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Balance de riesgos para la segunda mitad del afio se ve mds

ajustado, llevamos renta variable a neutral

Resumen

‘Mientras que se confirma el golpe del cierre de la economia global, cifras mds
recientes muestran que la reapertura ha llevado a una recuperacion, aunque con
heterogeneidad, por el distinto funcionamiento de estos. Esto pone un signo de
interrogacion respecto al optimismo en torno al crecimiento del tercer trimestre.
Nuestro escendrio base sigue siendo uno de cautela y mantenemos la
recomendacion de tener una posicion neutral entre renta variable y fija.
Movemos la sobreponderacion de Asia emergente a la Eurozona y agregamos la
preferencia por EE.UU., ambas en desmedro de la renta variable local.

‘Esperamos que la velocidad de depreciacion del délar global se modere, aunque
no anticipamos una reversion brusca. A nivel local, bajomos la expectativa de
cierre de afio a $780, principalmente por un alza del cobre que llegé antes de lo
que esperdbamos. A mediano plazo, seguimos viendo riesgo del deterioro de los
fundamentos, particularmente fiscales.

‘En la renta fija internacional, mantenemos la preferencia por los spreads
latinoamericanos, que estdn en un nivel que adn creemos dlto, ademas de
exposicion a duracién y un devengo atractivo.

-Dentro de la renta fija local, se ha ido validando en el mercado un panorama con
algo mas de inflacién, impulsada por la recuperacion econémica y los voldtiles,
situacion que prevemos podria continuar en el corto plazo lo que nos lleva a
ratificar la recomendacion de preferir UF sobre nominales.

*En la renta variable local, mantenemos una sobreponderacion de los sectores
ligados a commodities, una subponderacion del sector bancario, mientras que se
lleva a una posicion neutral al sector retail.

Visiones por Clases de Activo — Agosto 2020

Tasas Cortas Tasas Largas . Monedoas vs.
. . Acciones Us$ **
Global = = =
Estados Unidos = =
Europa = = =
Japén = = = =
Emergentes
Latom =/- = = =
Asia = = = =
Chile = =/ - =/-

*(~) caida, (+) alza en nivel de tasas nominales.
*#(-) depreciacion, (+) apreciacién respecto al délar.
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El mes de julio tuvo varios hitos en términos de la evolucién de la
pandemia global y su impacto sobre la economia. Por un lado,
comenzé a confirmarse en cuentas nacionales el duro golpe que
produjo el cierre de la economia global, con caidas de entre 9,5% y 17%
en las estimaciones preliminares el PIB de EEUU., Alemania y México
durante el segundo trimestre. Por el otro, las cifras de junio y lo que
conocemos de julio muestran que la reapertura ha llevado a una
recuperacion de gran magnitud también (Portafolios Security julio
2020), lo que entrega optimismo en un rebote durante el tercer cuarto
del ano.

Sin embargo, en este Ultimo punto hemos visto heterogeneidad,
producto del distinto funcionamiento de los procesos de reapertura.
Mientras en China y Europa se ha dado de manera mds o menos
exitosa (con la excepcidn de los rebrotes en Espoﬁa), en EEUU, Japdn,
Australia e Israel se ha visto un fuerte aumento del ndmero de
contagios, que ha llevado a la reimposicion de restricciones y una
moderacion en la movilidad. Indicadores de expectativas también
reflejan esta dicotomia (grdfico 1) y ponen un signo de interrogacion,
especialmente en EEUU, respecto al optimismo en torno al
crecimiento del tercer trimestre (octuolmente el consenso es de 4,5%
respecto al segundo cuarto).

Diferencias en contagios y perspectivas de actividad se han reflejado
en el délar global, que ha seguido debilitdndose, particularmente
contra el euro, pero menos respecto a monedas emergentes (grdfico
2). Detrds de esto también estd el desarrollo de la pandemia,
actualmente los principales emergentes (excluyendo a China), tienen
un crecimiento de los contagios similar a EEUU. (grdfico 3).

Nuestro escenario base sigue siendo uno de cautela (Portafolios
Security abril 2020), donde los riesgos de un proceso de reapertura sin
‘mejores prdcticas” se ha reflejodo en resultados heterogéneos.

Mantenemos la recomendacion de tener una posicién neutral entre
renta variable y fijo. En esta Gltima, mantenemos la preferencia por los
bonos de empresas Latinoamericanas en délares. En las acciones,
movemos la sobreponderaciéon de Asia emergente a la Eurozona,
buscando capturar el ciclo (geogrdfico) de reapertura. Ademds,
agregamos la recomendacion de sobreponderar EE.UU., que ha estado
algo mds rezagado en su desempeno. Sin embargo, comienzan a verse
signos de una estabilizacion en los contagios, lo que podria llevar a una
pausa en el debilitamiento del ddlar, en medio de un periodo de
entrega de resultados corporativos que ha destacado por las caidas,
pero también por el nivel de sorpresas al alza. Ante esto, aumentamos
la subponderacion de la renta variable local, por los riesgos que
representar comenzar la reapertura, pero también por las malas
perspectivas de corto plazo para los resultados corporativos
(carteras Accionarias Security agosto 2020).
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRAFICO 3: CASOS NUEVOS CORONAVIRUS
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Fuente: JHU CSSE y Estudios Security.
* Alemania, Francia, Italia y Espaia

** Brasil, Coreq, India, México, Rusia, Suddfrica y Turquia.
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Escenario local: Disminuye la probabilidad de los
escendrios mds negativos

El panorama econémico sigue siendo muy complejo e incierto. Las
restricciones a la movilidad han tenido efectos muy negativos en la
actividad econdmica, lo que llevd a parte del mercado a prever una
caida de hasta -8% para el PIB este ario. No obstante, las cifras de junio
sorprendieron con una cadida interanual del Imacec de -12,4%, que si
bien es significativa, fue menos pronunciada que lo esperado (-15%).
Pero lo mds destacable a nuestro juicio fue que crecié 17% con
respecto a mayo en términos desestacionalizados.

Nuevamente la economia mostré una capacidad de recuperacion
mejor d lo previsto por el mercado. Todavia es prematuro extrapolar
este buen desempeinio mensual para el resto del afo debido a que hay
muchos factores que van a incidir, siendo los principales la
recuperacion global, la gradualidad de la flexibilizacion de las
restricciones y el efecto en el gasto del retiro de fondos previsionales.

Pero por el momento creemos que bajé considerablemente Ila
probabilidad de los escenarios mds extremos, lo que deberia
reflejarse en las préximas encuestas.

Nuestra proyeccion para el PIB se mantiene en una caida de -5% este
afio, con una expansion de 6% el préximo.

Monedas: No esperamos que el ritmo de
debilitamiento del délar continte
El dolar global ha seguido debilitdndose, principalmente contra el euro.

Detrés de esto hay varios factores: diferencias en los procesos de
reapertura, el menor atractivo de tasas en EEUU. y valuaciones que
apuntaban a un délar “caro,” segiin a nuestros modelos, entre otros.

El primero de estos factores ha primado en el corto plazo y esperamos
que la velocidad de depreciaciéon se modere. Esto porque comienza a
verse evidencia de control en algunos de los estados mds afectados por
casos nuevos. También serd importante que las restricciones en Espaia
hayan comenzado a tiempo. Sin embargo, pensadr en un fortalecimiento
brusco (alzo del délor) creemos se necesitard algin shock a la
percepcion de riesgo, como por ejemplo que el mercado reaccione a
noticias de la relacién con China de la forma que lo hacia en 2018.

El peso ha sido beneficiado de los factores globales, siendo
complementado por los desarrollos internos. Si bien es posible pensar
en una caida adicional en la medida que los fondos de pensiones
liquiden activos externos (aunque parte de esto ya se ha incorporado y
los movimientos ademds serian mitigados por las medidas anunciadas
por el Banco Central), en el mediano plazo los fundamentos locales han
empeorado, en particular la situacion fiscal.

Asi, reducimos la expectativa de cierre de afio a $780, principalmente
por un alza del cobre que vino antes de lo que esperdbamos, pero

mantenemos la cautela en la toma de riesgo a través de la moneda.
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* Un alza en el indice representa una apreciacion de la
moneda respecto al délar.
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Renta Fija Internacional: Condiciones monetarias muy
expansivas, pero sin mayor estimulo

Las dltimas reuniones de politica monetaria de los principales bancos
centrales a nivel global han ido confirmando dos cosas, que las
condiciones actuales de liquidez abundante, a través de tasas cortas
muy bajas, esfuerzos por aplanar la curva y compras de activos, se
mantendrdn por bastante tiempo. Segundo, que aungue el escenario
sigue siendo incierto, la vara para aplicar mds estimulo ha ido
subiendo. Asi, en el balance esperamos una estructura de tasas base
que seguiria plana, lo que permite tomar mds riesgo de duracién,
buscando spreads mas atractivos.

Seguimos creyendo que la combinacién de duracion y spreads se da
de mejor forma en instrumentos en ddlares de empresas
latinoamericanas, los que si bien han seguido djustdndose y ya no se
ven tan “baratos” segun nuestras métricas de valuacion, presentan
mejor relacion riesgo-retorno, especialmente al compararlos con el
segmento High Yield estadounidense o europeo.

En resumen, mantenemos la preferencia por los spreads de
Latinoamérica, que entregan mayor exposicion a duracién, un
devengo atractivo y permiten pensar en ganancias de capital ante un
avance en la recuperacion (y los flujos de capital) de la regién.

Renta Fija Local: Segundo semestre con mas inflacién
por recuperacion econémica y voldtiles

En las ultimas semanas las expectativas de inflacion han subido,
especialmente las de corto plazo. En efecto, a un afo plazo pasé desde
11% a1,8%, y los precios de mercado ya ho anticipan IPC negativos.

A nuestro juicio, dentro de las razones que estarian explicando este
incremento se encuentran: la gradual flexibilizacion de las
restricciones a la movilidad y la expectativa de que siga
disminuyendo el confinamiento con el correr de los meses, la
recuperaciéon global que ha impulsado el precio de las materias
primas (incluido los combustibles) y la constatacion de alzas en
alimentos tanto perecibles (por estacionalidad) como no perecibles
(probables restricciones de oferta),

Otro factor que podria estar incidiendo es el retiro de fondos
previsionales, ya que una parte de ellos iria a mayor gasto corriente, y
dentro de ello una porcién a transables (sin efecto) y otra a no
transables que impulsaria la inflacién, aunque eso depende también
de la brecha de capacidad.

En definitiva, van quedando atrés las expectativas desinflacionarias
derivadas de la brusca paralizacion de la actividad econémica, y se va
validando un escenario algo mds inflacionario, situacién que
prevemos podria continuar en el corto plazo, lo que nos lleva a
ratificar la recomendacion de preferir UF sobre nominales.
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SPREADS DE RIESGO

(desv. estandar del promedio)
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Fuente: Estudios Security.

Nota: Cada serie muestra el desvio del promedio histérico
desde 2007, expresado en desviaciones estdndar. Spreads
soberanos en moneda local calculado como la diferencia
entre el yield del indice GBI Broad Latam y la tasa de 10 afios
de EEUU.

GRAFICO 2: COMPENSACION
INFLACIONARIA (BONOS, %)
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Fuente: Riskamerica y Estudios Security.
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Renta Variable Internacional: A la caza de la

recuperacion global

La caida en las bolsas de marzo combiné varios elementos, liderados
por la expectativa de una crisis global que ya se refleja en los nUmeros,
complementado por un apreton de liquidez transversal y poca veces
visto. La recuperacién tuvo mds que ver con el dlivio de este Gltimo
factor, gracias a los bancos centrales, al tiempo que las perspectivas
de crecimiento (PIB y utilidades) ha cambiado menos.

No esperamos demasiado estimulo monetario adicional, aunque en
términos de nivel se mantendria muy expansivo. Por otro lado, la
politica fiscal deberd consolidar el rol que le toca para que las
economias sobrevivan y se reactiven. Para esto, a su vez, seré muy
importante que los procesos de reapertura avancen, ya que el miedo
de los hogares (y la reticencia a gastar) es uno de los elementos mds
importantes para pensar en una reactivacion.

Tomando estas sefales, avanzamos en el ciclo (geogrdfico) de
recuperacion y movemos la preferencia de Asia emergente a la
Eurozona, a lo que agregamos una sobreponderacion de EE.UU.,,
principalmente por el rezago que mostré respecto a sus pares en los
dltimos meses y a las mejores noticias respecto a la estabilizacion de
contagios en algunos estados.

Renta Variable Local: Mejores perspectivas para
consumo dan respiro a mediano plazo
Los factores que mds han pesado en los movimientos reciente se
asocian con la mejoria del entorno externo, mientras que a nivel local,
la presién inicial sobre el mercado por la aprobacion del retiro del 10%
de fondos de pensiones cedié hacia el cierre del mes.

Las expectativas de crecimiento del consumo privado se ajustaron al
alza, lo que nos lleva a estar més optimistas en la recuperacion de
resultados de las compaiias del sector comercio y reducen la presion
sobre el riesgo de las carteras de consumo de la banca. El periodo de
entrega de resultados del segundo trimestre no ha tenido sorpresas
relevantes, aunque las estimaciones apuntan a una caida del Ebitda
bajo cobertura cercana a-35% afa.

Realizamos ajustes moderados a las carteras, que reducen parte de la
exposicion dl sector forestal, la que se traspasamos a SQM-B. también
reducimos la exposicion al sector eléctrico, lo que se transfiere a
sectores ligados a demanda interna.

En términos de sesgos, las carteras mantienen una sobreponderacion
de los sectores ligados a commodities (demanda externa), una
subponderacién del sector bancario, mientras que se lleva a una
posicion neutral al sector retail, en medio de un relativo mayor
optimismo para el periodo de recuperacion post pandemia.
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DESEMPENO INDICES MSCI EN US$

(variacion %)

Al 31de julio de 2020 2020 m 3m  em 2m  24m
Total Mundo -24 37 153 -12 60 63
Paises Desarrollados -23 35 15.0 -16 6.1 72

Estados Unidos 25 47 16.7 24 ne 7.6

Eurozona -106 09 B2 77 -33  -107

Reino Unido -239 -10 63 -208 -7.8  -249

Japén -96 -12 63 -85 -6 -84

Asia ex Japén* -123 00 B8 -108 22 -7
Paises Emergentes -32 5.4 7 16 53 -07

Asic Emergente 44 62 19 93 157 70

China ne 52 187 7.3 237 149
Taiwén -23 35 150 -16 61 72
Corea -27.0 -05 129 -280 198 -375
América Latina -202 65 261 -249 -261 -236
Brasil -310 95 344 -25.3 -26.9 -n4
Mexico -27.0 -05 129 -280 -198 -375
Chile (Msci) -17.2 22 88 -102 -257 -418
Chile (SPIPSA USS) -147 15 m  -74  -244 -371
MOriente/Africa/Europa -20.9 0.0 m  -.es -185 -214

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
* Australia, Hong Kong, Nueva Zelanda y Singapur.

CARTERA ACCIONARIA TACTICA

ANDINA-B

BSANTANDER

CENCOSHOPP

COPEC
ENELAM

SQM-B

*Esta cartera asigna la misma ponderacién a cada accién.

CARTERA ACCIONARIA FUNDAMENTAL

ENELAM 16%

BSANTANDER  13%

SQM-B 13%
COPEC 10%
COLBUN 7%
CHILE 7%
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CAP
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7%

7%
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Vision Activos Estudios Security Agosto 2020

Benchmark Cartera Agosto Cartera anterior
Renta Variable 40%
Renta Fija 60%
Renta Variable Extranjera 80%
Desarrollados 48%
EE.UU. 28%
Europa 12%
Japén 8%
Emergentes 32%
Asia Emergente 21%
Latinoamérica 6%
EEMEA 5%
Renta Variable Nacional 20% _ _
Renta Fija Nacional 65%
Caja 5%
0 alafo CLP 2.5%
0 alano UF 2.5%
Gobierno Nominal 7.5%
Mds de 3 afos 2.5%
Gobierno UF 7.5%
1a 3 anos 5%
Mds de 3 afos 2.5%
Corporativos 45%
Renta Fija Extranjera 35%
Money Market 2.5%
Investment Grade 10.0%
Emergente 15%
Corporativos USD 10.0%
Soberanos moneda local 2.5%
Sobreponderar

Posicién neutral
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