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Escenario para toma de riesgo poco atractivo, con la elecciéon de EE.UU.

como fuente de incertidumbre en el corto plazo

Resumen

*Esperamos alternancia entre rebrotes y control de estos, lo que sin una vacuna
expone d los activos de riesgo a episodios de reversion. Shocks de incertidumbre
se reflejarian en mayor premio por riesgo, con poco espdcio padra ser
compensados por las tasas. Reducimos las apuestas en la cartera y mantenemos
la recomendacionde tener una posicion neutral entre renta fija y variable.

+La eleccién estadounidense es una fuente de incertidumbre e influira sobre el
délar global. Las fuerzas externas también influirén sobre el tipo de cambio local,
que ademads debera lidiar con factores internos. Mantenemos la expectativa de
un cierre de afo en el rango $770-$790.

‘En la renta fija internacional, estimamos que los spreads corporativos
latinoamericanos tienen mayor espacio para caidas adicionales hacia fin de afo
y mantenemosla recomendacion de preferirlos.

*En la renta variable internacional, la incertidumbre de los préximos meses
debiera expresarse mayormente en cambio en el premio por riesgo global.
Recomendamos moderar los sesgos, llevando las distintas regiones a neutral.

En la renta fija local, pasamos a un sesgo neutral en monedas (pesos y UF)
debido a que las expectativas de inflacion llegaron a lo que estimamos su valor
justo, aunque seguimos sugiriendo mantener una duracioén baja ante la presion al
alza en las tasas de interés de largo plazo por el deterioro del panorama fiscal.

En la renta variable local, mantenemos una sobreponderacién en el sector
commodities y en consumo mdasivo, mientras nos mantenemos neutrales en el
sector eléctrico. Continuamos con una posicion mds cauta en bancosyy retail.

Visiones por Clases de Activo — Octubre 2020

Tasas Tasas Accionas Monedas
Cortas* Largas* vs.USS$ **
Global = = / =
Estados Unidos = — / =
Europa = =/ = =
Japén = = =
Emergentes
Latam = e / =
Asia = = = =
Chile = =

*(-) caida, (+) alza en nivel de tasas nominales.
**(-) depreciacion, (+) apreciacién respecto al délar.
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A los rebrotes en Europa se sumé un fin de la moderacion de contagios
de coronavirus en EEUU. Y, junto a la desaceleracion que ha
experimentado la recuperacion global ha ayudado a que los activos
de riesgo hayan tenido una reversién que no se veia desde el shock de
marzo. En particular, el délar no solo pausé su debilitamiento, sino que
lo revirtié (grdfico 1), lo que hace un tiempo veiamos como un riesgo
importante (Portafolios Security agosto 2020). Sumado d eso, las bolsas
globales cayeron y los spreads de riesgo aumentaron.

Esperamos que el panorama global alterne entre rebrotes y control de
estos, lo que sin una vacuna disponible en muchas dosis en varios
paises, llevaria a que bolsas y monedas estén expuestos a episodios
de reversién como el de septiembre. Detrds de esto estd un escenario
de crecimiento tiene riesgos a la baja en los préoximos trimestres, con
consensos que apuntan a que las principales economias sostendrian
una tasa de expansién mayor a su potencial (grdfico 2). Sorpresas
negativas (por virus o falta de apoyo fiscal) podrian llevar a que el
crecimiento ciclico sea menor a lo que hoy se anticipa, incluso aunque
seguimos esperando que las medidas de cierre no sean tan restrictivas
como la primera versién (Portafolios Security septiembre 2020).

Junto con esto, shocks de incertidumbre, por ejemplo por la eleccion
estadounidense del 3 de noviembre (Correo Security 5 de octubre),
podrian reflejarse en mayor premio por riesgo, ya sea en acciones o

renta fija High Yield, en un contexto donde hay poco espacio para que
caidas en las tasas puedan contrapesar mayor percepcion de riesgo
(gréfico 3). Esto deja menos espacio para buscar posiciones
defensivas que compensen apuestas en otras dreas, quizé con la
excepcién de instrumentos money market (en pesos o délares,
dependiendo del inversionista).

Ante esto, y con un evento incierto en el horizonte como la eleccion
presidencial, optamos por reducir las apuestas en la cartera, mds que
buscar compensarlas (como una estrategia barbell). Mantenemos la
recomendaciéon de tener una posicién neutral entre renta fija y
variable, pero ademds llevamos los sesgos dentro de esta ultima, que
favorecian a EEUU. y la Eurozona sobre Chile, a neutral.

Solo mantenemos las recomendaciones de mayor conviccién: en la
renta fija internacional preferimos los spreads corporativos en délares
versus soberanos en moneda local. En la parte local mantenemos la
recomendacién de tener duracién bdja, pero sin un sesgo de moneda
al estabilizarse las expectativas de inflacion mds cerca de nuestro
escenario (Informe Renta Fija septiembre 2020).

Finalmente, la recomendacién implicita del portafolio es agregar algo
de renta variable local. Para esto, las carteras accionarias
recomendadas mantienen la preferencia por empresas mds ligadas a
la demanda externa (Carteras Accionarias Security octubre 2020).
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GRAFICO 1: DOLAR GLOBAL
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Fuente: Bloombergy Estudios Security.

GRAFICO 2: EXPECTATIVA CRECIMIENTO
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Fuente: Bloombergy Estudios Security.

Nota: Crecimiento respecto al cuarto previo, no anualizado.
Crecimiento potencial es la estimacién de la tasa anual,
divida por cuatro.

GRAFICO 3: TASAS 10 ANOS (%)
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Fuente: Bloombergy Estudios Security.
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Escenario local: Actividad econémica siguié creciendo
enelmes

Si bien el Imacec de agosto fue menor a lo esperado (—]],3% Vs. -8,5%),
se enmarcad dentro de un contexto de mayor volatilidad de las cifras, y
por ende de mayores rangos de confianza en las proyecciones. Con
todo, la actividad econémica siguié creciendo mes a mes (28% el
Imacec total y 34% el Imacec no minero), lo que refleja que la
recuperacion ha continuado de la mano de la mayor flexibilidad de
las restricciones a la movilidad, ratificando que los peores registros
estarian quedando atrds.

Los primeros antecedentes de septiembre anticipan que la actividad
econémica habria seguido mejorando en términos mensuales, lo que
responderia a que el mes pasado siguieron flexibilizdndose las
restricciones sanitarias, junto con el impulso externo que ha seguido
siendo favorable pese al deterioro del dltimo mes. De hecho, una
correccion era totalmente esperable considerando la velocidad de la
recuperacion, siendo que la economia global tiene todavia muchos
riesgos.

En definitiva, ratificamos nuestra proyeccion para la caida del PIB este
aino de -5%, al igual que una expansion de 6%, sustentado en la buena
capacidad de redactivacién de la economia y al buen impulso externo.

Monedas: Escenario délar global dependiente de la
eleccion en EE.UU.

La mayor percepcion de riesgo global, a raiz de la aceleracion en el
nimero de contagios en EEUU. y Europa, mds cifras menos optimistas
en las principales economias, ayudé a que el délar global recuperara
terreno ante la mayoria de las monedas, principalmente contra
emergentes percibidos como vulnerables a shocks externos (Brasil,
Rusia, Suddfrica, Turquia), pero también contra el euro.

La eleccién estadounidense es una fuente de incertidumbre respecto
al délar también y esperamos que, en un escenario donde Trump
retiene la presidencia, se fortalezca, mientras que una posicion menos
confrontacional por parte de Biden ayudaria a una depreciacion, que
se reflejaria mds en 2021, cuando la economia global avance también
en términos de control de la pandemia del coronavirus.

Las fuerzas externas también influirdn sobre el tipo de cambio local,
que ademds deberda lidiar con factores internos, destacando el
plebiscito (y su antesala) de fines de mes.

En términos de portafolios, reducimos la exposicion a doélares, aunque
mantenemos una sobreponderacién, aunque contra monedas Latam.
Llevamos el peso a una posicion neutral dados los eventos locales e
internos que podrian llevar a episodios de volatilidad. Mantenemos la
expectativa de un cierre de afo en el rango $770-$790.
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CHILE: IMACEC
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Fuente: Banco Central y Estudios Security.

2020

MONEDAS RESPECTO AL DOLAR (VAR. %)*

Euro

Japén
China
Australia
Corea
Emergentes
Reino Unido
Desarrollados
India

Chile

Peru

México
Colombia
Suddfrica
Rusia
Argentina
Turquia
Brasil

-45% -35%

2020

1 mes

-25%  -156%

Fuente: Bloombergy 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 en la

region tienen mayor espacio para caidas SRR 290

La mayor percepcion de riesgo global alcanzé también a la renta fija (desv.estcindar del promedlo)

corporativa, con mayores spreads que no fueron compensados por 1
menores tasas base. El movimiento fue mayor en segmentos mds 3
riesgosos, con la parte con grado de inversion mds estable.

estuvieron entremedio, con un alza moderada, siendo ademds una 1
forma mds defensiva de exposicion al riesgo en Latinoamérica, al I W\\a

compararlos con bolsas y monedas. Mantenemos la preferencia por  © y / \\777
este grupo en un ambiente que seguiria siendo incierto en los

Los instrumentos corporativos en délares de empresas de la regién } N

préximos meses (dependiendo de lo que ocurra post eleccién
estadounidense), pero también recomendamos seguir con una -2
posicidn neutral entre emergentes y desarrollados, subponderando
bonos soberanos en moneda local. 2020

Cambio en el premio por riesgo seguiria teniendo poco contrapeso de Fuente: Estudios Security.
. L Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico
las tasas libres de este, lo que expone a los movimientos globales desde 2007, expresado en desviaciones estandar. Spreads
- - - - - soberanos en moneda local calculado como la diferencia
adversos. Seguimos estimando que los corporativos latinoamericanos entre el yield del indice GBI Broad Latam y la tasd de 10 aRos
tienen mayor espacio para caidas adicionales hacia fin de afo,

de EEUU.
aungue esto también dependerd de la situacion interna.

Renta Fija Local: Duracion corta sin sesgo de monedas GRAFICO 2: COMPENSACION

B INFLACIONARIA (BONOS, %)
Este mes llevamos la recomendacién entre monedas (pesos y UF) a  ,,

una posicién neutral. La compensacion a un afio llegé al 25% que 4, A
preveiamos (aunque cayé en el margen con la sorpresa a la baja en . [/7 V”\]\
actividad), y las expectativas de inflacién de corto plazo ya 2_6’ M
incorporaron las alzas de precios de voldtiles y estacionales para 2.4’
septiembre y octubre. 22

El hecho de que la economia se esté recuperando répido en el corto 20|
plazo no quita que vaya a operar con amplias holguras de capacidad 18 |

en los préximos trimestres, aun en un contexto de un crecimiento muy 15 |
por sobre el tendencial en 2021, lo que justifica nuestra expectativa de 14
presiones inflacionarias subyacentes contenidas por un largo tiempo. ,_27
Este escenario nos lleva a asignar una muy baja probabilidad a un ]_07
rebrote inflacionario superior al techo del rango meta, lo que Jan " Feb' Mar " Apr "May " Jun " Jul "Aug ' Sep |

mantendria contenidas las expectativas de inflacion. Fuente: Riskamericay Estudios Security.

Por su parte, ratificamos nuestra recomendacion de posicionarse en
la parte corta de la curva (hasta 5 afios), debido a que seguimos
considerando que las tasas nominales de largo plazo tienen una
presion al alza ante el deterioro del panorama fiscal.
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Renta Variable Internacional: Recomendamos enfrentar
incertidumbre sin grandes sesgos entre regiones

En medio de rebrotes de coronavirus que se han dado en las
principales economias desarrolladas, el menor apetito por riesgo
global golpeé a la mayoria de los mercados, aunque destacé el
cardcter defensivo de Japén (apoyado ademds por un yen que se
aprecio).

Aunque el en mediano plazo seguimos creyendo que economias mds
resilientes debieran tener mejor desemperio, la incertidumbre de los
préximos meses debiera expresdarse mayormente en cambio en el
premio por riesgo global, que tiene poco espacio para ser
compensado por menores tasas base, y que expone a las distintas
regiones dependiendo de la resolucién de los eventos, en particular de
lo que ocurra con el délar global tras la eleccién presidencial

estadounidense.

Por esto, recomendamos moderar los sesgos, llevando las distintas
regiones a neutral. Esto implica reducir la exposicion a EEUU. y la
Eurozona, aumentando Chile, cuya bolsa continla teniendo desafios
pero que se mantiene rezagada al desempeio que esperariamos de
acuerdo a factores globales.

Renta Variable Local: Cautela a nivel local nos lleva a
reforzar apuestas por demanda global

La mayor aversién al riesgo globales también tuvo efectos a nivel

local, con el IPSA retrocediendo 3,5% en el mes y las carteras con un

mejor desempeno (-3% la CAF y-18%la CAT). Las compaiiias ligadas al

sector externo y aquellas mds defensivas tuvieron mejor desemperio,

mientras papeles ligados a demanda interna continuaron rezagados.

Para este mes mantenemos la apuesta por papeles ligados a la
demanda externa. También preferimos acciones con cierta
proteccién o que se beneficien de posibles presiones adicionales sobre
el tipo cambio. Mantenemos parte de la cartera mds cercana a la
demanda interna anclada a consumo masivo.

A nivel de sectores, mantenemos una sobreponderacion en el sector
commodities (principalmente forestal) y en consumo masivo,
mientras nos mantenemos neutrales en el sector eléctrico.
Continuamos con una posicion mds cauta en bancos y retail.

En la medida que lo ROEs y mdrgenes se mantengan presionados,
estimamos que el IPSA podria retornar a niveles mds cercanos a los
4.000 puntos, aunque se requiere de una normalizacién mas
sostenida de los resultados de las compaiiias para apuntar a niveles
mds dltos. Esto comenzaria a verse en la medida que la caida del
Ebitda se revierta para apuntar a un crecimiento en torno a 9% para
2021
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$
(variacion %)

Al 2de octubre de 2020 2020 m 3m 6m 12m 24m
Total Mundo -02 -50 59 326 106 78
Paises Desarrollados 02 -53 61 330 108 82

Estados Unidos 54 -6.3 77 372 71 164

Eurozona -96 -43 26 315 08 -61

Reino Unido -25.0 -37 -2 185 -47  -241

Japén -31 -0.7 51 243 40 -18

Asia ex Japon* -137 -59  -23 220 -77 -85
Paises Emergentes -30 -33 4.7 301 9.0 45

Asia Emergente 6.3 -29 6.8 328 20.0 4.4

China 14.0 -52 58 290 302 259
Taiwén 02 -53 61 330 108 82
Coreal -26.6 -07 -06 245 -216  -353
América Latina -37.7 -96 -69 226 -310  -326
Brasil -425 =127 -9.2 245 -34.0 -27.4
Mexico -26.6 -07 -06 245 -216  -353
Chile (Msc1) -27.9 -568 -9 55 -346 -471
Chile (SP IPSA USS) -252 -61  -N4 94 -334 -425
M.Oriente/Africa/Europa -221 -24 -1 17.9 -135  -159

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

CARTERA ACCIONARIA TACTICA

ANDINA-B CMPC
BSANTANDER COPEC
CONCHATORO ENELAM

*Esta cartera asigna la misma ponderacién a cada accién.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

ENELAM 18% ANDINA-B 7%
BSANTANDER 13% FALABELLA 7%
COPEC N% COLBUN 6%
SQM-B 10% CONCHATORO 5%
CMPC 10% CAP 3%
CHILE 7% SMU 3%
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Vision Activos Estudios Security Octubre 2020

Benchmark Cartera Octubre 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%
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 anos 25 [
Gobierno UF 7.5%
1a 3 ahos 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 10.0%
Emergente 15%
Corporativos USD 10.0%
Soberanos moneda local 2.5% _ _

Sobreponderar

Posicién neutral
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