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El incremento en el riesgo de recesion junto con bancos centrales que contintan dando la batalla para contener la alta y

persistente inflacion llevaron a que los mercados tuvieran uno de los peores primer semestre del ano en términos histéricos.

La mayor inflacion ha acelerado el ciclo de alzas en las tasas de interés en gran parte de los bancos centrales del mundo,

aumentando asi las expectativas de una recesion global. Los precios de las materias primas tuvieron movimientos mixtos,

donde, por una parte, el hierro y el cobre retrocedieron afectados por expectativas de una ralentizaciéon de la actividad

econdémica. Por otra parte, los precios del petréleo cerraron con un alza en el caso del Brent y un leve retroceso en el caso del

WTI, en un contexto en el que no se registraron avances en el conflicto entre Ucrania y Rusia. Finalmente, las tasas de interés

luego de haber mostrado alzas durante la primera parte de junio, retrocedieron afectadas por las expectativas de una potencial

recesion en el mediano plazo.

Desde inicios de este ano, la inflacion ha sido el principal factor que ha
impulsado la incertidumbre. Sin embargo, a medida que ha transcurrido el
tiempo, se incorpord un segundo factor: una potencial recesién global. Esto
ultimo gané relevancia, impulsada por bancos centrales mas agresivos en un
esfuerzo por controlar la inflacion. En términos inflacionarios se han
mostrado datos que indican que estamos inmersos en la peor inflacion desde
la década de 1980. Esto trae consigo expectativas alcistas en las tasas
rectoras y principales tasas del mercado. Lo anterior, se contrapone con un
aumento en el nimero de analistas econdmicos que apuntan a que el
crecimiento 2022-2023 sera menor que lo previsto a inicios de este ano, lo
cual complejiza el panorama econémico global.

Este menor crecimiento esperado se ha visto reflejado en mayor medida en
los commodities, donde los precios han comenzado a bajar de forma
generalizada por primera vez desde el inicio de la guerra ruso/ucraniana.
Estos menores precios de las materias primas afectaron a las bolsas
latinoamericanas, las que tuvieron el peor desempeno mensual del ano.

La combinacion de estos factores ha llevado a que junio fuese nuevamente
un mes negativo, ya que cada vez se internaliza mas un escenario de menor
dinamismo econdémico con bancos centrales que mantendrian su postura
mas agresiva hasta que la inflacion de senales claras de comenzar a disminuir.
Desacoplandose de esta dindmica, el mercado accionario chino cerré con
alzas, impulsado por las medidas de estimulo fiscal, ademas de la disminucién
de los contagios del covid-19.

El avance de los indicadores inflacionarios en Estados Unidos, Europa y los
principales mercados latinoamericanos se mantienen altas en relaciéon con las
metas propuestas por cada Banco Central.

Ahora bien, lo relacionado con el conflicto bélico entre Ucrania y Rusia, no
se han observado avances relevantes que permitan presumir un pronto
termino. Lo que si se ha observado es que este factor cada dia tiene una

menor preponderancia en el rendimiento de las bolsas.
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Figura 1. Variacion diaria contagios COVID-19 (promedio movil
14 dias , miles)
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Figura 2. Inflacién variacién 12 meses: Brasil, Chile, China,
Estados Unidos, Eurozona y México
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Figura 3. Tasas de interés 10 afos: Brasil, Chile, México y
Estados Unidos
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Por su parte, a nivel local se observé una depreciacién importante del tipo de
cambio, afectado por las caidas en los precios del cobre, la apreciacion del
délar a nivel global y la incertidumbre en un escenario de menor actividad
econdmica.

Del escenario macroecondmico la principal duda en el horizonte radica en el
tema inflacionario en el mundo desarrollado y el desarrollo del conflicto en
Ucrania. Finalmente, a nivel local en el corto plazo estaremos atentos al cierre

de la convencion constituyente.

Junio fue un mes negativo para mercados accionarios a nivel global,
impactados por datos inflacionarios sobre lo esperado que aumentaron las
expectativas de alza de tasas mas agresivas, lo que impulsé los temores de
una posible recesién a nivel global. En este contexto, el indicador MSCI
Latinoamérica rentd -17,14% en dolares de Estados Unidos, por debajo de
mercados emergentes y desarrollados, impactado no sélo por el desempeno
accionario, sino también por la depreciacion promedio de las monedas de
6,9%. A nivel regional, la correccion estuvo impulsada por Colomba, Brasil,
y Chile, mientras que México fue el mercado mas resiliente. En el caso de
Colombia, el retorno estuvo explicado por la victoria en segunda vuelta del
candidato de izquierda Gustavo Petro, quien proponia medidas mas
controvertidas como unificar el sistema de pensiones, una nueva reforma
tributaria y el cambio de modelo desde una economia extractivista a una
basada en productividad agraria, ademas, de la transicion a energias mas
limpias. En cuanto a los sectores si bien todos estuvieron en terreno negativo,
los maéas impactados fueron Consumo Discrecional, Tecnologia de la
informacién y Salud.

Durante el mes, la region se vio impactada por la correccion del indice de
commodities Bloomberg que rentd -10,88% (en délares de EE. UU.), siendo
la primera figura negativa en el ano, explicado por una mayor aversion al
riesgo, un aumento en las posibilidades de una recesion global, y una
recuperacion en China menor a lo que se esperaba dada su politica de cero
covid-19, lo que podria impactar en una menor demanda de materias primas.
Entre las mayores correcciones estuvieron el Hierro, cobre y Petréleo, que son
mas relevantes en cuanto a exportaciones y términos de intercambio en
Latinoamérica. Aunque es importante recalcar, que, a pesar de estas
correcciones, las materias primas siguen en niveles histéricamente altos, lo
que deberia seguir siendo un soporte para la regién.

Luego de esta correccion el MSCI Latinoamérica esta transando a 6,8x P/U
fwd, 3,2x desviaciones estandar bajo su promedio histérico a 10 anos, y sigue
siendo la regién mas descontada a nivel global. Este descuento se explica por
las positivas correcciones de utilidades para la region tanto para 2022 como

para 2023 a 30,7% y 19% respectivamente.

Figura 4. Mercados bursatiles Latinoamérica (31-dic-21 = 100,
délares de EE. UU)
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

Lo que se encuentra muy por sobre el -9,6% para mercados emergentes y el
3% para mercados desarrollados. Aunque en el Ultimo mes hemos visto
correcciones a la baja para la region en torno a 7% para 2022 y 2023, sigue
siendo la region con el crecimiento mas alto entre 2019-2023 con un 17,3%.
Los sectores que han liderado las correcciones a la baja durante el ultimo mes
son Consumo discrecional y Salud, aunque este Ultimo mostraria un sélido
crecimiento de utilidades de 79% en 2023.

Los siguientes factores podrian afectar negativamente el desempeno del
mercado bursatil latinoamericano: i. la aversion al riesgo a nivel global; ii.
correcciones a la baja para el crecimiento mundial; iii. El calendario electoral
en Latinoamérica, que incluye las préoximas elecciones presidenciales en Brasil
y el plebiscito del proceso constituyente en Chile; iv. El ambiente de alza de
tasas en mercados desarrollados. En contrapartida a lo anterior, algunos
factores que podrian continuar impulsando el desempeno de la regién son:
i. el atractivo nivel de valorizaciones, sustentadas en correcciones al alza para

las utilidades de este y el proximo ano; ii. precios de los commodities que han

mejorado los términos de intercambio para algunos paises en la region; iii. la
estabilizacion en cuanto al ingreso de flujos extranjeros y el avanzado ciclo
de alza de tasas en la region, donde en algunos paises se esperan caidas para

el futuro.
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El indice MSCI de Brasil rentd -19,31% en ddélares de Estados Unidos,
parcialmente explicado por una depreciaciéon de la moneda de 9,94 %. Si bien
el real sigue siendo la moneda con mejor desempeno en la region en lo que
va del ano, beneficiandose del alza en el precio de los commodities, el ingreso
de flujos y las alzas en las tasas de interés en el Ultimo mes. Estas alzas fueron
impulsadas por el fortalecimiento del dolar a nivel global, en adicion a
factores internos relacionados con presiones en la parte fiscal. Respecto al
riesgo fiscal, el gobierno estd buscando entregar mayores ayudas para
mejorar los niveles de aprobaciéon y aumentar las posibilidades en las
préximas elecciones presidenciales, a través de aumentos en el monto del
programa social Auxilio Brasil, y de mecanismos para reducir las presiones
por el alza en el precio de combustibles, lo que aumentaria las presiones para
un ajuste fiscal importante en el proximo gobierno. Los sectores mas
impactados fueron Consumo Discrecional, considerando el menor ingreso
disponible de los hogares dada la alta inflacion, y el alto nivel de
endeudamiento que pudiese impactar en la demanda por esta clase de
productos, y Tecnologia de la informacion, que es considerado como un
sector de crecimiento, que en un contexto de incertidumbre tiende a mostrar
una mayor volatilidad.

Durante los préximos meses, la narrativa local deberia pesar en el mercado
accionario, no sélo en cuanto a la discusion fiscal, que deberia resolverse
durante las proximas semanas dado el receso del Congreso, si no también
respecto a las elecciones presidenciales de octubre. Si bien las encuestas,
siguen mostrando una amplia ventaja de Lula frente a Bolsonaro, hay que
ver los impactos que las nuevas ayudas sociales puedan tener en las
encuestas, y conocer mayores detalles de los programas de gobierno que
presenten, por lo que los proximos meses no deberian estar exentos de
volatilidad.

Luego de la correccion de este mes, el indice en Brasil esta transando a 5,7x
P/U fwd, 2,7x desviaciones estandar bajo su promedio histérico, nivel que se
encuentra bajo el alcanzando durante la crisis financiera del 2008, la
destitucion de Dilma y el inicio de la pandemia donde la incertidumbre era
mayor, lo que deberia ser un soporte para el mercado accionario. Este
descuento se explica por el alza en las estimaciones de utilidades esperadas
para 2022 y 2023 de 34% y 21% en lo que va del ano. En las ultimas 4
semanas hemos visto correcciones a la baja lideradas por el sector Salud y
Telecomunicaciones, pero acéd es importante destacar que para 2023, se
espera que, a excepcion de Energia y Materiales, todos los otros sectores

presenten un crecimiento en promedio de 29% en 12 meses.
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Figura 6. IPSA'y sus compontes: Retornos MTD
IPSA Index -8,1% I
Comparifa Sud Americana de Vapores SA -28,7% NG
Quinenco SA -23,6% I
Inversiones Aguas Metropolitanas SA -20,0% I
CAP SA -18,5% I
Sociedad Quimica y Minera de Chile SA -18,3% I
Corpbanca -18,0% NN
SMU SA -15,7% I
Aguas Andinas SA -11,6% I
Sonda SA -10,9% I
Cencosud SA -10,5% NG
Parque Arauco SA -10,3% I
Plaza SA -9,9% I
Banco de Crédito e Inversiones -9,8% I
Enel Americas SA -9,3% I
Banco Santander Chile -8,3% NN
Engie Energia Chile SA -8,2% I
SACI Falabella -7.7%
ENTEL Chile SA 7.1% I
Ripley Corporacion SA -5.2% [
Cencosud Shopping SA -4,0% N
Vina Concha y Toro SA -3,1% Il
Enel Chile SA -3,0% Wl
Grupo Security SA -2,3% Il
Banco de Chile -0,5% |
Embotelladora Andina SA 107%
Empresas COPEC SA M 23%
Compania Cervecerias Unidas SA M 23%
Colbun SA B 35%
Empresas CMPC SA | 11.2% |

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

En cuanto a la parte macro, los datos de inflacién siguen presionando en el
corto plazo, lo que ha llevado al Banco central en su ultima reunion subiera
la tasa de referencia en 50 puntos base, dejandola en 13,25%, impactado
por dindmicas globales y también por el deterioro de la situacion fiscal, lo
que explica que, si bien el BCB esperaba terminar con el ciclo de tasas en la
reunion anterior, ahora no se descarten nuevos ajustes. En linea con esto el
mercado espera una tasa de 13,65% (Bloomberg L.P.) para fin de ano,
aunque se mantiene una reduccién a partir del 1er trimestre del 2023,
terminando el proximo afo en 9,7%, lo que seria positivo para el mercado
accionario, mas aun cuando el gobernador del BCB sigue indicando que el
peak de la inflacién ya deberia haber sido alcanzado. En cuanto a los datos
de actividad, tanto la produccién industrial como las ventas retail han estado
sobre lo esperado, y el desempleo ha mostrado mejores dinamicas, lo que ha
llevado a correcciones al alza para el PIB esperado de este afio, también
impulsado por los mejores dindmicas de exportaciones; sin embargo, se
espera una desaceleraciéon para el segundo semestre, lo que ha impactado
en las expectativas para 2023, que han corregido desde 2,1% a principios
de ano al actual 1,1%, impactados por el alza en las tasas de interés.

Si bien no descartamos mayor volatilidad en el mercado accionario, dada la
incertidumbre respecto a la consolidacion fiscal, y la proximidad de las
elecciones presidenciales, consideramos que existen oportunidades atractivas
en empresas con descontadas valorizaciones, que presenten fundamentales
mas resilientes, fuerte generacién de caja que pueda traducirse en mayores
dividendos o recompra de acciones; y companias con solidos balances que
puedan beneficiarse de oportunidades que le permitan consolidar sus

negocios, tanto de forma orgénica como inorganica.
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El indicador bursatil MSCI de México rent6 -9.8% en ddlares de EE. UU., con
una depreciacion de la moneda de -2,22%, siendo el mercado mas resiliente
de la region. Si bien en lo que va del ano, el indice es el mas rezagado con
una caida de -7,71%, durante los momentos de mayor aversién al riesgo se
beneficia de su condicién de mercado de valor, con una menor correlacion
con el mercado comparado al resto de la regiéon, y de su menor exposicién a
materiales y energia compensado con una mayor participaciéon de sectores
defensivos. El peor desempeno de México en lo que va del ano se explica,
por el positivo desempefio de 2021, por una valorizacién menos atractiva y
por menores correcciones al alza en las utilidades esperadas.

El indice esta transando a 11,9x P/U fwd, 2x desviaciones estandar bajo su
promedio de 10 anos, sin embargo, esto se traduce en un premio de 95%
versus Latinoameérica, por sobre el promedio de afos de 26,5%. Este premio,
se explica porque en lo que va del ano las utilidades para la regién se han
corregido 30% para 2022, mientras que solo un 4,3% para México, debido
a su menor exposicion a los sectores que han liderado las revisiones como
Materiales y Energfa. A pesar de estas menores correcciones, se espera que
las utilidades en México crezcan 17,3% en 2022y 8,7% en 2023, éste ultimo
por sobre lo esperado para la regién.

En términos macro, la actividad econémica ha estado por sobre lo esperado,
tanto en ventas retail, como produccién industrial, lo que ha llevado a
correcciones al alza al PIB esperado para este afio, pero compensado con
menores expectativas para 2023, explicado principalmente por las
correcciones a la baja en el crecimiento en Estados Unidos. Es importante
destacar que, a pesar de las mejores cifras del primer semestre, la economia
en México sélo recuperara los niveles pre- pandemia en 2023, debido a que
la inversion se mantiene rezagada. Mientras que, los datos de inflacion
siguen sorprendiendo al alza y han demostrado ser mas persistente de lo
esperado, lo que, sumado a la politica monetaria mas restrictiva en Estados
Unidos, explicarian el compromiso de Banxico de no quedarse atras de estas
alzas, de hecho, en la ultima reunion decidieron aumentar la tasa 75 puntos
base a 7,75%. Las expectativas del mercado son que la tasa alcance 9,2%
(Bloomberg L.P.) a fin de afo, y que continue al alza hasta el tercer trimestre
de 23, lo que podria impactar al mercado accionario.

Mientras que, en términos relativos, la disciplina fiscal y la ausencia de
elecciones relevantes hasta 2024, podrian ser caracteristicas para hacer de
Meéxico un lugar con menor incertidumbre en el corto plazo comparado con
el resto de la regién. Ademas, la unidad de la oposicién para el rechazo de
la reforma energética, ayudan a sostener el escenario base de que la reforma

electoral tampoco deberia ser aprobada.

Si bien medidas poco pragmaticas del gobierno, junto con el compromiso
por el desarrollo de los proyectos insignes de su programa, podrian seguir
afectando la confianza de los empresarios, de mediano plazo, las dinamicas
del nearshoring (transferir una operacion comercial a un pais cercano)
podrian beneficiar al pais.

Mantenemos nuestra a exposicion a México, que, si bien a nivel consolidado
presenta una valorizacion menos atractiva, el mercado todavia ofrece
oportunidades en companias descontadas, que tengan sélidos
fundamentales, una generaciéon solida de caja, y que se beneficien de las
dindmicas actuales, como el sector financiero y las altas tasas de interés, y el
sector consumo defensivo, que sigue impulsado por remeses que estan
alcanzando niveles histéricos. Ademas, las compafias en México son activas

en recompras de acciones, lo que también da un soporte a los retornos.

En junio el MSCI Argentina renté -20,38% en dolares de EE. UU., con una
depreciacion de la moneda oficial de 3,61%, mientras que el délar blue
durante el mes se deprecié 16%, lo que llevé a que alcanzara mas del doble
de la cotizacion oficial. Si bien todos los miembros del indice estuvieron en
terreno negativo, la correcciéon estuvo liderada por Edenor, Cresud vy
Superville. El indice esta transando a 5,7x P/U fwd, un descuento de 10%
comparado con la regién, por sobre el promedio de 23% de los Ultimos 10
anos, dado que las utilidades en Argentina sélo han corregido un 4,29%
para 2022 versus 29% de la region.

En términos macro, la inflacién sigue sorprendiendo al alza con un
incremento de 5,1% en mayo, alcanzando un 60,6% en 12 meses, mientras
que la actividad econdmica en abril crecié 0,6%, acumulando un crecimiento
de 5,1% en 12 meses, sin embargo, el foco de las Ultimas semanas ha sido
la incertidumbre respecto a cambios que el presidente pudiera hacer tanto
en economia como en el Banco Central, ante las presiones de la
vicepresidente Cristina Fernandez, si bien el presidente habia respaldado al
ministro de hacienda, éste hizo oficial su renuncia, lo que aumenta la crisis
politica que enfrente al pais, mas aun cuando no se sabe cémo serd la
conduccién de la nueva ministra frente al acuerdo que alcanzaron con el FML.
En un intento de frenar la demanda por dolares, dado el impacto, en las
reservas, el Banco Central impuso nuevas restricciones a las compras de
divisas para todas las importaciones que sean mayores en 5% versus 2021 o
70% versus 2020, quienes no tendran acceso al mercado cambiario, y las

companias tendran que solicitar financiamiento para poder importarlos.
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Durante el mes el FMI, entregd un nuevo reembolso por casi $4,0 mil
millones de dolares para que Argentina pueda cubrir sus préximos
vencimientos, luego de que se cumplieran los criterios impuestos por el fondo
durante el primer trimestre, sin embargo, los targets del préximo trimestre
estan bajo presién dada la falta de acumulacion de reservas. Considerando
los acontecimientos globales, el FMI acordé modificar los objetivos durante
el ano para el déficit primario y la acumulacion de reservas, pero se
mantienen los objetivos anuales.

Dado que Argentina no forma parte de los indices de referencia y
considerando una situacién macro y fiscal méas deteriorada, con todo el ruido
politico tras la renuncia del ministro Guzman, y las nuevas restricciones en el

mercado cambiario, no tenemos exposicion al mercado argentino.

El indice MSCI Chile cerré el mes de junio con una caida de -17,95% en
délares de Estados Unidos (-9,31% medido en moneda local), siendo una de
las bolsas de peor desempefio a nivel mundial junto con otros pares
latinoamericanos como Brasil y Colombia. El mes estuvo marcado por
correcciones relevantes en los mercados financieros, asociado al mayor riesgo
de recesion producto de la mayor inflaciéon y la necesidad de los bancos
centrales de elevar las tasas de interés, lo que se suma a una China menos
dindmica de lo esperado, lo cual a su vez ha debilitado el precio de las
materias primas, donde en el caso de Chile el cobre cayé 13,7% en el mes.
A nivel individual el desempeno del mes solo tuvo tres compafias con
rendimientos positivos, Cmpc Copec y Colbun, mientras que los peores
rendimientos fueron Cap, IAM e Itaucorpbanca.

Nuestra tesis para la bolsa local mantiene una perspectiva de neutralidad,
pero hemos quitado nuestro sesgo positivo. Lo anterior explicado en mayor
medida por un escenario externo mas desafiante, especialmente en China
donde esperdbamos un arranque de su economia mas dinamico sumado a
un escenario inflacionario y de tasas méas desafiante. Nuestra visién neutral
respecto de la renta variable local se focaliza en 4 factores: i) los balances de
las materias primas relevantes como cobre, litio, hierro y celulosa siguen
siendo sanas pese a las correcciones observadas en el Ultimo mes; ii) las
valorizaciones chilenas siguen aln muy descontadas tanto versus su propia
historia como versus pares emergentes, en un contexto donde Chile sigue
presentado un buen balance fiscal comparado; iii) las compafias locales
ingresaran a un escenario econémico mas desafiante pero muy bien
preparadas en términos de posicién financiera, méargenes y niveles de

inversion conservadora; iv) las percepciones ciudadanas medidas a través

de encuestas muestran una mayor a la opcién rechazo, esto creemos podria
generar un cambio en la tendencia para la bolsa chilena. Por otra parte, las
medidas més extremas han sido rechazas por el pleno de la convencién.

Los mayores riesgos de esta tesis de inversion se focalizan en: i) Nueva
Constitucion. De aprobarse, su implementacion desincentiva la inversion
local; ii) El riesgo inflacionario ha emergido como uno de los mas relevantes
para este 2022 tanto a nivel local como internacional, donde una importante
correccion al alza en las tasas largas de EE.UU. podria llevarnos a un mundo
de valorizaciones descontadas por un mayor tiempo; iii) nuevos retiros de
fondos previsionales que debiliten el mercado de capitales locales; iv) la
polarizaciéon del nuevo congreso no permita avanzar en acuerdos y solo en
politicas populistas; v) Chile pierda parte de su caracteristica responsabilidad
respecto del manejo/control del gasto fiscal y esto implique mayores primas

por riesgo en el largo plazo.

El mercado de renta fija corporativa en ddlares de Latinoamérica tuvo un
retorno negativo en junio. Explicado, en parte, por el alza de la tasa del
tesoro de los EE. UU. a 10 afos de 17 puntos base, y la caida en el precio de
las materias primas y los temores de recesion de los EE. UU.

Hechos que se condicen con la continua salida de inversionistas de los
mercados emergentes por $6,4 mil millones de ddlares en el mes.

Entre los mercados emergentes Latinoamérica tuvo un mal rendimiento en
la categoria de Investment Grade, cuyo spread se subi¢ cerca de 40 puntos
base, mientras que en High Yield su retorno fue comparable con el resto de

los mercados, pero su spread crecié en 130 puntos base.

Durante junio conocimos el dato de inflacion de mayo que estuvo en linea
con las expectativas con un registro mensual de 1,2%. El Banco Central en
su RPM de junio nuevamente sube la TPM en 75 puntos base, tal como se
esperaba llegando a 9%, sin embargo, lo sorpresivo del comunicado es que
deja la puerta abierta a nuevas alzas, cuando se pensaba que el ciclo de alzas
estaba llegando a su fin. Ademas, el Banco Central dio a conocer el IPOM,
donde destacamos un aumento importante en las expectativas de inflacion
para 2022 alinedndose al mercado y un nuevo traslado del corredor de
politica monetaria, que ahora muestra un techo en niveles de 10,5%. El
mayor foco de preocupacion para el Banco Central por ahora sigue siendo la

inflacién y no descartamos nuevas alzas en la TPM.
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Las compensaciones inflacionarias de mediano y largo plazo aun no cedeny
se mantienen en niveles sobre 4%. Esperamos que ante un escenario
econdmico local y mundial menos auspicioso, la inflacion ceda y estos
indicadore vuelvan a niveles en torno a 3%. Las tasas de mercado no
muestran grandes variaciones de punta a punta excepto el BTP a 1 afno que
sube en linea con la nueva TPM. Los niveles de spread continian muy bajos
rondando los 50 puntos para bonos bancarios AAA mientras que los bonos
corporativos AA muestran caidas llegando en algunos casos en torno a 80

puntos de spread.
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