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MERCADOS

Mayo fue un mes con positivo para los mercados globales, donde la recuperacion estuvo acompanada por la incertidumbre en torno al inicio del
ciclo de recortes de la Reserva Federal, en un contexto en el que algunos indicadores de actividad econémica norteamericana mostraron sefales
de debilitamiento. Asi, la mayor parte de indicadores accionarios cerraron con alzas, donde las alzas fueron lideradas por el mercado
estadounidense donde las empresas tecnoldgicas fueron el principal catalizador parala recuperacion. En contrapartida, los indicadores
accionarios de mercados emergentes mostraron movimientos mixtos, donde el mercado chino continué desacelerandose a pesar de los
anuncios de medidas de estimulo por parte del gobierno no lograron convencer a los inversionistas. En Latinoamérica, los indicadores accionarios
mostraron resultados mixtos, donde la incertidumbre en torno a las elecciones presidenciales en México y la sostenibilidad de la regla fiscal en
Brasil afectaron negativamente el desempefo de los mercados accionarios.

En Chile, el mercado accionario recupero alinedndose con las alzas mostradas en gran parte de los mercados accionarios globales, impulsado
por las alzas en los precios del cobre, una actividad econémica que da sefales de recuperacion, y expectativas del mercado que apuntan a que
el banco central continuaria con el ciclo de recortes de tasas, aunque a un ritmo mas lento que el anticipado previamente. Con relacion a la
inflacion, el dato de abril sorprendié al mostrar un incremento del 0,5%, superando las expectativas del mercado que apuntaban a un alza de
0,4%, mientras que la variacién interanual se situé en 4,0%, frente al 3,7% registrado en marzo, superando las expectativas del mercado (que
anticipaban un 3,8%). Finalmente, el peso cerro el mes apreciandose, impulsado por las alzas en el precio del cobre y la moderacion en el forwara
guidance por parte del banco central.
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En cuanto a la economia china, el reciente apoyo al sector
inmobiliario podria ser insuficiente, ya que se necesitan recursos
adicionales para llevar el stock de inventarios de viviendas a niveles
similares a los de 2018. Ademas, la politica de compra de viviendas
por parte de los gobiernos locales podria implicar un deterioro en sus
cuentas fiscales, las cuales ya son débiles en muchos casos. Todo
esto se da en un contexto de crecientes tensiones comerciales con
Estados Unidos.
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En el mes el indicador bursatil MSCI LatAm rent6 -3.89% en délares,
por debajo de mercados desarrollados y emergentes. El performance
estuvo explicado por Brasil, mientras que Chile y Colombia rentaron
por sobre el promedio de la regién, impulsados por la apreciacion de
las monedas, relacionadas al desempefno positivo del indice de
materias primas durante el mes. En el caso de Chile, la apreciacion de
5% del peso chileno se relaciona con el alza de +16% en el precio del
cobre durante los ultimos 2 meses. A nivel sectorial, destaca el
positivo rendimiento de Salud, impulsado por los soélidos resultados
corporativos de aseguradoras en Brasil, mientras que Energia estuvo
en terreno negativo, por la correcciéon de Petrobras, luego del
anuncio de dividendos bajo lo que esperaba el mercado y de que el
gobierno anunciard cambios en la administracion. Es importante
destacar que, en Brasil, el senado durante el mes aprobd una ley que
prohibe que politico ocupen cargos en empresa estatales, lo que
podria acotar el riesgo de mayor intervencion.

La region esta transando a 8,7x P/U Forward, 1,3 desviaciones bajo
su promedio de 10 afos, una de las regiones mas descontadas tanto
en términos absolutos, como al compararla con otros mercados. En
el caso de Mercados Emergentes (ME), la region esta transando a un
29% de descuento, versus el premio de 1% al que ha transado en los
ultimos 10 afos. Esta valorizacion atractiva se explica, por las
correcciones al alza en las utilidades esperadas para la region de 3,7
en los ultimos 3 meses, versus la caida de 4% para las utilidades
esperadas de ME durante el mismo periodo de tiempo. En la region,
estas correcciones estan impulsadas por los sectores Industrial,
Servicios Publicos y Energia, sostenidos en resultados corporativos
del 1er trimestre, donde el 67% de las companias reportaron
resultados en linea o sobre lo esperado por el mercado. Si bien
durante los ultimos meses la region se ha visto impactada de la salida
de flujos extranjeros, y la narrativa de tasas de interés mas altas por
mas tiempo, creemos que Latinoamérica se encuentra bien
posicionada para beneficiarse en un entorno de mayor apetito por
riesgo sustentando en: i) valorizaciones atractivas, ii) resultados
corporativos resilientes y alza en las estimaciones de utilidades, iii)
solida generaciéon de caja que se traduce en atractivos retornos por
dividendos, iv) datos macro sobre lo esperado, tanto en términos de
crecimiento con correcciones al PIB esperado de las principales
economias, y de un proceso desinflacionario en curso, v) tasas de
interés reales altas y positivo performance de materias primas que
deberian seguir siendo un soporte para las monedas de la regién y
vi) una estabilizacion en la salida de flujo de la regién, por lo que
vemos esta correccion como un buen punto de entrada a la regién.

El IPSA cerré el mes Mayo con un retorno positivo de 1,86% (5,93%
positivo en ddlares) lo cual esta en linea con el resto de las bolsas
mundiales, esta positiva rentabilidad se debié a las mejores
perspectivas econémicas en el pais ante el alza del precio del cobre,
baja en el tipo de cambio y expectativas de menores presiones
inflacionarias. Todo lo anterior se suma a la buena entrega de
resultados de las companias para el primer trimestre, donde un
numero importante superaron las expectativas. Durante el mes las
companias con mejor desempefo fueron Ripley, Copec y Mall Plaza,
mientras que las companias mas rezagadas fueron Entel, Cap y
Conchay Toro. La bolsa local contintia transando en niveles bastante
descontados de 9,8 veces P/U forward versus el promedio de 13,6
veces de los ultimos 10 afos.

Nuestra vision de la bolsa local es neutral con sesgo positivo.
Seguimos creyendo que Chile desde la votacion del plebiscito del
afo 2022 comenzoé un proceso gradual de salida de los momentos
politicos mas complejos y radicalizados. Al revisar las estimaciones
de utilidades de las companias locales para el presente afo se espera
que la mayoria de las companias presenten crecimientos importantes
a pesar de que en el promedio se muestra una baja, lo cual se debe
solo a un par de compainias, sin embargo, para los préoximos anos las
utilidades crecerian de manera importante ante la baja base de
comparacion y a una mejora en las perspectivas econémicas del pais.
Por el lado del precio de las materias primas relevantes para Chile,
como el cobre, han presentado alzas importantes como es el caso del
cobre y la celulosa, y otros como el litio que se encuentra en niveles
bajos, se espera una que tenga una recuperacion a para el proximo
ano.
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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
companias siguen descontadas con respecto a su historia iii) las
empresas locales se encuentran en un escenario econdmico
desafiante, sin embargo, creemos que la parte mas complicada del
ciclo econémico ya quedo atras por lo cual las expectativas futuras
son mas auspiciosas sumado a que las companias estan bien
preparadas en términos de posicién financiera; iv) la percepcion de
Chile mejora desde la perspectiva institucional con la busqueda de
nuevos consensos V) Un mejor escenario politico y econémico ha
generado que los inversionistas “offshore” tengan una visién 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 inflacion debido a la
depreciacion en el tipo de cambio, i) 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 afo, 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.
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El mercado de bonos corporativos de América Latina tuvo un fuerte Posicionamiento
repunte  en mayo (2024) impulsado por palabras mas
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emergentes, si no proporcionar cierta presiéon de compra, dados los

P . Posicionamiento actual
rendimientos absolutos aun altos (7%+).

Continuamos viendo bastante volatilidad de tasas tanto en EE. UU.
como en Chile a medida que se van conociendo noticias nuevas. De
punta a punta la tasa del tesoro a 10 afos se mantuvo practicamente
sin cambios y en el ambito local no es muy distinto en la parte media
y larga de la curva. Donde vemos caidas es en la parte mas corta en
pesos explicada por el anuncio de recompra de bonos por parte de
Hacienda a niveles de tasa mucho mas bajos que los niveles de
mercado previos al anuncio. Este mes ademas tuvimos reunién de
politica monetaria donde el banco central reduce la Tasa de Politica
Monetaria en 50 puntos base dejandola en 6,0%. Este anuncio no
generé cambios en las tasas de mercado ya que estaba previamente
internalizado. En términos de inflacion tuvimos un IPC de abril de
0,5%, sobre las expectativas de mercado que esperaban en torno a
0,3%. Sin embargo, las expectativas para 2024 caen de niveles en
torno a 4,3% a fines de abril a niveles de 3,9% al cierre de mayo,
explicado principalmente por la apreciacion que tuvo el tipo de
cambio gracias al alza del precio del cobre lo que hace bajar las
expectativas de alzas de precio en aquellos productos indexados al
dolar.
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