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MERCADOS

En marzo, los principales indices bursatiles continuaron mostrando un buen desemperfio. En el caso del mercado de valores estadounidense,
cerro el primer trimestre con una rentabilidad en torno al 10%. Esta dindmica positiva se dio a pesar de que los bancos centrales de las principales
economias del mundo optaron por mantener las tasas de politica monetaria sin cambios. Esto ocurri6 en un contexto donde la actividad
econodmica global mantendria un mayor dinamismo del que se anticipaba y una inflacion, que, si bien ha retrocedido, se mantiene por encima de
los niveles objetivo.

Por otra parte, en Chile, las expectativas del mercado apuntan a que el banco central mantendria el ciclo de recortes. Sin embargo, los datos de
inflacion de enero y febrero se situaron por encima de las previsiones del mercado, y si esta tendencia persiste, podria ser un factor limitante
para futuros recortes en la magnitud observada desde el inicio del ciclo de recortes. Ademas, la actividad econdmica de febrero de 2024 crecié
un 4,5% interanual, impulsada por dos factores: i) el efecto calendario, ya que hubo un dia mas que en febrero de 2023 debido al ano bisiesto; y
ii) la inversion publica, que comenzé el 2024 con un ritmo acelerado después de haber estado deprimida durante el 2023. Este mayor dinamismo
comenzoé a mostrar sus primeros resultados en el mercado laboral, donde la creacidon de empleo privado experimenté una expansién significativa
en febrero. En este contexto, el peso chileno mantuvo su tendencia depreciativa con alta volatilidad, consoliddndose como la moneda mas
depreciada entre las economias relevantes para la region. Por ultimo, el mercado accionario local cerré el mes con ganancias, impulsado por las
expectativas de que se mantenga el ciclo de recortes.

Un primer trimestre de contrastes.

Inflacién variacion 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados

Los mercados accionarios estadounidenses tuvieron un primer h s
Unidos, Eurozona y México

trimestre del afo espectacular, a pesar de que las expectativas sobre
un inminente recorte de tasas de la Reserva Federal de Estados ®
Unidos provocaron cierta volatilidad. Al cierre marzo la bolsa 14
americana alcanzo el quinto mes consecutivo con nimeros verdes.
Un escenario similar vivieron los mercados europeos, donde la
situaciéon monetaria e inflacionaria han mostrado una mayor
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estabilidad que su par americano. 8 -
Ahora bien, la situacién en el mundo emergente ha sido mas 6
compleja, ya que han persistido los cuestionamientos con respecto 4

ala dinamica econdmica de China y el papel que el Gigante Asiatico
juega en el mercado de materias primas.

Por su parte, a nivel local fue un mes mas tranquilo, ya que no hubo o
avances relevantes en las reformas de pensiones y tributaria. A esto ene-21 jul-21 ene-22 jul-22 ene-23 jul-23 ene-24
se agrega el hecho de que el Banco Central ha tenido una mirada
algo mas agresiva en lo relacionado a la baja de tasas durante el
primer trimestre, ya que paulatinamente la inflacion ha convergido

hacia el rango meta. Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia
Finalmente, esperamos tener mayor novedad en el segundo Tasas de interés 10 afos: Brasil, Chile, México y Estados
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Durante marzo el indice MSCI LatAm renté 0,6% en dolares, 90
impulsado por las alzas en los mercados accionarios de Chile y . /\'f/ 25
México, mientras que Peru y Colombia rentaron por sobre el s
promedio de la regién, impulsado por companias ligadas al cobre en 70 15
Peru y el sector eléctrico en Colombia. A nivel sectorial, Salud y 60
Materiales lideraron los retornos mientras que energia e inmobiliario 50 05
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un retorno positivo liderado principalmente por el oro y el cobre
mientras que el hierro y el gas natural fueron los mas rezagados. La
region se ha visto afectada por la salida de inversionistas extranjeros,
y de eventos corporativos que impactaron a los principales
miembros del indice. Bajo este contexto, la region esta transando a
9x P/U Fwd, 1,3 desviaciones bajo su promedio histérico, una
valorizacion descontada cuando se compara contra su propia
historia, y también relativo a otros mercados. En contraste con
mercados emergentes, la region transa a un 25% de descuento
versus el premio de 2% al que ha transado durante los ultimos 2 afios.

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
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La region aparece descontada cuando se analizan otras métricas
como la razén Precio a Valor Contable (P/BV) o Earnings yield. Este
descuento se explica por la reciente la correccion al alza de las
expectativas de utilidades, donde el mercado accionario
Latinoamericano ha sido mas resiliente tanto para las utilidades
esperadas para 2023 como para 2024. Esto sumado a: i)
correcciones al alza en el crecimiento esperado para Brasil y México,
que podrian ser un catalizador para las utilidades de empresas con
mayor exposicién a dindmicas domésticas, ii) el ciclo de recorte de
tasas, que se anticipa se mantenga en Chile y Brasil, y se inicié en
México con un recorte de 25 pbs, y iii) un escenario politico donde se
enfrentan elecciones generales en México, pero donde el escenario
base no ha cambiado. Esto deberia ser un soporte para la region, en
un contexto que veamos un apetito de mayor apetito por riesgo a
nivel global y mayor diversificaciéon; lo que permitira el ingreso de
flujos extranjeros, pero, ademas, existen cambios estructurales como
la reforma de pensiones en México y la rotacion de activos de renta
fija a renta variable en Brasil, que también serian un soporte para el
mercado accionario.

El indice bursatil chileno cerro el mes de marzo con un retorno
positivo de 3,53% en moneda local (2,14% en dolares de Estados
Unidos) producto de los buenos datos econdmicos tanto a nivel
global como local, donde en el caso de Chile esto se debe a que el
recorte de tasas de interés, comenzado a mediados del afio pasado,
ya esta generando efectos positivos en la economia. Por otra parte,
el aumento en el precio de algunas materias primas ha impulsado el
precio de las acciones de las companias que comercializan estas
materias primas. Durante el mes las compafiias con mejor
desempeno fueron Conchay Toro, CMPC y Copec, mientras que las
compafias mas rezagadas fueron Parque Arauco, Mall Plaza y Engie.
El mercado accionario chileno continda transando en niveles
bastante descontados de 10,3 veces P/U forward versus el promedio
de 13,6 veces de los ultimos 10 afios.

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 afo 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.

Al revisar los factores positivos que entrega invertir en la bolsa local
podemos nombrar los siguientes: i. positivos balances de
oferta/demanda en materias primas relevantes como cobre y el litio,
junto con un favorable escenario de largo plazo asociado a las
materias primas de Chile utilizados en la electromovilidad y en la
generacion de energias renovables; ii. las valorizaciones de las
compafias siguen descontadas con respecto a su historia iii. las
empresas locales se encuentran en un escenario econémico
desafiante, sin embargo, creemos que la parte mas complicada del
ciclo econdmico ya estd en su Ultima etapa por lo cual las
expectativas son mas auspiciosas sumado a que las companias
estan bien preparadas en términos de posicion financiera; iv. la
percepcion de Chile ha mejorado desde la perspectiva institucional
con la busqueda de nuevos consensos; v. Un mejor escenario politico
y econdémico ha generado que los inversionistas “offshore” tengan
una visién mas positiva del pais por lo cual tienen mayores incentivos
ainvertir en la bolsa local.

Mercados bursétiles Latinoamérica (31-dic-22 =100,
ddlares de EE. UU)
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Sin embargo, los riesgos que nos llevan a estar neutrales son los
siguientes: i. un rebrote en la inflacién debido a la depreciacion en el
tipo de cambio; ii. Tasas de interés locales de largo plazo se
mantengan altas debido a la correlaciéon con las tasas externas, lo
cual puede frenar la inversion; iii. un enfriamiento en la economia
durante la segunda mitad del afio; 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 de bonos High Yield de Latinoamérica continué con
desempeno positivo a pesar de flujos limitados a esta clase de
activos impulsadas mas por la rotacién de carteras a medida que los
administradores cambian a mayor duracién impulsando la valoracion
de los instrumentos de deuda. Al mismo tiempo, las ganancias
corporativas y el flujo de caja han sido en gran medida positivos y han
producido una mejor calidad crediticia con varias mejoras clave en
las calificaciones, como las de Cemex y Embraer, que también
aumentan la presion positiva sobre los precios. Otro fendmeno que
ha llevado a precios mas altos de los bonos ha sido la gestion de
pasivos corporativos con llamados y licitaciones de deuda en ddlares
a medida que las empresas colocan deuda en los mercados de
moneda local a tasas cada vez mas atractivas mientras los bancos
centrales de la region recortan agresivamente las tasas de referencia.

Nuestra estrategia es aprovechar las altas tasas actuales que se
estan volviendo mas escasas a medida que los precios suben. Hemos
seguido aumentando considerablemente los vencimientos
ponderados y la duracién durante el ultimo mes, lo que puede
proporcionar un amplio rendimiento a largo plazo.
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Durante marzo el IPC nuevamente sorprende al alza llevando la
inflacion en 12 meses a 4,5% y ajustando las expectativas para 2024
en torno a 3,6%. Esto genera alzas en las tasas nominales de mediano
y largo plazo y eleva las compensaciones inflacionarias en esa zona
de la curva. Sin embargo, las expectativas de inflacion a 2 afos
contindan ancladas en torno a 3% lo que permitiria al Banco Central
continuar con el ciclo de bajas en la TPM. La Unica duda que se abre
es la magnitud de las préximas bajas y la vision o cambio de visiéon
que pueda tener el Banco Central ante estos ultimos datos de IPC y
mejores datos de crecimiento en el inicio de 2024.

Por otro lado, la Reserva Federal en su ultima reunion el pasado 22
de marzo mantuvo la TPM y no realizé cambios significativos en el
comunicado, por lo tanto, no generé mayores cambios en las tasas
del tesoro de EE. UU. El mercado espera para este afo 3 recortes de
25 puntos base y 3 mas en 2025. La decision de politica monetaria
en Estados Unidos continuard dependiendo de los proximos datos
tanto de inflacion como de crecimiento y empleo que muestre la
economia americana lo que sin duda seguird siendo un factor
relevante para el tipo de cambio y su efecto en las expectativas de
inflacion local en el futuro.
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