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MERCADOS

La mayoria de las bolsas terminaron el mes con retornos positivos y con una volatilidad que, si bien se mantiene alta, se redujo respecto del mes previo. El desempeno
del S&P500 estuvo principalmente impulsado por los resultados corporativos de comparnias que sorprendieron al alza. No obstante, lo anterior, los reportes de resultados
muestran contracciones en los margenes de las empresas. Ahora bien, se espera que para los préximos doce meses los resultados corporativos continien mostrando
una tendencia a la baja, incrementando la incertidumbre en la bolsa norteamericana.

La bolsa europea tuvo un desempeno modesto, en donde se mantiene la incertidumbre respecto de la trayectoria inflacionaria y las decisiones de politica monetaria
por parte del Banco Central Europeo, a pesar del mejor comportamiento que ha tenido la economia en el inicio de ano.

Por la otra cara de la moneda, China esta dando senales de un mayor nivel de actividad. El crecimiento en China superé con creces las expectativas que habia para el
primer trimestre, lo que fue explicado principalmente por la reapertura que ha generado un aumento en el consumo, particularmente en el sector de servicios. Sin
embargo, la inversién y el ingreso disponible en los hogares se mantienen estancados, por lo que esta tendencia de crecimiento podria perder fuerza.

Latinoamérica de igual forma tuvo un rendimiento positivo, liderado por México y Brasil, mientras que Chile fue el mercado mas rezagado con un desempeno casi plano
durante el mes.
Los movimientos en Chile principalmente estuvieron marcados por el anuncio del gobierno sobre la nueva estrategia nacional del litio. La incertidumbre politica se ha

reducido, y el resultado de las elecciones del domingo 7 de mayo podria entregar mas visibilidad al mercado en cuanto a la direccién y magnitud de los acuerdos que
debiesen normar al pais para el futuro y, por tanto, puedan también dar un impulso positivo al mercado.

Al cierre de abril las bolsas internacionales mostraron nimeros verdes
Wall Street anota ganancias tanto en el mes de marzo como abril Inflacién variacién 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados Unidos, Eurozona y México
pese a las preocupaciones por la trayectoria de los tipos de interés de
la Reserva Federal y por los recientes problemas de algunos bancos.
Ahora bien, se espera que para los proximos doce meses los
resultados corporativos no alcancen a superar el avance inflacionario, 12

dejando incierto el desarrollo de las bolsas americanas para los 10 /\\
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préoximos meses.

La bolsa europea tuvo un desempefio modesto, en donde se
mantiene la incertidumbre respecto de la trayectoria inflacionaria y
las decisiones de politica monetaria por parte del Banco Central
Europeo, a pesar del mejor comportamiento que ha tenido la
economia en el inicio de ano.
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expectativas econdmicas se mantienen alicaidas en lo relacionado al
crecimiento, ya que se espera que 2023 sea un ano de menor
crecimiento que 2022 a nivel transversal en las principales economias
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Por su parte, tras la decision de la OPEP y paises asociados de
restringir el suministro de crudo, el precio del petréleo retomd la
senda bajista.

Durante el mes, Latinoamérica tuvo un rendimiento positivo, liderado
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Por el lado de México, los Gltimos datos economicos muestran una Mercados bursétiles Latinoameérica (31-dic-20 = 100, délares de EE. UU)
aceleracion en el nivel de actividad, con el PIB creciendo 3,8% durante —MSCI Chile — MSC Brasil VSOl Latinoamérica
marzo, acumulando un crecimiento del 1,1% durante el primer 150 MSCI México MSCl ACWI Estados Unidos
trimestre del 2023 vs. el 0,5% del cuarto trimestre de 2022 vy 140 MSCI Economias Emergentes

superando las expectativas del mercado, por lo que podria haber
espacio para correcciones al alza para las estimaciones del 2023. Por
su parte, los resultados corporativos han sorprendido positivamente y
han generado una correccion al alza en las estimaciones para el afio
de 1,4% durante abril y de 8,43% durante el ano, dandole soporte al
momentum de los corporativos, ante valorizaciones también
descontadas a mas de una desviacién por debajo de su promedio
historico.
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Por otra parte, la bolsa local cerré el mes con un rendimiento
levemente positivo, impactada principalmente por una caida en el
nivel de actividad de 0,5% vs. expectativas planas por parte del
mercado y la propuesta impulsada por el gobierno sobre la nueva
estrategia nacional del litio y la creacién de la empresa nacional del Principales Commodities (31-dic-21 = 100, délares de EE. UU)
litio. Esta propuesta apunta a una mayor participacion del estado en — NGI —wTl Cobre
la extraccion y refinacion de este mineral. La bolsa local continua 300
transando en niveles descontados de 7,8 veces P/U forward versus
13,7 veces de su promedio de los ultimos 10 anos. Creemos que la
proxima eleccion del consejo constitucional durante el primer fin de
semana de mayo puede otorgar mas visibilidad al mercado en cuanto
a la direccion y magnitud de los acuerdos que debiesen normar al pais 200
en el futuro y, por tanto, puedan también dar un impulso positivo al

mercado.
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El mercado latinoamericano de renta fija corporativa en dolares
retorno positivamente en abril. La contencién de los bancos centrales
de la crisis financiera en Estados Unidos y Europa fue efectiva, con lo 10
que la demanda por activos de mas riesgo volvié a aumentar. En ese W
sentido, el bono del Tesoro estadounidense a 10 anos cayd 4 puntos 50
base. ene 22 abr 22 jul22 oct 22 ene23 abr 23
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No obstante, la crisis financiera si tuvo un efecto en las expectativas

de alza de tasa en los Estados Unidos, ya que el mercado internalizd
que el proceso de normalizacién empezaria antes, hacia finales de ano

Para los mercados emergentes, lo anterior no cambié mucho respecto Posicionamiento
a ]as salidas de capital, las que sumaron preliminarmente US$1.500 Subponderar Neutral Sobreponderar
millones.

. - Renta Fija
Entre los mercados emergentes, el comportamiento fue positivo, pero

con un claro ganador, los activos con grado de inversion, que son mas Local

sensibles a la baja de tasas. Internacional

En términos de valoraciéon, en comparacion con su promedio de 5 Renta Variable
anos, el diferencial del high yield estda 83pb por encima de su

promedio, mientras que el diferencial de grado de inversién esta en su Local
promedio. Internacional
Finalmente, en el mercado de renta fija local, abril estuvo marcado por Alternativos

el IPOM del Banco Central donde continlla mostrando preocupacion
por la alta inflacién local y la persistencia que ha tenido, en particular
la inflacion subyacente. En linea con esto desplaza su corredor de TPM
comenzando las caidas a partir del tercer trimestre de 2023 y
enfatizando que mientras no vea una convergencia inflacionaria clara,
no comenzara el ciclo de bajas. Si bien el mercado es mas optimista
que el Banco Central respecto a la caida de la inflacién y espera una
TPM ajustando mas rapido, las tasas de mercado muestran alzas en
toda la curva principalmente en la parte corta en UF que comienzan a
internalizar menores devengos para los préximos meses.

Posicionamiento actual

Por otro lado, tuvimos un mes con bastantes emisiones tanto de
Hacienda como de bonos corporativos que fueron adquiridas sin
mayor problema con algo mas de premio en el caso de los corporativos
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