecedentes de
abril anticipan cifras que serian mucho mds negativas.

En definitiva, el desemperio de la actividad sigue supeditada a la
reapertura, aunque sea de manera parcial, de los distintos rubros
econémicos.

Nuestra proyeccion actual para la variacion del PIB es de una caida de
-2% este afo, lo que contiene una expectativa de mejora gradual a
partir de junio, basada en que la economia mostré una buena
capacidad de recuperacién después de octubre, lo que esperamos se
repita una vez pasada la crisis sanitaria.

Adicionalmente, el panorama externo dejé de deteriorarse e incluso
mostré una mejora en el margen. Si bien no descartamos un retorno de
la volatilidad, la recuperacién de los mercados, el alza del cobre y la
caida de spread es una buena noticia.

Monedas: Vara alta para un debilitamiento fuerte del
délar global

El mayor apetito por riesgo de la primera mitad de abril, la suma de

medidas tomadas para reestimular las economias y la incertidumbre

en torno al panorama de los préximos meses han mantenido el délar

global mds estable, aunque en niveles altos.

Por otra parta, en el dltimo mes, los peores desempeios se han dado
en paises cuyos problemas internos son relativamente grandes, como
Argentina y Turquia, o con fundamentos que han empeorado
rdpidamente, como es el caso de Brasil y Suddfrica. Por el lado positivo,
destaca la estabilidad en los desarrollados y China, lo que da cuenta
que el cambio en perspectivas ha sido igualmente malo para EE.UU.
que para las otras dreas mds grandes dentro de la economia global.

Este factor, sumado a la incertidumbre que se mantendria, ponen la
vara alta para un debilitamiento fuerte del ddlar global. Con el mundo
estimulando de manera sistematica, no se producen los desbalances
relativos en términos de politicas monetaria y fiscal, lo que termina
perjudicando a aquellos que tienen menor capacidad de hacerlo.

Para el peso chileno, actualmente no vemos un desalineamiento
respecto a factores externos y creemos que el desempefio
continuaria ligado a estos en el corto plazo. Esperamos que el aio
cierre en torno a $800 por délar, aunque mantenemos la cautela
respecto a la toma de riesgo cambiario.
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Fuente: Banco Central y Estudios Security.

MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR. %)*

Australia
Rusia

Chile
Colombia
Per(

India

Reino Unido
Corea
Emergentes
Desarrollados
Japoén

Euro

China
México
Sudafrica
Argentina
Brasil
Turquia

m 2020

Tmes

-40% -30% -20% -10% 0% 10%
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 corporativos Latam
han quedado rezagados

Tanto la Fed como el BCE salieron en apoyo del sector corporativo, a
través de incentivos para el crédito bancario y de compras directas de
bonos. Esto ha ayudado a que los spreads de riesgo en el segmento
investment grade global recuperen buena parte del aumento de marzo.
También a entregado liquidez a los inversionistas globales, que han
avanzado en las compras de bonos de menor clasificacion, beneficiando
al segmento high yield.

En este contexto, los mercados emergentes han quedado algo
rezagados, al no tener compras directas, ser un sustituto imperfecto del
high yield (aunque con comparias de mejores fundamentos en
promedio) y sufrir por el deterioro del escenario fiscal, que afecta las
perspectivas en términos de clasificacion de riesgo.

Asi, respecto a su propia historia, los instrumentos corporativos
estadounidenses ya no se ven demasiado atractivos en términos de
valuaciones, mientras que la deuda (en délares) de empresas de
Latinoamérica continiia mds estresada. Esperamos que a medida que el
horizonte se vea menos nublado, los flujos de capital vuelvan a
emergentes, lo que sumado a factores técnicos (como emisiones netas)
favorables lleven a un mejor desempenio. Mantenemos la
recomendacion de sobreponderar estos instrumentos.

Renta Fija Local: Pese a elevada incertidumbre vemos
mas inflacién que el mercado

En el Ultimo mes se acentud la caida en las compensaciones
inflacionarias, lo que responderia al bajo registro en el IPC de marzo, a
la ampliacién significativa de la brecha de capacidad que mantendria
contenida las presiones no transables y a la caida en los precios
externos que haria lo propio con el componente transable. Ademds,
dicha tendencia se exacerbd en las Ultimas semanas con el colapso en
el precio del petréleo spot.

Pese a todo lo anterior, nuestra expectativa para la inflacién a un afio
plazo es de 2%, muy por sobre el 1% implicito hoy en el mercado.

Por una parte, la ampliacién de la brecha de capacidad deberia
revertirse en la medida que la economia comience a recuperarse,
considerando que este shock es transitorio. Si bien compartimos que
las presiones subyacentes estarian contenidas, no validamos una
convergencia a 0% que seria lo que tiene implicito el mercado.

Por el lado de los transables, la caida de los precios externos ha sido
muy inferior a otros episodios. Ademds, la reapertura de las economias
desarrolladas deberia venir acompanada de alzas en las materias
primas, impulsando los componentes transables de la inflacién. Un
ejemplo es el precio del petrdleo.
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SPREADS DE RIESGO

(desv. estandar del promedio)

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: COMPENSACION

INFLACIONARIA (SWAPS, %)
3.6

32 |

RN

0.8

2019 2020

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Renta Variable Internacional: Sobreponderamos
economias con mayor capacidad de recuperacion
En las dltimas semanas las bolsas globales han perdido algo de fuerza,
a medida que tanto la correccién de marzo y el reimpulso producto del
gran nimero de medidas fiscales y monetarias se van asentando.

En los préximos meses el desempefio de los mercados estard
relacionado con el éxito de las estrategias de reapertura de las
economids, que serd importante para juzgar si lo hecho hasta ahora
fue suficiente, pero también para dar cuenta del dafio causado, tanto
en términos de desempleo como de posibles quiebras de empresas.

Actualemente es consensuado que las utilidades de las empresas
sufrirdn durante varios trimestres, que a su vez ha llevado a que ratio
de valuacién que las usan hayan subido fuertemente. Pero los precios
de mercado efectivamente ponderan el crecimiento del afio en curso,
pero también miran hacia delante y de hecho es el afo siguiente el
que tiende a pesar mds.

El entorno global aln tiene varios factores de riesgo, pero nuestro
escenario base es de una recuperaciéon gradual de la economia
global y en este contexto preferimos a quienes creemos tienen mayor
capacidad de avanzar en esta linea, por lo que sobreponderamos
EE.UU. Y Asia emergente (donde China pesa 50%).

Renta Variable Local: Exposiciéon a gradual reapertura de

economias

Durante abril el IPSA tuvo un desemperio de 16%, recuperando casi dos
tercios de la caida hasta el minimo de marzo. Esto fue similar a la
recuperacion de otros mercados. La cartera tdctica de 6 companias
anoté un retorno cercano a 25%, mientras que la cartera fundamental
rent6 cerca de 19%.

Los niveles de ratios de valorizacion alin muestran espacio para una
recuperacion adicional, aunque dependerd del éxito en la salida de
los periodos de cuarentena. Aunque esperamos que esto sea gradual,
los paquetes de ayuda podrian atenuar de manera importante los
efectos de la pandemia y permitir una recuperacién mds sostenible
hacia 2021. Con todo, los riesgos aln se mantienen elevados.

La primas por riesgo han retrocedido, aunque se mantendrian altas
versus los niveles previos a la crisis sanitaria. En la parte corporativa
también se ha visto moderacion en medio de las medidas de apoyo a
las empresas. Los principales riesgos se mantienen asociados al
desempenfo del mercado laboral y la liquidez de las empresas locales,
junto al rebrotes de la pandemia que posterguen el reinicio de la
actividad (y estresen alin mds los niveles de endeudamiento).

Las carteras recomendadas siguen sobreponderando compafiias
ligadas a commodities y seleccionando compaiiias con descuentos
significativos en retail y consumo masivo.
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(variacion %)

Al 1de mayo de 2020 2020 2sem im 3m em 2m
Total Mundo -153 -04 123 -143  -105 -82
Paises Desarrollados -15.0 -0.6 125 -14.4 -10.2 72

Estados Unidos -12.2 -4 180 -122 -66  -28

Eurozona -224 34 107 -196 -89  -177

Reino Unido -284 -04 62 -255  -237 -256

Japon -150 -05 61 -139 -131 -71

Asia ex Japén* -229 -20 59 -216 -213  -226
Paises Emergentes -17.8 17 108  -187 -120  -150

Asia Emergente -5 6 mo -73 -49  -88

China -6.0 -02 7.0 -12 37 -59
India -207 77 27 197 -197  -213
América Latina -438 -05 87 -404  -410 -396
Brasil -487 -24 79 -445  -453 -402
Mexico -35.3 26 67 -362  -342 -36.0
Chile (Msc1) -239 56 199 -174 -255 -37.6
Chile (SP IPSA USS) -235 61 198 -169 -261 -369
M.Oriente/Africa/Europa -28.8 37 10.2 -251 -241  -273

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

CARTERA ACCIONARIA TACTICA

CAP ENELAM
BSANTANDER LT™
FALABELLA SQM-B

*Esta cartera asigna la misma ponderacion a cada accién.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

ENELAM 14% COPEC 8%
BSANTANDER 12% LTM 7%
CAP 10%  CHILE 7%
sQM-B 10% CMPC 5%
COLBUN 10%  ANDINA-B 5%
FALABELLA 8%  MALLPLAZA 4%
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Vision Activos Estudios Security Mayo 2020

Benchmark Cartera Mayo Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Europa 12%
Emergentes 32%
Asia Emergente 21%
Latinoamérica 6%
EEMEA 5%
RentaFijaNacional 65%
Caja 5%
0 alano CLP 25%
0 alano UF 25%
Gobierno Nominal 7.5%
1a 3 anos 5%
Mds de 3 anos 25%
Gobierno UF 7.5%
1a 3 anos 5%
Més de 3 afos 25%
Corporativos 45%
Renta Fija Extranjera 35%
Money Market 2.5%
Investment Grade 10.0%
Emergente 15%
Corporativos USD 10.0%
Soberanos moneda local 25%
Sobreponderar

Posicién neutral
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