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MERCADOS

Octubre fue un mes de alivio para los mercados, con un cierre positivo tras vivir un duro tercer trimestre en el 2022. A pesar de los datos elevados
de inflacién persistentes durante el ano, junto con datos débiles de crecimiento econdmico, las bolsas cierran con sefales positivas a la espera de
la reunion de la FED del 1y 2 de noviembre. En esta reunion la FED sube la tasa objetivo en 75 puntos base nuevamente por la persistente inflacion,
sin embargo, el tono del comunicado intensifica la postura hawkish de la FED. Por el lado del conflicto de Rusia con Ucrania no se han observado
nuevos hitos relevantes que marquen algun termino, sin embargo, la comunidad internacional ha vuelto a involucrarse de manera indirecta
brindando apoyo para evitar un peor escenario.

Latinoamérica rento 9,6% en délares por sobre los mercados emergentes, los cuales se mantuvieron en terreno negativo. El retorno estuvo liderado
por México y Pert, mientras que Chile y Colombia fueron los mercados mas rezagados. Sin embargo, el peso chileno junto al real fueron las
monedas mas resilientes en el mes.

Finalmente, en el mercado local, en la reunién del Banco Central el 12 de octubre se aumenté en 50 puntos base la TPM, quedando en 11,25%,
dejando explicito en que el ciclo de alzas ha terminado. Ademas, se ven importantes correcciones en las compensaciones inflacionarias, explicadas
por caidas en tasas nominales y en UF que en general se mantuvieron estables durante el mes. Es importante estar alerta al escenario externo
principalmente, Estados Unidos ya que esto afecta de manera generalizada al mundo.

Al cierre de octubre las bolsas internacionales cerraron con numeros
azules tras vivir un duro tercer trimestre.

A pesar de presentarse datos elevado de inflacion en la Eurozona, Inflacién variacion 12 meses: Brasil, Chile, China, Estados Unidos, Eurozona y México
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Ahora bien, ademas de la inflacién (principal preocupacién de corto
plazo), el crecimiento econémico ha marcado la pauta de los ultimos
meses. Esto se ha visto reflejado en mayor medida en los commodities,
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mix de factores ha llevado a que octubre fuese nuevamente un mes
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Por su parte, los indicadores inflacionarios en Estados Unidos, Europa y
los principales mercados latinoamericano se mantienen altas en relacion
con las metas propuestas por cada Banco Central.
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Latinoamérica rentd 9,6% en ddlares por sobre mercados Emergentes,
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a nivel mundial. Entre los sectores Energia, e Industriales lideraron los Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
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Latinoamérica estd transando a 7,4 veces P/E fwd, 2,4 desviaciones
estandar bajo su promedio a 10 ahos, un descuento que se ha
mantenido a pesar de ser la regién con el mejor retorno en lo que va
del ano. Este descuento se explica, por las positivas revisiones al alza
en las utilidades esperadas para 2022 y 2023, que en lo que va del ano
han corregido 35% y 16% respectivamente. Luego de correcciones a
la baja el mes anterior, durante octubre, las estimaciones se han
mantenido planas, lo que deberia seguir dando soporte a las
valorizaciones. La region deberia seguir beneficiandose de
valorizaciones atractivas, del ingreso de flujos de extranjeros, que en
un contexto de mercados emergentes estan saliendo de China y
posicionandose en otros mercados, donde la asignacion de activos a
la region esta bajo niveles histéricos, de resultados corporativos soélidos
y de un ciclo de ajuste monetario que estaria llegando a su fin, a
diferencia de lo que estamos viendo en mercados desarrollados. Si bien
los riesgos a nivel global relacionados con una inflacion mas
persistente que signifigue mayores incrementos de tasas, un
crecimiento global mas débil, nuevas restricciones en China, tensiones
geopoliticas y la crisis energética en Europa podrian seguir impactando
el apetito por riesgo a nivel global, dada lo descontado de las
valorizaciones parte de estos riesgos deberian estar en los precios.

Brasil rentd 8,6% en doblares con una apreciaciéon de la moneda de
4,55%. El indice esta transando a 6,5 veces P/E fwd, 2,1 desviaciones
estandar bajo su promedio de 10 afnos, siendo junto con Chile los
mercados mas descontados de la regiéon. El descuento se explica por
revisiones al alza de utilidades para 2022 y 2023 de 35% y 16%
respectivamente, las que continuaron positivas en el Ultimo mes con
+2,65%, impulsado por el sector Energia. Si bien hasta ahora sélo han
reportado algunas compafias, los resultados han estado sobre lo
esperado, con utilidades 16% sobre el consenso, lo que sigue
soportando el crecimiento esperado. En la parte macro, los datos de
actividad y empleo sigue sorprendiendo, y las expectativas de
crecimiento han sido corregidas al alza desde un 0,5% a inicios de ano
al 2,65% actual, mientras que para 2023 se han mantenido estables
en el ultimo mes. Mientras, que los datos de inflaciéon bajo lo esperado,
explicado por la reduccion de impuestos, ha llevado a una correccion
a la baja en las expectativas de inflacion tanto para 2022 como 2023,
lo que respalda las expectativas de que el Banco central deberia
comenzar a recortar las tasas en junio de 2023, lo que seria positivo
para el mercado accionario. Si bien, esta reduccion deberia estar
condicionada a expectativas de inflaciéon 2024 dentro del target del
banco central, y del desarrollo de la politica fiscal luego de que asuma
el préximo gobierno, aunque ya es consenso que se necesitard de una
excepcion para aumentar el gasto y mantener las transferencias
sociales el proximo ano, y de que el actual ancla fiscal sera modificada,
las expectativas de mercado son que la tasa SELIC alcance un 11,25%
a fines de 2023 versus el 13,75% actual, lo que dejaria a Brasil como
una de las primeras economias en comenzar con el recorte de tasas.

Luego de los resultados de primera vuelta el mercado llegd a rentar
casi 14% en dodlares, el positivo performance se explica por: i) la
ventaja que obtuvo Lula fue menor de lo que se esperaba, lo que
aumento las expectativas de que tuviera que moderar su discurso o de
que incluso anunciard al ministro de Economia antes de la segunda
vuelta, lo que no ocurrid, y ii) la composiciéon del congreso, donde se
renovo la totalidad de la cdmara baja y un tercio del senado, y queddé
con una mayoria de centro derecha, lo que tranquilizd al mercado de
que medidas disruptivas serian més dificil de aprobar, sin lograr
alianzas. Aunque en los ultimos dias se vio una correcciéon del mercado
explicado por toma de ganancias, la cercania de las elecciones, vy el
hecho de que un ex diputado ligado a Bolsonaro arremetiera contra la
policia, creemos, que el mercado en Brasil, independiente del resultado
de la eleccién, se deberia beneficiar de: i) el fin de la incertidumbre
politica, dada la composiciéon del congreso, lo que limita los riesgos en
el area fiscal, ii) el fin del ciclo monetario restrictivo, iii) valorizaciones
atractivas, iv) el ingreso de flujos extranjeros, que en lo que va del ano
alcanza niveles historicos, v) datos de actividad sobre lo esperado, y
vi)solidos resultados corporativos.

Mercados bursatiles Latinoamérica (31-dic-20 = 100, délares de EE. UU)
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Principales Commodities (31-dic-21 =100, ddlares de EE. UU)
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México rentd 13,77% en ddlares con una apreciaciéon de la moneda de
1,7%, siendo junto con el real, las monedas mas apreciadas en lo que va
del ano, beneficiandose de altas tasas de interés real entre mercados
emergentes. Durante el mes, el indice fue el principal impulsor en
Latinoamérica, aunque en lo que va del ano sigue en terreno negativo. El
positivo retorno se explica por la correlaciéon del indice con el mercado en
Estados Unidos, y también por los positivos resultados corporativos,
especialmente en los sectores Industriales, Consumo y Financiero. El indice
estd transando a 12,3 veces P/E fwd, 1,6 desviaciones estandar bajo su
promedio histérico, sin embargo, sigue siendo el mercado menos
descontado de la regién. Esto se explica porque las correcciones en las
utilidades esperadas Latinoamérica han corregido 34% para este afo, pero
sélo un 3,19% para México, debido a la menor exposicion del indice a los
sectores que lideraron las alzas. El mercado al ser mas resiliente ha
demostrado ser un buen lugar de refugio ante momentos de volatilidad,
por lo que el premio al que transa respecto a la regién estaria justificado,
mas aun, cuando en términos consolidados sequiria presentando
crecimiento de utilidades en 2023.
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En la parte macro, los datos de actividad han estado sobre lo esperado
lo que ha llevado a correcciones al alza en el PIB para este afio a un
2%, aunque la desaceleracion en Estados Unidos impactaria el
crecimiento del proximo afo, con expectativas que se han reducido
desde un 2,2% en enero al actual 1,2%. Si bien, se espera que en esta
ocasion México pudiese seguir beneficiandose de las sélidas dindmicas
de consumo que han estado impulsada por las remesas, el alto nivel de
empleo y el reajuste del salario minimo, y de una produccién industrial
mayor a lo esperado, impulsada por la normalizacién en las cadenas de
suministros. Mientras que, en la politica monetaria, los datos de
inflacion han estado sobre lo esperado, con especial foco en la inflacion
subyacente, lo que ha llevado a Banxico a seguir aumentando las tasas
de interés, y las expectativas son que el ajuste deberia continuar hasta
el segundo trimestre de 2023, siguiendo los pasos de la Reserva Federal
volviendo al mercado accionario en Brasil y Chile mas atractivo, dado
que comenzarian con el recorte de tasas antes que México.

Si bien en términos relativos, México se beneficia de una mayor
visibilidad en la parte fiscal, dado el compromiso de austeridad por
parte de AMLO, el débil crecimiento, su correlacion con Estados Unidos
y una retérica menos favorable para la inversion, deberian seguir
pesando en la actividad. A pesar de esto, las companias han reportado
solidos resultados, por lo que mantenemos nuestra exposiciéon a
sectores que se benefician de este entrono como Financieroy Consumo
aunque debido a la falta de catalizadores de corto plazo, y un ciclo
monetario que deberia seguir al alza, nos mantenemos mas cautelosos
en el mercado mexicano, aunque reconocemos que, en momentos de
alta volatilidad, es una opcion de refugio, que justica las valorizaciones.

El mercado de renta fija corporativa en doélares de Latinoamérica tuvo
un retorno positivo en octubre. Explicado, en parte, en las expectativas
que, a partir del alza del 02 de noviembre, la FED moderaria el ritmo
de las alzas. Asi, el bono del tesoro de los Estados Unidos a 10 afnos
sélo subid 22 puntos base en el mes.

Como consecuencia de lo anterior, durante el mes, preliminarmente se
redujeron las salidas de capital desde la renta fija, alcanzando cerca de
4.400 millones de dolares en los mercados emergentes.

Entre los mercados emergentes Latinoamérica tuvo el mejor
comportamiento respecto al resto de los mercados emergentes, tanto
en las categorias de High Yield como Investment Grade, aunque este
ultimo con un retorno negativo.\

La plaza local cerré el mes de octubre con un leve rendimiento positivo
de 1,6% (+3,7% medido en ddlares) en un mes de recuperacion para
los mercados tras el dificil cierre del mes anterior debido a los temores
asociados a nuevas alzas de tasas y presiones inflacionarias. Los titulos
de mejor desempeno del mes fueron Engie (+21,8%), Quinenco
(+19,5%) y Enel Chile (+18,6%), mientras que Cap (-19,4%), Enelam
(-8,4%) y Oro Blanco (-8,2%) fueron los de peor desempeno.
Seguimos manteniendo nuestra vision neutral y sesgo positivo en
nuestra vision local tras los resultados votacion del rechazo de la
propuesta de nueva constituciéon. Los factores que favorecen nuestra
vision neutral se focalizan en 4 factores: i) los sanos balances de
oferta/demanda de las materias primas relevantes como cobre, litio,
hierro y celulosa, junto con un favorable escenario para las materias
primas de Chile asociado a la electromovilidad; ii) las valorizaciones
chilenas siguen aun muy descontadas tanto versus su propia historia
como versus pares emergentes, en un contexto donde Chile sigue
presentado un buen balance fiscal comparado y niveles de tasas de
interés menores; (iii) las companias locales ingresaran a un escenario
econdmico mas desafiante pero muy bien preparadas en términos de
posicion financiera, mérgenes y niveles de inversiéon conservadora; (iv)
la percepcion de Chile mejora desde la perspectiva institucional con la
busqueda de nuevos consensos para un posible nuevo ciclo politico
mas razonable.

Renta Fija

Renta Variable

Alternativos

Los mayores riesgos de esta tesis de inversion se focalizan en: i)
inflacion. El riesgo inflacion ha emergido como uno de los mas
relevantes para este 2022 tanto a nivel local como internacional, donde
una importante correccién al alza en las tasas largas de Estados Unidos.
podria llevarnos a un mundo de valorizaciones descontadas por un
mayor tiempo; ii) crisis energética de Europa. La crisis de Ucrania y Rusia
podria exacerbase y expresarse en mayores precios de los combustibles
con la llegada del invierno; iii) que se mantengan los retiros de fondos
previsionales que debiliten el mercado de capitales locales; iv) la
polarizacion del nuevo congreso no permita avanzar en acuerdos y solo
en politicas populistas; v) que 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.

En cuanto a la renta fija local, octubre fue un mes positivo. El Banco
Central en su reunién de politica monetaria el pasado 12 de octubre
aumenta en 50 puntos base la TPM quedando en 11,25, siendo explicito
en senalar que el ciclo de alzas ha terminado. Ademds, vemos
importantes correcciones en las compensaciones inflacionarias,
explicadas por caidas en las tasas nominales y tasas en UF que en
general se mantienen estables durante el mes. Creemos que lo relevante
de aqui en mas es ver la evolucion del escenario econémico y como este
impactara a la inflacion ya que de esto dependera la evoluciéon que
tenga la TPM los proximos meses. Es importante estar alerta al escenario
externo principalmente en Estados Unidos ya que una inflacion mas
persistente en ese pais puede afectar la convergencia inflacionaria local.

Posicionamiento

Subponderar Neutral

Sobreponderar

Local

Internacional

Local

Internacional

Posicionamiento Neutral en clases de activos.
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