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MERCADOS

Marzo 2020, segundo mes en el que el mercado es dominado por el sentimiento de riesgo generado por el efecto y rapida

propagacién del COVID-19. Si febrero mencionamos que fue un mes atipico, el mes de marzo fue /in extremis peculiar. El

mundo occidental ha vivido el mayor periodo de cautiverio, caida de actividad sin guerra y control sanitario de los Ultimos

sesenta anos, que ha ocasionado una fuerte caida en los indicadores de actividad industrial y de servicios a nivel global.

Marzo estuvo dominado por las decisiones gubernamentales Figura 1. Propagacién del COVID vs Volatilidad en los mercados
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desplegado gran parte de la artilleria pesada de las herramientas Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Figura 2. Tasas de Politica Monetaria: Australia, Brasil, Chile,
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para la medicién. Tras esto, algunos miembros de la FED han

indicado que ven con preocupacion el tema del empleo en Figura 3. Mercados Bursatiles: MSCI Latam, Chile, Brasil y
Estados Unidos. Meéxico
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia
Nota: indices con base 100 al 31-dic-2019
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En linea con los mercados internacionales, el mercado accionario
latinoamericano presentd retornos negativos a través de todos los
paises de inversion. Desde el punto de vista global, la region ha
tenido un retorno por debajo de sus pares emergentes y mercados
desarrollados, alcanzando una caida de 34,5% durante marzo,
explicado en parte por una fuerte depreciacion de las monedas, con

varias de ellas alcanzando minimos historicos en términos reales.

El primer golpe fuerte para la regién vino de la mano de la caida
estrepitosa del precio del petréleo como consecuencia de la
decision de Rusia y Arabia Saudita de salirse del acuerdo de la OPEP,

y luego, la temida llegada del COVID a los paises de la regién.

En este contexto, la region se encuentra tranzando a 9.3x P/E, mas
de dos desviaciones estandar de su promedio historico de 10 anos,
para el mercado large cap, mientras que las small caps de la region
se encuentran tranzando a 8.14x, mas de 3 desviaciones estandar
bajo su promedio historico. No obstante, creemos que estas
valorizaciones podrian tener cierto nivel de reversion a medida que
se corrigen a la baja las estimaciones de utilidades corporativas para
la region. Hasta ahora, si hemos visto correcciones significativas
para el crecimiento de las economias, con expectativas ya en
terreno negativo para México y en menor medida para Brasil y Chile
No descartamos correcciones adicionales a medida que se recaba
mas informacion respecto a cuanto tiempo las economias pueden
estar paralizadas y los potenciales impactos de estimulos
monetarios y fiscales, asi como la efectividad de sus mecanismos de

transmisiéon a la economia real.

Si bien las amenazas del COVID19 eran conocidas por el mercado,
lo cierto es que el desembarco de este virus en la region ha
presionado tanto a gobiernos como a bancos centrales a reaccionar
prontamente para intentar controlar los impactos sociales y
econdmicos de esta enfermedad. En este contexto, hemos visto a
los gobiernos lanzar planes de ayuda - con un Brasil y un Chile
anunciando paquetes de medidas equivalentes a un 4% del PIB,
mientras que Peru y Colombia anunciaron planes equivalentes al

2.1%y 1.2% del PIB, respectivamente.

Tanto Chile, Brasil y Perud redujeron sus tasas de referencias a
minimos histéricos con un claro mensaje de continuar con estimulos
monetarios y dar soporte a la moneda si la crisis continda
impactando a las economias. Colombia también recorté 50bps
México siguid el mismo camino, con un recorte de 50 bps y
anunciando un paquete de medidas para proteger el mercado

financiero.

En este escenario, nos encontramos monitoreando de cerca el
estado de las companias de la region. Una de las primeras
conclusiones que vale la pena mencionar es que el nivel de
apalancamiento de las companias de la regién es histéricamente
bajo y que incluso, habian tomado ventajas de la liquidez del
mercado y el entorno de tasas bajas durante los ultimos 6 meses
para fortalecer sus balances. En este sentido, creemos que los
riesgos de quiebra son mas acotados para las companias listadas en
bolsa. Asi mismo destacamos que en general, los gobiernos de la
region habian venido mostrando una fuerte disciplina fiscal durante
los ultimos anos, lo que da mas espacio para poder afrontar esta

crisis.

En el caso de Chile, marzo cierra nuevamente en negativo,
registrando una de las caidas mensuales mas pronunciadas de los
ultimos 10 anos, en linea a lo ocurrido en los mercados
internacionales que se siguen debilitando debido a la rapida

propagacion del Coronavirus, especialmente en Europa y US.

Pese a que el performance del mes fue negativo durante marzo, el
rendimiento relativo de la plaza local respecto de la regién fue la
sorpresa positiva del mes. En este sentido, las rentabilidades del
MSCI chile estuvieron por sobre las de sus pares regionales, con un
MSCI Chile cayendo un -20%. La mayor solidez fiscal y monetaria,
en el actual entorno de mayores medidas de estimulo fiscal/
monetario, lo que sumado favorables posiciones de liquidez por
parte de la gran mayoria de las companias locales IPSA habrian

explicado este mejor rendimiento relativo.

Casi todas las acciones del IPSA registraron desempeno negativo en
marzo especialmente tiendas por departamentos, inmobiliario y
transporte. En el mes destacaron las acciones de CMPC (10,9%),
CHILE (1,6%) y ANDINA-B (-3,9%) y por el lado mas negativo LTM (-
59,7%), RIPLEY (-39,2%) y FALABELLA (-30,7%). El IPSA durante el
mes cayd un -15,4%, el precio del cobre también cayd -12,3%%,

mientras que el CLP se deprecio un 4,0% alcanzando los $853,8.
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Si bien las valorizaciones actuales se mantienen en niveles .
L . Figura 4. IPSA y sus compontes: Retornos MTD
histéricamente bajos, donde los P/U forward transan a 10,6x
imoli . - IPSA = MTD 11,2%  e—
implicando un descuento de 32% versus su media de 10 anos, el CMPC —9,1%
.. . . . Colbln —4,2%
crecimiento en utilidades para 2020 siguen siendo a nuestro parecer Banco de Chile -2,0%
“engafoso” con un 13,7% a/a (versus un 14% a inicios de 2020 ) en ENTEL 1.3% =
Santander -3,5%
un entorno donde el Banco Central ya corrigio su expectativa de ccu -4,0% =
1AM -4,4% w—
crecimiento para 2020 situandola en el rango -1,5% a -2,5% AES Gener -4,5% w—
. Aguas Andinas -5,4% w—
(anteriormente en 0,5% a 1,5%), lo que nos lleva a pensar que Cencosud 6,8% —
. . . . g . - y |
dichas valorizaciones se encuentran justificadas, en un mediano BCl 8,2%
Andina -8,4% —
plazo donde la incertidumbre asociada al cambio constitucional se Engie Chile -8,5% mm—
SQM -11,0% m—
mantiene, lo que se suma a un marco global cada vez mas Sonda -11,9%  —
. . Security -13,3% m—
desafiante. Desde una perspectiva favorable, vemos con mayor ILC -13,5% m—
. N . . L COPEC -13,8% —
optimismo la posicidén financiera y en mayor medida de liquidez de CAP A71%  —
. = : Concha y Todo -17,2% —
la mayoria de las companias locales para afrontar el actual escenario ENEL Chile 7%
esto luego de que las empresas mejoraron su posicion de caja para ENEL Aflfl‘e'licas ~19,0%  m—
Mall Plaza -19,1% ——
afrontar un marzo-abril complicados debido al posible impacto de Itat 22,4% e——
) ., ) ) Salfa Corp -23,9% ——
mayores protestas sociales y votacién constitucional, lo que se suma Vapores 126,2% E———
. I t Chil ial I tividad Falabella 227,2% I ——————————
a que aun las cuarentenas en Chile son parciales y la activida Parque Arauco 274%  —
Ripley -31,9%

minera se mantiene operativa. Pese a lo anterior, seguimos

Latam -60,6%
creyendo que seran las companias de consumo discrecional,

financiamiento de segmentos de ingresos bajos y aerolineas los
sectores que enfrentaran un escenario mas desafiante, mientras que
Consumo (embotelladoras), Bancos, Supermercados y
Telecomunicaciones muestran balances sanos y resiliencia

operacional suficiente para soportar un muy mal segundo trimestre.

Durante marzo la situacion actual en Chile y el mundo sin lugar a
dudas se ha tornado muy compleja debido a la pandemia por el
coronavirus generando caidas en todos los mercados del mundo
tanto de renta variable como renta fija. En el ambito local tanto el
Gobierno como el Banco Central han adoptado medidas tendientes
al mitigar los efectos econémicos adversos que tendremos debido
a la paralizacion de muchas actividades econdmicas especialmente
servicios. En particular el Banco Central bajé la TPM 125pts durante
marzo y agrego liquidez al mercado a través de la recompra de
bonos propios y bonos bancarios. Esto ha permitido reducir la tasa
de gobierno en la parte corta de la curva, sin embargo, los niveles
de spread tanto de bonos bancarios como corporativos subieron de
manera importante, siendo mas castigados aquellos de menor
calidad crediticia internalizando este escenario de mayor riesgo de

la economia.
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