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MERCADOS

Durante febrero la mayor parte de indicadores accionarios a nivel global mostraron rentabilidades positivas, liderados por los mercados
bursétiles de China y Estados Unidos. En el caso del mercado estadounidense el principal catalizador fueron los resultados corporativos,
y el mercado chino fue impulsado por anuncios de medidas de estimulo por las autoridades chinas gue fijaron una meta de crecimiento
del 5% para el 2024.

Las tasas de interés de la deuda del Tesoro norteamericano mantuvieron tendencia al alza, mostrando alta volatilidad, impulsada por dos
factores, principalmente: i. los datos de actividad econdémica de EE. UU continian mostrando una economia saludable; y ii. si bien la
inflacion muestra una tendencia a la baja todavia se mantiene por encima de la meta de inflacion de la Reserva Federal. Lo anterior
significé que el mercado de renta fija norteamericano mostré resultados negativos, impulsando alzas en las tasas de interés del resto de
los mercados.

En Chile, el mercado accionario cerré febrero con un retorno positivo impulsado por: i. indicadores de actividad econémica global
positivos, impulsada por los anuncios de estimulos econdmicos emitidos por China a comienzos de mes, lo cual se suma a la resiliencia
de la economia estadounidense y a los mejores datos econdmicos que ha mostrado la economia local; ii. expectativas de que el Banco
Central de Chile continuara con los recortes de la TPM durante el 2024, recortando la TPM en 100 puntos base, en un contexto en el que
la inflacion ha mantenido la tendencia a la baja.

A nivel general, los PMI preliminares apuntan a una estabilizacion del » L . . .
crecimiento mundial en febrero. Las mejoras en el sector Inflacion variacion 12 meses: Brasil, Chl!e, China, Estados
manufacturero parecen haberse moderado después de un repunte Unidos, Eurozona y México

alentador en los ultimos meses del 2023, mientras que los servicios 16
han mantenido una sélida actividad. Los componentes de los 14
precios de fabricacion también fueron mas suaves y apuntan a
nuevas presiones a la baja en la inflaciéon por el lado de los bienes.
Por el contrario, los ultimos datos del IPC fueron un poco mas altos
de lo esperado en muchas regiones, ya que las presiones sobre los 8 =
precios de los servicios siguen siendo fuertes en un contexto en que
la demanda se encuentra robusta producto de un sélido mercado
laboral. Esto desencadendé un repunte de las tasas y los
rendimientos de la deuda publica, como efecto de mercado de que 2
la FED descartase recortes de tipos a corto plazo. Con perspectivas oL
de recortes de tasas que se mantienen para la segunda mitad del 2
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Por su parte, en el mercado americano la temporada de informes de
resultados corporativos del cuarto trimestre de 2023 casi ha
terminado. Si bien tanto la proporciéon de empresas que informan de

. . . Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
resultados con sorpresa positiva en los beneficios, asi como el

tamano medio de los beneficios sorpresivos han estado por debajo Tasas de interés 10 afos: Brasil, Chile, México y Estados

del promedio de los ultimos cinco afios, el panorama general es Unidos

sigue siendo estable. El crecimiento de los ingresos de alrededor del 14,0 ——Chile —— Brasil —— México Estados Unidos - eje der. 55
4% interanual se tradujo en crecimiento de las ganancias de mas del 50

3% interanual en el ultimo trimestre del 2024. En un cambio notable ’

en el sentimiento, el mercado estd recompensando las ganancias 120 8
con sorpresas positivas mas que la media y castiga las sorpresas 1,0 WM
negativas menos que la media. Respaldado por estos informes de 100 35
ganancias y un entorno econdémico benigno, el S&P 500 sigue en un

rally alcista, alcanzando un nuevo maximo histérico en febrero a 90 W 25
pesar de un repunte en rendimientos de los bonos. 80 ,\M/\

Por su parte, a nivel europeo, persisten los riesgos ligados a datos 70 15
inflacionarios. La fortaleza del mercado de trabajo y el 6,0 NJ%
correspondiente alto crecimiento de los salarios sigue siendo una de 50 05
las principales preocupaciones del Banco Central Europeo. Los ene 22 may 22 sep 22 ene 23 may 23 sep 23 ene 24
precios de la energia han bajado considerablemente. El rendimiento

de los bonos se ha vuelto mas atractivos, el mercado de renta Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

variable podria seguir presentando valoraciones aun bajas.

Finalmente, a nivel local, destaca en el corto plazo la discusion de
una nueva reforma tributaria. Por otra parte, la dinamica de la
inflacion sera clave para determinar la magnitud de los recortes de
la tasa de politica monetaria por parte del Banco Central.
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Mercados bursétiles Latinoamérica (31-dic-22 =100,
ddlares de EE. UU)

Durante febrero el indice MSCI Latinoamericano renté -0,52% en 150,00 ——MSCI Chile — MSClI Brasil
< . ’ ———MSCI Latinoamérica MSCI México
dodlares, por debajo de los mercados emergentes y desarrollados, MSGI ACWI Estados Unidos
explicado por México, mientras que Peru y Chile rentaron por sobre 140,00 MSCI Economias Emergentes
el promedio de la region. A nivel sectorial, los sectores inmobiliarios 130,00
y consumo lideraron los retornos, mientras que Salud fue el sector ’ P
mas regazado. En cuanto a las monedas, el peso mexicano fue el mas 120,00 . /F\ /\N '\./M
resiliente, mientras que el peso chileno se vio afectado por el Mf’ \‘i\»» Bl r;f
diferencial de tasas de interés. El retorno de la region se explica por no.00 r:f}'\",\[\ }PM/‘ f ,rr"“ AN 2wy
la incertidumbre ante un escenario fiscal y politico desafiante en la 100,00 4o V//V\quw \,va\/ N Ve
region, principalmente en México y Brasil. Por otra parte, las Y
expectativas de que las tasas se mantendrian elevadas por mas 90,00
tiempo en mercados desarrollados, afectadas por datos econémicos
solidos en Estados Unidos, en adicion a los resultados corporativos 8000 may23 wen 23 ooa
sobre lo esperado, en especial en el sector de la tecnologia, lo que Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia
sigue sustentando las valorizaciones. Bajo este contexto, vimos
salidas de flujos de la regidn, pero a medida que inversionistas estén Principales Commodities (31-dic-22 =100, délares de EE.
dispuestos a diversificar sus inversiones, Latinoamérica sera uno de uu) 120
los principales beneficiarios como lo hemos visto durante los ultimos 150 —wrn
2 afos. 140 Cobre 100
—— BBG Commodities Index
El mercado accionario latinoamericano esta transando a 9x P/U fwd, 130
L . N . e s . Gas Natural
1,2 desviaciones estandar bajo su promedio histérico, siendo la 120 80
region mas descontada en términos absolutos, pero también cuando
se compara con otros mercados relevantes, como mercados o W’NW 60
emergentes, de hecho, la regién latinoamericana esta transando a un 100 ol ' 1 “’Wﬁ\,’ﬂ'
24% de descuento versus el 2% de premio al que ha transado durante 90 40
los ultimos 10 anos. Este descuento se explica por utilidades mas 50
resilientes, con correcciones al alza en servicios publicos y energia 20
en lo que va del ano. Creemos que la region se deberia beneficiar en 70
un entorno de mayor apetito por riesgo de: i) ingreso de flujos 60 o
extranjeros, considerando que el posicionamiento a la region se ene-23 may-23 sep-23 ene-24

encuentra bajo los promedios histéricos, y de flujos domésticos,
como en el caso de México con la reforma de pensiones, y en Chile
y Brasil con la rotacion de activos de renta fija a renta variable, ii) del
ciclo de recorte de tasas, con la region liderando tanto en timing
como nivel de recortes, y donde al tendencia a la baja en la inflacion
ha sustentado la decision de los Bancos Centrales, iii) mejores
perspectivas para el crecimiento esperado, donde el consumo vy la
inversion estarian impulsados por las menores tasas de interés,
impulso al crédito y mejores dinamicas salariales iv) una disminucion
del riesgo medido a través de CDS, y donde la lejania de la region, la
mantienen aislada de los principales riesgos geopoliticos, V)
crecimiento de utilidades resilientes, con un crecimiento esperado
cercano al 20% al excluir la normalizacion de sectores de energia y
materiales, vi) un retorno por dividendo de 6%, por sobre el resto de
las regiones y vii) precio de materias primas, que si bien han

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Nuestra vision de la bolsa local es neutral. Seguimos creyendo que
Chile desde la votacion del plebiscito del afno 2022 comenzd un
proceso gradual de salida de los momentos politicos mas complejos
y radicalizados. Al revisar las estimaciones de utilidades de las
compafhias locales para el presente afo se espera una baja en
promedio, sin embargo, para el proximo ano las utilidades crecerian
de manera importante ante la baja base de comparacion. Por el lado
del precio de las materias primas relevantes para Chile, como el litio,
han presentado descensos importantes durante los ultimos meses y
los diferentes conflictos bélicos que hay en el mundo han generado
volatilidad en los mercados.

corregido en el margen, se mantienen por sobre los promedios Al revisar los factores positivos que entrega invertir en la bolsa local
histéricos. Sin embargo, riesgos globales relacionados con una podemos nombrar los siguientes i) positivos  balances de
recuperacion mas débil en China, conflictos geopoliticos, y tasas oferta/demanda en materias primas relevantes como cobre y el litio,
altas por méas tiempo en mercados desarrollados, podrian impactar a junto con un favorable escenario de largo plazo asociado a la
la region, creemos que los fundamentales son claros, unido a temas electromovilidad y en la generacién de energias renovables; ii) las
estructurales como el “nearshoring” o la composicién de indices valorizaciones de las compafias siguen descontadas con respecto a
accionarios emergentes ex China, y considerando lo descontado de su historia iii) las empresas locales se encuentran en un escenario
las valorizaciones, parte de los riesgos deberian estar incorporados economico desafiante, sin embargo, creemos que la parte mas
en los precios. complicada del ciclo econémico ya esta en su ultima etapa por lo cual

las expectativas futuras son mas auspiciosas sumado a que las
companfias estan bien preparadas en términos de posicion financiera;
iv) la percepcion de Chile mejora desde la perspectiva institucional
con la busqueda de nuevos consensos; v) Un mejor escenario politico
y econdmico ha generado que los inversionistas “offshore” tengan
una vision mas positiva del pais por lo cual tienen mayores incentivos
a invertir en la bolsa local. Sin embargo, los riesgos que nos llevan a
estar neutrales son los siguientes: i) un rebrote en la inflacidon debido
a la depreciacion en el tipo de cambio, i) Tasas de interés locales de
largo plazo se mantengan altas debido a la correlacion con las tasas
externas, lo cual puede frenar la inversion ; iii) un crecimiento
econodmico para el anho 2024 mas acotado a las estimaciones del
mercado, iv) un entorno global menos favorable producto de una
escalada en los diferentes conflictos bélicos que hay en el mundo y
un deterioro en la economia China lo cual pueda afectar de manera
importante el precio de las materias primas.

El mercado accionario chileno medido por el indice MSCI Chile en el
mes de febrero mostré un retorno positivo de 9,44% (5,59% en
dodlares) producto de las mejores expectativas econdmicas a nivel
mundial debido a los estimulos econémicos emitidos por China a
comienzos de mes, lo cual se suma a la resiliencia de la economia
estadounidense y a los mejores datos econémicos que ha mostrado
la economia local. Durante el mes las compafias con mejor
desempeno fueron Soquimich, CMPC y Mall Plaza, mientras que las
compafias mas rezagadas fueron Engie, Cap y CCU. La bolsa local
continua transando en niveles bastante descontados de 9,9 veces
P/U fwd versus el promedio de 13,6 veces de los ultimos 10 afos.
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El mercado de bonos de alto rendimiento de América Latina continud
cotizando al alza, superando el maximo de 2021, ya que los mercados
se encogieron de hombros ante el retraso en el inicio del ciclo de
flexibilizacion de la Reserva Federal y los datos de inflacion de EE. UU
ligeramente mas altos para enero. En nuestra opinidn, los recortes de
tipos pueden comenzar en algin momento después de mayo de
2024, pero deberian ser pequefos y graduales. Sin embargo,
mientras los fundamentos macro y corporativos de Latinoamérica
sigan siendo positivos, es decir, la desaceleracion de la inflacion, la
continuacion del ciclo de flexibilizacion y los buenos términos de
intercambio para respaldar las monedas, los mercados deberian
descontar tasas libres de riesgo mas bajas que puedan respaldar una
mayor expansion de los precios.

Nuestra estrategia consiste en aprovechar las altas tasas actuales,
extendiendo los vencimientos y asegurando las rentabilidades a
largo plazo. Hemos aumentado considerablemente los vencimientos
ponderados y la duracion en el ultimo mes.

El IPC de enero registré una variacion mensual de 0,7%, sobre las
expectativas de mercado que se ubicaban en torno a 0,4%. El
desempleo se ubicé en 8,4% y el IMACEC de diciembre cayod 1% con
respecto al mismo mes del ano anterior. Las tasas durante el mes
presentaron ajustes al alza practicamente en toda la curva,
obedeciendo a la incertidumbre respecto a los recortes de la tasa en
EE. UU. y los niveles de tipo de cambio que podrian incidir en la
inflacion local, lo que podria provocar cambios en la velocidad de
ajuste de la trayectoria de nuestra politica monetaria. A pesar de esto
creemos que el Banco Central aun tiene espacio suficiente para
continuar recortando la TPM y los niveles de tasa de interés tanto en
pesos como en UF en la zona media de la curva aun nos parecen
atractivos
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