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MERCADOS

Agosto fue un mes negativo para los mercados, en general marcado por datos macroeconémicos negativos e inflaciéon a la baja. PMI’s de
Estados Unidos muestran datos peor a lo esperado, principalmente por el sector manufacturero. Esta tendencia de malos PMI’s se ha visto en
general a nivel mundial. De igual forma hemos visto que las expectativas de tasas de interés sefalan que estaran mas altas por un tiempo
prolongado. Los discursos de los principales Bancos Centrales no muestran una sefal clara de la cual se pueda desprender informacién con
respecto del camino futuro.

En China la crisis inmobiliaria se mantiene y los malos datos econémicos de este pais ha hecho al mercado ajustar a la baja las expectativas de
crecimiento. Los flujos de los inversionistas a la region han sido negativos, donde se empezaria a perder confianza por parte de agentes tanto
locales como internacionales.

Finalmente, las expectativas de los mercados emergentes sobre los desarrollados ya no serian positivas debido a la situacién de China y su
fuerte impacto en las econémicas emergentes.

Las principales bolsas del globo se vieron afectadas por las dificultades
econdémicas de China, la subida del petréleo y, una vez mas, por la
incertidumbre sobre la politica monetaria de los bancos centrales. Lo
anterior, ha coincidido con un pequefio deterioro de los datos
macroecondmicos induciendo una pequefa alerta de posible recesion
en Europa y no tanto en Estados Unidos.
Inflacion variacion 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados Unidos, Eurozona y México

Tras los maximos del afo a finales de julio, la bolsa empezo6 agosto a

la baja presionada por la decisién de la clasificadora de riesgo, Fitch 46 o —Chile  ——Estados Unidos ——EuroZona Brasil México China
Ratings de quitar la méaxima calificacion de la deuda (AAA) a Estados
Unidos y la toma de beneficios tras los resultados empresariales del
segundo trimestre. [talia anunciaba un impuesto a la banca y el
mercado castigdé durante unos dias al a este sector. 10

Sin embargo, a mediados de mes la bolsa sufrié con la suspension de
pagos de la inmobiliaria china Country Garden, lo que evidencia que
los problemas del sector estan lejos de resolverse. Frente a esto El
Banco Popular de China reaccionaba con rapidez bajando algunos
tipos de interés e inyectando liquidez al sistema financiero, un
movimiento que puso de manifiesto que la recuperacion de China es
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menos potente de lo que se esperaba. Esta reaccion propicié la ago-18  feb-19 ago-19 feb-20 ago-20 feb-21 ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23
recuperacion de finales de agosto como también la reunién de los
lideres de los grandes bancos centrales en Jackson Hole donde se han Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

reiterado mensajes ya conocidos: firmeza en la lucha contra la
inflacion y decisiones futuras en funcion de los datos de coyuntura.

En el mercado de renta fija, el rendimiento del bono a diez anos
superd el 3,7% a mediados de mes (cerca de los maximos anuales de
marzo) después de las subidas de la rentabilidad de la deuda
estadounidense por la rebaja de Fitch Ratings, pero se ha moderado
desde entonces y el mes ha cerrado en el 3,475%.

En cuanto al petréleo, el Brent ha rozado los 90 ddlares el barril por
los recortes de produccién adicionales de Arabia Saudi, pero se ha
moderado en las dos Ultimas semanas en prevision de una menor
demanda por la desaceleracion de China y otras grandes economias.

Tasas de interés 10 afios: Brasil, Chile, México y Estados Unidos
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La bolsa local cerré el mes con un retorno negativo de 6,02% (-7,71%
en dodlares) producto de las menores expectativas de crecimiento a 10,0 4

nivel mundial, en especial la economia China que ha mostrado datos ’rm\z\«‘/“ww 35
econdémicos bastante débiles y mayores riesgos asociados al sector 80 W

industrial e inmobiliario. Otro factor que gatillo este bajo desempeno N 25
fue el reporte de resultados del segundo trimestre de las companias 601 %

locales que estuvieron levemente bajo las expectativas. Por ultimo, la 5

bolsa local también se vio golpeada afectada por el aumento en las 401
tasas de largo plazo tanto a nivel local como internacional lo cual
. . ~ . . . 20 05
afecta a la valorizacion de las companias y su fmanoamento. Durante ago 21 dic 21 abr 22 ago 22 dic22 2br 23 29023
el mes las companias con mejor desempeno fueron Ripley, Cencosud
y Colbun mientras que las mas rezagadas fueron SQM-B, Oro Blanco Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

y Enel Américas. La bolsa local continta transando en niveles bastante
descontados de 9,1 veces P/E forward versus el promedio de 13,6
veces de los ultimos 10 anos.
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Continuamos con nuestra vision de la bolsa local neutral con sesgo

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

—— MSCI Chile —— MSCI Brasil —— MSCI Latinoameérica
positivo. Seguimos creyendo que Chile desde la votacion del plebiscito 150 MSCI México MSCI ACWI Estados Unidos
comenzd un proceso gradual de salida de los momentos politicos méas 140 MSCI Economias Emergentes
complejos y radicalizados, lo cual se ha visto ratificado en una 50
moderacion en las propuestas de reformas, en especial la tributaria y J\
de pensiones, asi haciéndolas mas atractivas para los inversionistas. 120 W

110

Los factores que favorecen nuestro sesgo positivo son los siguientes:

i) positivos balances de oferta/demanda en commaodities relevantes 100 |G "'\)"\f

como cobrey el litio, junto con un favorable escenario de largo plazo 90

asociado a las materias primas de Chile utilizados en la .

electromovilidad; ii) las valorizaciones de compafias chilenas siguen

muy descontadas tanto a su historia como a sus pares emergentes; iii) 70

las empresas locales se encuentran en un escenario econémico 60

desafiante, sin embargo, creemos que la parte mas complicada del dic-21 abr-22 ago-22 die-22 abr-23 ago-23

ciclo econémico ya esta terminando por lo cual las expectativas Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

futuras son mas auspiciosas sumado a que las companias estan bien

preparadas en términos de posicion financiera; iv) la percepcion de Principales Commodities (31-dic-20 = 100, délares de EE. UU)

Chile mejora desde la perspectiva institucional con la busqueda de R b 556 Commoditics Index o . 300

nuevos consensos lo cual esperamos que se vea ratificado en el nuevo 150

proceso constitucional; v) este mejor escenario politico y econédmico 140 L 250

ha generado que los inversionistas “offshore” tengan una visién mas AN

positiva del pais por lo cual tienen mayores incentivos a invertir en la %0 V (N | 200

bolsa local. Sin embargo, entre los mayores riesgos de nuestra tesis de 120 /M\V'sﬁhy

inversion se encuentra i)un rebrote en la inflacion debido a una nueva 1o \l‘

alza en el precio de los alimentos, ii) el ciclo de baja en la Tasa de if# %0

Politica Monetaria tenga pausas y recortes menores a lo esperado por 100

el mercado; iii) una recesion econémica mas prolongada a la esperada, 90 r 100

iv) un entorno global menos favorable producto de un rebrote en los 80

problemas de liquidez de los Bancos regionales en Estados Unidos y r 50

un deterioro en la economia China lo cual pueda afectar de manera o

importante el precio de los commodities, v) a medida que nos 60 0
dic-21 abr-22 ago-22 dic-22 abr-23 ago-23

acerquemos a la fecha de la votacion del plebiscito de salida del
proyecto constitucional las posturas de los diferentes sectores politicos
se radicalicen. Sin embargo, estos riesgos se han ido disipando de
manera importante durante el ultimo tiempo sumado a que las
valorizaciones los tiene mas que descontados.

Durante agosto, Latinoamérica renté -7,9% en délares por debajo de
mercados Emergentes y Desarrollados, aunque en el ano lleva
acumulado un retorno de 16%. En el mes el performance estuvo
impulsado por México y Perd, mientras que Colombia y Chile fueron
los mercados mas rezagados. El retorno de los mercados accionarios
estuvo ademds impactado por la depreciacion promedio de las
monedas de -3%, debido al menor apetito por riesgo a nivel global,
la caida en el precio de las materias primas relevantes para la region y
el impacto de los recortes de tasas en Latinoamérica.

La regién esta transando a 8,7 veces P/E forward, 1,5 desviaciones
bajo su promedio de 10 anos, y sigue siendo a la region mas
descontada tanto en términos absolutos como relativos. Al
compararlo con mercados emergentes, Latinoamérica transa a un 27
de descuento versus el premio de 4% al que ha transado durante los
ultimos 10 afos. Este descuento se explica porque las expectativas de
utilidades para 2024 se han mantenido estables para la region, pero
han corregido a la baja en torno a un 7% para mercados emergentes.
El mercado que lidera las correcciones en Latinoamérica es México con
ajustes de casi un 20% para 2023 y 2024, explicado por las mejores
perspectivas para el sector Consumo, Real Estate y Financiero.

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

La regién se deberia seguir beneficiando de: i) valorizaciones atractivas
tanto en términos absolutos como relativos, mas ain después de la
correccion del ultimo mes, ii) el inicio de recorte de tasas de interés,
que ya comenzd en Brasil y Chile y que estuvieron por sobre lo
esperado por el mercado, lo que deberia dar espacio a un re rating del
mercado accionario, aunque de corto plazo, el diferencial de tasas ha
impactado a las monedas de la region, iii) mayores flujos de
inversionistas locales, cuando comience la rotacion desde activos de
renta fija a renta variable, iv) mejores expectativas para el crecimiento
econémico esperado para este afo, impulsado por dindmicas
domeésticas que deberian dar soporte a las utilidades esperadas, v)
precios de los commodities que si bien han corregido en los ultimos
meses siguen por sobre los promedios histéricos, vi) una de
compresion del riesgo, medido a través de CDS tanto en México, Chile
y Brasil, que junto con el recorte de tasas deberia impulsar las
valorizaciones. Sin embargo, riesgos globales relacionados con una
recuperacion mas débil en China, con ausencia de estimulos
significativos, y tasas altas por mas tiempo en mercados desarrollados,
podrian impactar a la region, pero los fundamentales son claros, y
considerando el descuento en las valorizaciones parte de estos riesgos
deberfan estar incluidos en los precios.
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En Brasil, durante las ultimas semanas el foco estuvo en la parte fiscal,
con la presentacién del presupuesto 2024 y las medidas que
impulsara el gobierno para alcanzar el objetivo primario del proximo
ano, lo que se deberia seguir discutiendo en los préoximos meses,
junto con la aprobacion de la primera etapa de la reforma tributaria.
El objetivo de estas medidas es lograr la estabilizaciéon de la deuda de
largo plazo, y permitir una tasa neutral en torno al 4-5%. Mientras
que en México de corto plazo se espera la definicion de los
candidatos presidenciales, sin embargo, es consenso que,
independiente del resultado, serd alguien mas pragmatico que el
actual presidente, lo que seria bien recibido por los mercados. De
mediano plazo el impulso al crecimiento que deberia entrar el
nearshoring sigue impulsando a las companias del sector industrial y
el crecimiento esperado para el pais.

El mercado latinoamericano de renta fija corporativa en dolares tuvo
un resultado negativo en agosto, la razén en parte se debe a los
débiles datos econdmicos en China y por expectativas que las tasas
de los Estados Unidos se mantendran altas por mas tiempo de lo que
se anticipaba, asi, la tasa del bono del tesoro de los Estados Unidos a Renta Fija
10 anos se incrementd 14 puntos base.

Posicionamiento

Subponderar Neutral Sobreponderar

Local
Para los mercados emergentes, no hubo cambié respecto a las salidas
de capital, las que sumaron 6.700 millones de dolares, acumulando
11.500 millones de dodlares en lo que va del afo. Renta Variable

Internacional

Entre los mercados emergentes, el comportamiento fue dispar, la Local
categoria High Yield tuvo un mejor desempefo al ser menos sensible
al alza de tasas de interés. En Investment Grade, Latinoamérica
mostré el peor comportamiento entre los mercados emergentes Alternativos

Internacional

En términos de valoracion, el spread de los bonos latinoamericanos

Investment Grade esta por debajo del promedio de los ultimos 3 afios Posicionamiento actual
mientras que el spread de los bonos High Yield sigue por encima de

su promedio.

Los factores més importantes para monitorear son la sefal que de la
Reserva Federal en cuanto la evolucion de la tasa de interés, y la
evolucion de la economia China.

A pesar de la baja de 100 puntos base en la TPM por parte del Banco
Central de Chile el pasado 28 de julio, la baja en la clasificacion de
riesgo de Estados Unidos elevéd de manera significativa la tasa de los
bonos de tesoro en dicho pais arrastrando al mercado local que
durante el mes vio alzas en toda la curva principalmente en los
instrumentos de largo plazo.

Por otro lado, la inflacién de julio fue de 0,4%, sobre las expectativas
del mercado que internalizaban un alza en torno a 0,3%. Sin
embargo, la convergencia inflacionaria continta, situando la inflacién
en 12 meses en 6,5% (mes previo fue 7,6%) y las compensaciones
inflacionarias contintan en torno a 3% en el largo plazo. Esto
permitird al Banco Central continuar con el ciclo de recortes en la
TPM en las proximas reuniones.

La magnitud de las proximas bajas dependerad de la convergencia
inflacionaria y el escenario macroeconémico local y esperamos
finalizar 2023 con una TPM en torno a 8%.
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