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Las principales economias continuaron reportando cifras mejores que
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las estimadas por el mercado.
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D visioN Economia Estados Unidos

EE.UU.: Contribuciones al crecimiento del PIB

Variacion QoQ Anualizada
10 -

La inflacién anual medida por el PCE mostré una nueva reduccion en febrero.

B Consumo B Existencias El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del 2023 fue corregido al alza
W inversion Bl Comercio neto desde 3,2% hasta 3,4%, principalmente explicado por un mejor
. I Consumo Gobiemo —PIB

comportamiento del consumo privado.
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D visioN Economia Estados Unidos

EE.UU.: Gasto de los Consumidores e Ingreso de los Consumidores El gasto de los consumidores registré una importante aceleracion en
YoY, % febrero.
2.0 4
B a Gasgo i = Ingreso La confianza de los consumidores aumentd en marzo y las
expectativas de inflacion se redujeron.
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Ovision Expectativas Tasa FED

En la ultima semana, el mercado aumentd en forma significativa la

12.06.2024 ~ - ;

probabilidad asignada a que la Reserva Federal mantenga la tasa
Fecha y hora de |2 reunién:  12.06.2024 20:00 . de interés en el rango actual (5,25%-5,50%).
Precio de los futuros 94,765
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EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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D VIsION Economia Chile

Chile : Imacec El IMACEC creci6 4,5% (en doce meses), superando ampliamente las
% estimaciones del mercado.
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15 | —— IMACEC Prom. Anual (log nivel, der.) 105 La confianza empresarial mostr6 una importante recuperacion en el
1 S ERAChEE RIS ) primer trimestre. Sin embargo, se mantienen en el rango pesimista. El
14 L 100 proceso de baja de las TPM ayuda a explicar la mejora reciente en la
12 confianza de los empresarios.
10 =
F 95
g ]
6] Ak
il \ - Chile: Confianza Empresarial (IMCE) y TPM
24 74 \ 62 F0.5
e / v k | 60 F1o
H L85 ‘ 15
2 3 58 4 |
F2.0
44 56 f Eas
€ I - 80 544 U P30
8.3 E35
i 273 40
0 o . LI | N 1 1 S F4.5
-12 4 | L 75 [ Fso
-14 4 48 1 F5.5
716 _‘ T T T T T T T | T i ! T T T T T 46 4 _60
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 a4 1 E6.S
E7.0
42 4 F7.5
40 J £ 8.0
35 F85
F9.0
36 1 EOS
Confianza Empresarial 3
34 1 —— TPM (invert., der.) 10.0
E10.5
3249 F11.0
30 T T T T T 11.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023




© VISION Economia Chile

Chile: Confianza Empresarial (IMCE) La percepcion de los consumidores sobre la situacién econémica actual
ICARE experimenté una mejora en marzo, pero aln se encuentra en una zona
65 7 . .
de pesimismao.
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© VISION Evolucion Mercados

Rentabilidades (Bolsas en ML, %) En el primer trimestre, las bolsas de Taiwan y Japén mostraron los mejores retornos. El
- Nasdaq perdié el liderazgo en desempefio que mostré en 2023, lo que se explicaria por
MISCI ACWI 01 las altas valorizaciones de las grandes empresas tecnoldgicas y por los signos de
MSCl World 3'0 8’5 4'1 21:8 recuperacioén de la actividad fuera de Estados Unidos.
MSCI EM 2,2 1,9 4,6 7,0
S&P500 3,1 10,2 5,2 24,2
NASDAQ 1,8 9,1 6,1 43,4
EUStOCEiS 2:2 18(;’24 411:2 ;S; Rentabilidades (%, USD)
FTSE100 4,2 2,8 0,0 3,8 50.0
Topix 3,5 17,0 4,9 25,1 ’ 43,4
HangSeng | 0,2 3,0 6,6 138 m2023  mYTD
Shanghai (China) | 0,9 2,2 8,1 3,7 40,0
KOSPI 3,9 3,4 5,8 18,7
FTSETAIWANS0 | 10,3 19,1 6,9 24,9 30,0 s 24,2
SENSEX (INDIA) 1,6 2,0 1,0 18,7 20,1 ’
MEXICO 3,5 0,0 3,4 18,4 20,0 121 16,1
BOVESPA| -0,7 -4,5 1,0 22,3 78 85 14 02 82 10,4
IPSA] 31 7,3 7,7 17,8 10,0 ’ 3, OO0
Global (Barclays Mult.) | 0,6 1,9 1,2 6,0 I I 19 I - l Io 1 15 14
Global Corporate BBB 1,3 0,1 1,4 9,6 0,0 - -
EE.UU. High Yield 1,2 1,5 0,3 13,4 2,1 -1,9
EMBI 1,9 1,4 0,7 10,4 -10,0
Indice Délar 0,4 3,2 0,9 2,1 -10,7
Euro| -0 -2,2 -0,1 3,1 -20,0 _ " ] _ _
YenJapén | 0,9 6,8 2,1 7,0 2 = Z S g 3 X 8 g 3 z g
RMB China | -0,5 -1,7 -0,3 -2,8 < 2 g 5 2 g S S > e =
Libra RU 0,0 -0,8 -0,5 52 2 S S @ Z 4 © o . 8
Real Brasil | -0,9 -3,3 -0,4 9,0 = = - 8 2 5 2
Peso Chile | -1,4 -10,1 -3,8 -3,7 8 o > 2
Cobre 4,6 3,5 -1,8 2,1 § o
Oro 9,3 8,2 0,3 13,1 3
Petréleo (WTI) 6,3 16,1 3,2 -10,7
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Bolsas Valorizacion y Crecimiento de EPS

MSCI Euro (EUR)
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A pesar del rally reciente, las valorizaciones de los mercados emergentes 'y
la Zona Euro se muestran atractivas con respecto a su historia.

MSCI EM Global (USD)
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Bolsas Valorizacion y Crecimiento de EPS

MSCI US (USD)
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Las empresas japonesas muestran una valorizacion “razonable” dado el
bajo nivel de las tasas de interés de largo plazo y una muy buena
tendencia en sus resultados. La debilidad del yen aparece como una de las
mayores amenazas para los inversionistas extranjeros.

MSCI Japan (JPY)
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® VIsION Evolucién Sectores

A nivel sectorial, la tecnologia obtuvo la mayor rentabilidad en el primer trimestre, seguida

Rentabilidad Sectores (%, USD) a distancia por los sectores financieros, industrial y consumo discrecional.

En los ultimos seis meses, tecnologia y consumo discrecional mostraron las mayores

MSCI ACWI 2,9 7,8 4,2 20,1 . o . .
alzas en las proyecciones de utilidades. Recientemente, las proyecciones para salud y
MSCI ACWI Value 4,0 6,2 24 838 utilities muestran un buen desempefio relativo.
MSCI ACWI
Growth 1,9 9,3 5,9 32,1
Technology 2,6 12,2 6,2 52,4 EPS 12M Fwd Sectores v/s MSCI ACWI
Financial 3,3 7,3 3,2 12,7 %
9 -
Industrial 3,0 7,3 4,6 17,3 g ] ——m
HealthCare 1,8 6,5 2,6 3,1 ;] Financial
Cons. Discr.
Cons. Disc. 1,1 7,2 7,2 24,9 6 7 Health Care

Cons. Staples 1,9 0,6 -0,4 -1,4
Communications 2,1 1,0 -1,5 9,4
Materials 5,6 -0,5 -0,4 7,2

Energy 3,8 3,2 2,1 4,8 /\I
Utilities 34 0,8 -0,4 1,4

—

Oct 2023
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Tasas de interés Bonos

La caida de los rendimientos de los bonos corporativos grado de
inversion y high yield se explican por la compresion de los spreads, que se

encuentran cerca de los minimos de los ultimos afios. Esto indicaria que
el positivo escenario actual de crecimiento, con baja de tasas de interés y
de la inflacion, se mantendria por un tiempo prolongado.

El principal riesgo de corto plazo para la inversién en bonos proviene de
las tasas base, debido a cambios en las expectativas de baja de tasa Fed,
mas que de un mayor spread crediticio.

Tasas Bonos (%)

YTM/Duration

US Treasury 10Y 4,20 4,25 3,88 3,88 8,20 0,51

Iboxx $ Corporate BBB 5,71 5,84 5,51 6,00 6,68 0,85

< Iboxx $ High Yield 7,80 7,93 7,62 8,73 3,61 2,16

E JPMorgan EMBI Global 7,75 8,07 7,85 8,56 6,63 1,17

& JPMorgan CEMBI 6,85 6,99 6,89 7,23 4,13 1,66

BCU 10Y 2,44 2,65 2,44 1,68 7,62 0,32

BCP 10Y 5,85 5,77 5,45 6,88 6,93 0,84
@ | Iboxx $ Corporate BBB 132 141 144 191
% Iboxx $ High Yield 344 353 362 465
g JPMorgan EMBI Global 351 377 392 463
& JPMorgan CEMBI 265 272 302 332
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

Por el momento, las acciones presentan un buen panorama en el corto plazo, dada la mantencion del crecimiento
econdmico y las expectativas del comienzo del ciclo bajista de la tasa de interés en Estados Unidos y Europa.

La Reserva Federal el 20 de marzo apunté a un escenario con mayor inflacion y crecimiento y un proceso de baja de
las tasas de interés que comenzaria en el segundo semestre (tres recortes), a pesar de que la inflacién no se
acercaria aun a la meta del 2%.

Recomendamos mantener una posicion neutral en acciones, diversificando en forma global para tener una mayor
exposicién a mercados diferentes a Estados Unidos (el mercado con las mas altas valorizaciones). Los mercados
emergentes y de Europa se verian beneficiados por la recuperacion de la actividad industrial y comercio global.

Bonos

Los bonos corporativos grado de inversion a plazos largos se deberian combinar con high yield de buena calidad (BB)
a plazos cortos, que ofrece un mejor rendimiento y una menor sensibilidad frente a aumento de las tasas de interés de
largo plazo (menor duracién).

En un horizonte de algunos afios, y mas alla de las fluctuaciones de precio en los préximos meses, los retornos de los
bonos corporativos (grado de inversion y high yield) son muy atractivos.

Monedas

Lo mas probable es que dado el menor dinamismo de las economias europeas, el BCE comience a bajar la tasa de
interés (hoy en 4%) antes que la Reserva Federal, impulsando la apreciacién del délar a nivel global.
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