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Comportamiento Reciente de los Mercados

Desde mediados de octubre, las bolsas han mostrado importante recuperaciones,
gracias a un mayor optimismo sobre el control de la inflacién, las caidas de las tasas

de interés de largo plazo.
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EE.UU.: Inflacidn y Expectativas Implicitas EStadOS UnldOS InﬂaCK’)n

Inflacién Total

—— Pl 2¥rs Sliap La inflacién en noviembre alcanzé a 0,1%, inferior a las estimaciones de 0,3%. Con esto
= CPI 1Yr Swap

la inflacion anual se redujo desde 7,7% en octubre hasta 7,1% (esperado 7,3%). La
inflacién “core” bajo desde 6,3% hasta 6,0%.

Con estos positivos datos se incrementa la proyeccidn de un alza de 0,50% en la reunién
de Reserva Federal del mafiana (miércoles 14).

Inflacion EEUU
Var. YoY, %
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Las expectativas de inflacién a uno y dos afios aparecen
optimistas al considerar la fortaleza del mercado laboral. 3
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MSCI EM Asia (USD)
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Bolsas Valorizaciones y
Crecimiento de
Utilidades

El rally se ha explicado una por alza de
los multiplos de valorizacién y una
generalizada depreciacion del délar
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PMI Manuf. EEUU y MSCI USA EPS LTM
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Ciclo Econdmico y Utilidades de
las Empresas

La evolucion reciente del ISM Manufacturero de Estados Unidos anticipa una
baja en las utilidades de las empresas, sobre todo fuera del pais.
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Monedas

El valor del délar (DXY) acumulé una baja cercana 8% en las ultimas ocho semanas, lo que tiende a
reducir la presion inflacionaria fuera de Estados Unidos y es signo un “mayor apetito por activos

Monedas: Variacion Respecto del USD (%)
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Indices de Sorpresa Econdmica
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Estados Unidos

Economia Global

En Estados Unidos, el ISM de los Servicios mostré un incremento en noviembre

Los datos de actividad publicados en Estados Unidos y Europa, han estado por
sobre las estimaciones del mercado.
L
n N4

y se mantiene holgadamente sobre el critico nivel de 50.
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China: Confianza de Consumidores
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China: Contribucion al PIB

Cambio anual (puntos porcentuales)

W (nversion

W Comercio Neto

B Consumo (Hogares + Gobierno)
= GOP (% YoY)
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Source: Refiniliv Datastream J/ Fathom Consulting

Economia China

La semana anterior las autoridades
anunciaron importante medidas de
relajacion respecto del control de la
Pandemia: cuarentenas en el hogar para
casos asintomaticos o moderados;
eliminacion de la presentacion de test
negativo en la mayoria de los lugares
publicos (incluyendo el transporte en la
ciudad y entre provincias); .. También se
anunciod una aceleracion de la
vacunacion de adultos mayores (85
millones de personas mayores de 60
afos no han recibido la tercera dosis).

Se anticipa una importante recuperacion
del consumo (la mayor contribucion al
crecimiento) con énfasis en los
servicios.
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Economia Chile Proyecciones Banco Central

El Banco Central publicé el IPOM de diciembre, en el cual actualiza sus proyecciones macroecondémicas para el periodo 2022-24. Para el PIB se redujo el rango de
proyeccién para 2023, debido a un mal desempefio esperado para la inversion como para el consumo privado. Para la inflacidon se anticipa una fuerte baja en 2023

con lo cual llegaria a 3,6% en diciembre del préximo afio.

Proyecciones
del Banco Central

® PIB (var.% anual)
® Demanda interna (var.% anual)

® Inversion Formacion Bruta de Capital (var.% anual)

® Consumo total (var.% anual)
® Consumo privado

® Cuenta corriente (% del PIB)
[ Expnrtamnes

. Inmurtaamm

® Inflacién {prmledm'.l

# Inflacion (a dic. var.% anual}

® Precio del cobre (USS/libra)
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Bonos
9 Diciembre 2022 Gierre Dic. . Duration YTM/
2021 (Yrs) Duration

US Treasury 10Y 3,57 1,52 0,93 8,26 0,43

Iboxx $ Corporate BBB bond 5,69 3,09 2,65 7,10 0,80

< Iboxx $ High Yield bond 8,19 4,64 4,67 4,36 1,88

E JPMorgan EMBI Global 8,30 5,29 4,55 6,89 1,20

'; JPMorgan CEMBI 7,10 4,54 4,05 4,24 1,68

BCU 10Y 1,54 2,25 -0,20 8,15 0,19

BCP 10Y 6,88 5,65 2,65 8,23 0,84
° Iboxx $ Corporate BBB bond 191 139 146
S | Iboxx Liquid US High Yield bond 436 299 367
] JPMorgan EMBI Global 467 368 356
& JPMorgan CEMBI 348 305 324

Spread Bonos

Basis points

1100 §

1000

Willyl BaB
US High Yield)

200 —— IPM EMBI

800

700

800

500 4

400 4

300 4

200

100

2016 2007 2018 2019 2020 2021 2022

Source: Refinitiv Datastream f Fathom Consulting

Renta Fija

Los rendimientos de los bonos corporativos grado de inversién se mantienen
atractivos. A pesar de la baja reciente, se ubican en los mayores niveles de los
ultimos afos.

El alza de los spread crediticios ha sido ha sido bastante inferior a la de los YTM,
por lo cual ante un empeoramiento de las perspectivas econémicas podrian
registrar un alza, que en caso de los bonos de buena calidad seria mejor
soportada.

Bonds (YTM)

%

12 4
—— BBB
11 ] High Yield
JPM EMBI
10 il US10YT
9 |
8 m

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
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Conclusiones y Recomendacién de Corto Plazo (0 a 6 meses)

Asset Allocation En el corto plazo (0 a 3 meses) las acciones podrian mantener la tendencia ala recuperacion a partir a la consolidacion de la
tendencia bajista de la inflacion y la estabilidad de las tasas de interés de largo plazo. Aun existe espacio para la recuperacién

Acciones: UW de multiplos que se viene registrando desde mediados de octubre. Sin embargo, el riesgo de una importante desaceleracion o

Bonos: OW recesion en las economias desarrolladas genera posibilidad de fuertes bajas en las proyecciones de utilidades en los primeros

Caja: OW meses de 2023, que generen importante correcciones bursatiles.

Renta Variable Las bolsas tendrian una recuperaciéon mas sélida a partir del segundo semestre de 2023, gracias las perspectivas de bajas de

las tasas de interés de los bancos centrales y una reaceleracion del crecimiento global proyectada para 2024.
Asia Emergente
Zona Euro Las recientes cifras de actividad y confianza en la Zona Euro y las medidas de relajacion de las medidas de control del Covid en
China, junto a las bajas valorizaciones en ambos mercados, generan un importante potencial de recuperacién en un escenario
macroeconémico de tendencia a la baja en el riesgo macroeconémico (tasas de interés, crecimiento global e inflacién)

Renta Fija. Los bonos corporativos de alta calidad se mantienen como los mas atractivos en la relacion riesgo-retorno. Aun cuando los
Corporativos grado de bonos high yield muestran mayores YTM, estan mas expuestos frente a una recesidon mayor a la anticipada.

inversion.
El principal riesgo para inversién en bonos para los proximos 6 a 12 meses es que el mercado eleve sus proyecciones de
inflacion para los préximos afios, lo que limite la caida de las tasas de interés de largo plazo. Por el momento las tasas de largo
plazo ofrecen una buena proteccion frente a la posibilidad de una recesién global (6 a 12 meses).

Monedas. La reciente depreciacion del délar se revertiria en el corto plazo, en la medida que aumente la percepcion de una recesion global
USD. en 2023. Los elevados riesgo macroecondmicos actuales y la elevadas tasas de interés de corto plazo aconsejan mantener
sobre ponderacién en inversiones en ddlares a corto plazo (menor a 1 afio).
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Proyecciones

PIB e Inflacion
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Proyecciones Economias Desarrolladas (%) P royeCC I O n eS E CO n 6 m I Ca S
| e Inflacién .
Regié
Paises Desarrollados
EE.UU 6,0 1,7 -0,5 4,7 8,0 4,4
Zona Euro 5,2 3,0 -0,1 2,6 8,3 4,7
Alemania 2,6 1,4 -1,0 3,1 8,0 4,8
Francia 6,8 2,6 0,2 1,6 5,3 4,8
Italia 6,7 34 -0,3 1,9 7,9 4,6
Espaia 5,5 4,4 0,8 3,1 8,7 3,7 .. .
. P . Evolucién Proyecciones PIB 2023 (%)
Reino Unido 7,5 45 -0,5 2,6 8,9 6,0 .
(Fuente: Oxford Economics)
Japon 1,7 1,6 0,9 -0,2 2,3 1,4
Fuente: Thomson Reuters (Oxford Economics), Noviembre 2022 0 4
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. 7 .
Proyecciones Paises Emergentes (%) Proyecmones Econom icas
| ee | inflacién .
Region
g 2021 2022 2023 2022 2023 Pa|SeS Emergentes
Asia EM 7,2 3,7 3,8 3,9 3,6
China 8,1 31 4,2 2,2 2,4
India 8,3 7,0 4,4 6,9 5,5
Indonesia 3,7 5,5 3,6 4,6 5,2 P . s .
Economias Emergentes: Correccion Proyecciones de PIB 2023
Corea 4,2 2,7 1,0 53 3,6
(Ago. 2022 - Nov. 2022, %)
Latinoamérica 6,7 3,2 0,2 18,0 15,2
Argentina 10,4 4,7 -0,5 72,4 74,5 2,5
Brasil 5,0 3,0 0,2 9,3 4,7 2,0 20
Chile 11,9 2,2 2,2 11,7 8,0 r
Colombia 10,7 7,4 -1,5 10,0 8,4 ’
México 5,0 2,1 0,6 8,0 5,6 10
Perd 13,6 2,7 2,8 7,8 5,4 0,5
Europa EM 8,6 4,7 0,8 52,6 32,1 0.0
] [ |
Sudafrica 49 1,6 1,0 6,8 5,5 I 0-2 01 . I . . I
Polonia 59 4.4 0,0 14,3 12,2 0,5 ' 03 03 03 04
Rusia 47 33 1,9 13,7 48 -1,0 0o 07 07 o7
. 0 1,0 10 11
Turquia 11,4 4,8 0,8 72,8 40,2 15 13 ’
Rep. Checa 3,5 2,5 0,4 14,8 5,1
-2,0
Fuente: Thomson Reuters (Oxford Economics), Noviembre 2022 -19
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