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MERCADOS

Mayo fue un mes en general mixto para los mercados, donde los resultados del mes vieron impactados por 3 factores principales, los que generaron cierta volatilidad en los precios.
Estos factores fueron la discusion y finalmente la aprobacién del techo de la deuda de Estados Unidos, los datos econémicos del mes que mostraron un panorama mixto y los retornos
de las companias del sector tecnoldgico, en especial énfasis aquellas que tienen productos ligados a la inteligencia artificial.

En retrospectiva lo mas importante fue el acuerdo por el techo de la deuda, el cual estuvo marcado por vaivenes en cuanto a que significaria el acuerdo. Finalmente, el acuerdo
acordado por el presidente Biden y el presidente de la cdmara de representantes Kevin McCarthy consta de permitir aumentar la deuda hasta enero de 2025 sin limites, pero generando
limites y recortes en gastos en todo este periodo. El acuerdo se aprobd y el mercado finalmente tomo en términos positivos esta decision.

En cuanto a los datos de inflacion y una posible recesion, creemos que las tasas deberian ser impulsadas a la baja, pero no a los niveles previos a los que nos vemos acostumbrados.

En Reino Unido la inflacion ha caido significativamente, principalmente en sus componentes no volatiles. Sin embargo, los niveles contintan siendo elevados para el Banco de Inglaterra.
Al mismo tiempo los datos de desempleo muestran un peak en esta region.

En cuanto a China, a pesar de las buenas perspectivas luego de la reapertura, la actividad econémica ha comenzado a dar senales de alerta. El sector de servicios contintia siendo aquel
que sostiene la actividad en China, mientras que la manufactura aun no logra repuntar a los niveles esperado por el optimismo de abril. Japon fue un mercado que tuvo buenos
retornos, explicado por los buenos datos econémicos de actividad y donde la confianza ha ido al alza.

En cuanto a Latinoamérica fue un mes negativo en retornos, donde se mantienen las principales preocupaciones en Brasil por el congreso y en México ciertas medidas fiscales han
generado un poco de incertidumbre.

En Chile, el IPSA cerré el mes con una rentabilidad de 1%, mientras que llegé a mostrar ganancias de 5,1%, luego de que los resultados de la eleccion del Consejo constitucional
superaran las expectativas del mercado, lo que ha ayuda a bajar la incertidumbre por el lado constitucional. Por el lado de Renta Fija, el Banco Central mantuvo la TPM en 11,25% en
linea con las expectativas y un IPC de 0,3% acorde a lo esperado.

A nivel global, la actividad manufacturera se ha debilitado mas, liderada

por baja actividad en China y un rebote del crecimiento que se desvanece

en Europa. El comercio mundial sigue en contraccién, y los principales Inflacién variacion 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados Unidos, Eurozona y México
datos comerciales asiaticos no indican un cambio de tendencia.
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La actividad de construccion y vivienda también es mediocre, a pesar de ®
los signos de estabilizacion en algunas regiones. Por el contrario, los 14
servicios han ganado un mayor impulso, impulsados por la fuerte 12
demanda de ocio y viajes, junto a que los mercados laborales son 10
histéricamente ajustados. Dada la fuerte demanda y la inflacién en el s /\—\,
segmento de servicios, los bancos centrales han mantenido una tendencia \
de tazas alcistas, pero dado los niveles de inflacién actual y la actividad 6
econdmica no existiria mucho espacio para seguir en este camino. 4 N
En el mes Latinoamérica rent6 -1,41% en dolares, por sobre mercados 2 "\%
emergentes. El retorno estuvo impulsado por Brasil, mientras que 0 S
Colombia y Peru estuvieron en terreno negativo, a pesar de la apreciacion 2
de sus monedas. La region esta transando a 8,3 veces P/E forward, 1,8 may-18  nov-18 may-19 nov-19 may-20 nov-20 may-21 nov-2l may-22 nov-22 may-23
desviaciones bajo su promedio de los Ultimos 10 afos, y sigue siendo la Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

regiéon mas descontada tanto en términos absolutos como relativos.
Cuando la comparamos con mercados emergentes, Latinoamérica esta
transando a un 30% de descuento, mientras que en los Ultimos afios ha
transado con un premio de 5%. Lo descontado de la valorizacion sigue
sustentado por revisiones al alza en las utilidades esperadas tanto para
2023 como para 2024 de 2,8% y 3% en lo que va del ano, donde México

lidera con 16% y 11,7% para este y el proximo ano. Estas positivas Tasas de interés 10 afios: Brasil, Chile, México y Estados Unidos
correcciones se explican entre otros factores por resultados corporativos

del 1Q sobre lo esperado, mejoras en las expectativas del crecimiento —Chile Brasil — México Estados Unidos - eje der.
econémico en los principales mercados de la regién, y por mejores 14,0 45
dindmicas internas tanto en la parte de servicios como consumo. M
Creemos que la regién deberia seguir beneficiandose de: i) mayores flujos, 120 NV 3

no solo de parte de inversionistas extranjeros, si no de inversionistas 88
locales, como se ha visto en México y Chile en los Ultimos meses, ii) el 100 M
inicio del recorte de tasas, donde Latinoamérica no sélo seria una de las 0 ol et vs
primeras regiones en comenzar con esta tendencia si no que la magnitud ) M ,
de los recortes seria mayor que en resto de mercados emergentes y . X %
desarrollados (a 1 afho se espera que Latinoamérica recorte en promedio ' o s
331 puntos base versus -38 puntos base para mercados desarrollados y - 40 L/_,\J‘ '
12 para mercados emergentes), sustentado en dindmicas internas pero

también en datos de inflacion que han venido mostrando cierta 20 05
desaceleracion, iii) precios de commodities sobre promedios histéricos may 21 sep 21 ene 22 may 22 sep 22 ene 23 may 23

aungue desacelerando en el margen, lo que es un soporte para las cuentas
fiscales de paises exportadores y iv) una descompresion del riesgo, medido
a través de CDS; tanto para México, Chile y Brasil. Si bien un mercado
externo mas desafiante con una recuperacién en China mas débil de lo
esperado y las posibilidades de una recesién en Estados Unidos, junto con
tasas de interés mas altas por méas tiempo, pudiesen impactar a la regioén,
considerando los descontado de las valorizaciones, parte de estos riesgos
ya estarian incluidos en los precios.

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
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En Brasil el foco sigue en el Congreso, luego de que el nuevo marco fiscal,
que fue bien recibido por el mercado, fuera aprobado por la Camara Baja
con reglas mas estrictas que el plan inicial lo que fue una sorpresa positiva.
Aunque sigue su tramitacion en el Senado, donde se espera sea votado
antes de fin de junio. En México, la expropiacion de un tramo de una via
ferroviaria por parte del gobierno ha generado cierta incertidumbre,
aunque este riesgo deberia estar acotado, mas aun cuando se estan
buscando las formas para compensar a la empresa afectada y donde la
Corte Suprema ha sido un importante contrapeso para las medidas del
gobierno. Mientras que, noticias positivas respeto al nearshoring y la
fortaleza del consumo, siguen dando soporte a los resultados corporativos,
lo que es positivo para el mercado accionario.

La bolsa local rentd 1,02% en pesos, impulsado por Latam Airlines, IAM,
Engie y CMPC, mientras que Vapores, Quifienco estuvieron en terreno
negativo. El IPSA llegdé a rentar 5,1% en dolares, luego de que los
resultados de la eleccion del Consejo constitucional superaran las
expectativas del mercado, con una composicion de mayoria de
centroderecha, lo que refleja la tesis de que, desde el plebiscito de
septiembre, se ha venido descomprimiendo el riesgo pais. Chile transa a
7,8 veces P/E forward, 2,1 desviaciones bajo su promedio 10 afos, y es el
mercado mas descontado de la regién.

Los datos de actividad econémica en marzo y ventas retail de abril
estuvieron bajo lo esperado por el mercado, lo que, sumado a una
desaceleracion en la inflacién, aumentan las expectativas de que el Banco
central podria comenzar con el recorte de tasas en el 3T, alcanzando un
8,4% a fin de ano desde el 11,25% actual, lo que seria un soporte para el
mercado accionario. Si bien es importante destacar que en lo que va del
afo las expectativas de utilidades para 2023 y 2024 han corregido -7,5%
y -6,42% respectivamente para el indice large, explicado por la
normalizacion de utilidades en Materiales y Energia, la parte small cap que
tienen una mayor exposicion a dindmicas internas han corregido 0.8% vy
0.5% respectivamente, lo que demuestra las mejores perspectivas en la
parte local.

Mantenemos nuestra vision neutral y sesgo positivo. Seguimos creyendo
que Chile desde la votacion de plebiscito comenzé un proceso gradual de
salida de los momentos politicos mas complejos y esperamos que esto se
vea ratificado en el nuevo proceso constitucional. Los factores que
favorecen nuestra visién neutral son los siguientes: i) los sanos balances de
oferta/demanda de las materias primas relevantes como cobre, litio y hierro
junto con un favorable escenario de largo plazo asociado a las materias
primas de Chile utilizados en la electromovilidad; ii) las valorizaciones
chilenas siguen auin muy descontadas tanto versus su propia historia asi
como sus pares emergentes; iii) las companias locales ingresaran a un
escenario econémico mas desafiante pero bien preparadas en términos de
posicion financiera; iv) la percepcion de Chile mejora desde la perspectiva
institucional con la busqueda de nuevos consensos. Los mayores riesgos de
nuestra tesis de inversion se focalizan en: i) inflacion y tasas de interés. El
riesgo inflacion y las tasas de interés se mantienen como el principal riesgo
de corto plazo.

El mercado latinoamericano de renta fija corporativa en ddlares tuvo
retornos negativos en mayo, la amenaza que no se llegara a un acuerdo
sobre el techo de la deuda en los Estados Unidos afecto la percepcién de
riesgo en la tasa del tesoro. En ese sentido, el bono del Tesoro
estadounidense a 10 anos subid 22 puntos base.

Para los mercados emergentes, lo anterior no cambié mucho respecto a las
salidas de capital, las que sumaron preliminarmente USD 2.500 millones

Entre los mercados emergentes, el comportamiento fue negativo, pero con
un claro ganador, los activos con high yield, que son menos sensibles a la
baja de tasas.

En términos de valoracion, en comparacion con su promedio de 5 anos, el
diferencial de high yield esta 85 puntos base por encima de su promedio,
mientras que el diferencial de grado de inversién esta 23 puntos base mas
arriba.

© Copyright 2022 Zurich. Todos los derechos reservados. Prohibida su reproduccion.

Mercados bursétiles Latinoamérica (31-dic-20 =100, délares de EE. UU)

150 ——MSCI Chile —— MSCI Brasil —— MSC Latinoamérica
MSCI México MSCI ACWI Estados Unidos
140 MSCI Economias Emergentes

80

70

60
dic-21

mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23

Principales Commodities (31-dic-21 =100, dolares de EE. UU)

—NG1  ——WTI Cobre BBG Commodities Index

300 4

250 4

150

100 -

AV

sep oct22 nov dic22 ene feb 23 mar abr23 may
22 22 23 23 23

50

ene feb22 mar abr22 may jun22jul22 ago
22 22 22
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Finalmente, por el lado de la renta fija local, mayo fue un mes que no tuvo
sorpresas en el &mbito local con un Banco Central que mantiene la TPM en
11,25% en linea con las expectativas y un IPC de 0,3% acorde a lo
esperado, sin embargo, en el &mbito externo la discusién por el techo de
la deuda inyect6 volatilidad al mercado local, lo que acompafado de
importantes salidas de flujos de los fondos mutuos locales, principalmente
en UF, explican las alzas vistas en toda la curva de tasas en UF
principalmente en la parte corta. Por otro lado, la curva nominal presenta
leves bajas, con esto continuamos viendo ajustes en las compensaciones
inflacionarias que paulatinamente se acercan al objetivo del Banco Central.
El mercado ya estaria incluyendo en los precios caidas en la TPM en Julio
préximo sin embargo nosotros aun creemos que las caidas comenzardn en
septiembre, cerrando 2023 en 8,25%.
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