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Economia Global
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Los datos publicados para la economia de Estados Unidos contintian ubicandose
por sobre las estimaciones del mercado, pero con una menor sorpresa que las
semanas anteriores.

La confianza de los consumidores en China permanece extremadamente baja, lo
que complica una reactivacion econémica mas vigorosa. Por otra parte, el PMI de
servicios registré en noviembre su tercera alza consecutiva.
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Economia Estados Unidos
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EE.UU.: Gasto de los Consumidores e Ingreso de los Consumidores
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La proyeccién de crecimiento para el tercer trimestre fue corregida al alza desde 4,9%
hasta 5,2%. El consumo y la acumulacién de inventarios representaron las mayores
contribuciones a la importante expansién de la economia.

El gasto de los consumidores aumenté 0,2% en octubre, la menor expansién desde mayo.

La inflacion medida por el PCE subyacente anual cay6 desde 3,7% hasta 3,5% y la total
desde 3,4% hasta 3,0%.
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Estados Unidos Expectativas de Inflacion

EE.UU.: Expectativas de Inflacion Implicitas
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EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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Economia Zona Euro

La inflacién anual en la Zona Euro se redujo en noviembre desde 2,9% hasta

Zona Euro: Tasa BCE e Inflacidon
%

o 2,4% (se estimaba 2,7%). Por su parte, la inflacion subyacente bajé desde
105 3 4,2% hasta 3,6%.
12:2 i = Inflacién Subyancente

= Tasa de depdsitos (ECB)
Inflacian (YaY)

La positiva evolucién reciente de la inflacién, junto a la debilidad de la
economia, aumentan las probabilidades de que el BCE haya llegado al fin del

ciclo de alza de la tasa de interés.

Eurozone: Confidence
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Economia Chile

Chile : Imacec
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El IMACEC aumenté 0,3% en octubre, con respecto al mismo mes del afio
anterior (con un dia habil mas trabajado).

Las expectativas de los consumidores cayeron en octubre, tanto en el
componente de expectativas como de percepcién de la situacién actual.

Chile: Percepcion Econdmica (IPEC, B. Central de Chile)
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Economia Chile

Chile: Empleo, Fuerza de Trabajo y Desempleo

Millones ot El desempleo se mantuvo en 8,9% en el trimestre terminado en octubre.
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Economia Chile

Chile: | Inflacié TPM . . ;. . L, ~ .
fie- imacec, Intlacion'y Las expectativas implicitas de inflacién a 2 dafios permanecen bajo la meta del Banco
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Economia Chile

Chile: Imacec y Tasa BCU 10Y
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Las tasas en UF de largo plazo parecen tener amplio espacio para bajar frente a
recortes de la TPM, menor inflacién y actividad econémica estancada.

En los ultimos afios, el rol de los capitales extranjeros en el mercado de renta fija local
ha aumentado, contribuyendo a incrementar la correccion de las tasas locales de
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Evolucidon Mercados

Rentabilidades (Bolsas en ML, %)

En noviembre, las bolsas y los bonos mostraron ganancias generalizadas a partir de la caida de

01-dic-23 LS:,SS MTD  QTD  YTD  Noviembre la inflacidn, las expectativas de que los bancos centrales principales llegaron al maximo del ciclo
MSCIACWI | 0,8 0,5 6,2 15,2 9,4 -19,8 alcista de las tasas de interés y la confianza en que la economia de Estados Unidos se encamina
MSCIWorld | 0,8 0,6 6,6 16,8 9,6 -19,5 hacia una desaceleracion moderada.
MSCIEM | 0,2 0,5 3,1 2,7 7,1 22,4
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Eustock50 | L0 0.9 25 10,1 47 Y que refleja que la incertidumbre sobre las expectativas macroeconémicas se mantiene elevada.
DAX | 2,3 1,1 6,6 17,8 10,2 -12,3
FTSE100| 05 1,0 -1,0 1,0 17 0,9 Volatilidad Acciones, Bonos del Tesoro y Délar
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BOVESPA | 2,1 0,7 10,0 16,8 13,2 4,7 160
IPSA| 1,9 1,2 0,9 11,9 7,1 22,4 150
Global (Barclays Mult.) 1,5 0,4 4,2 2,2 4,7 -16,0 140 I 40
Global Corporate BBB 2,2 0,8 4,8 6,1 5,7 -15,9 130
EE.UU. High Yield | 1,3 0,3 3,6 9,7 453 -11,2
EMBI| 15 0,4 4,7 58 6,0 16,5 1204 20
Indice Délar | -0,1 -0,2 -2,8 0,2 2,5 7,9 110
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Cobre | 3,0 2,0 4,9 2,9 4,6 14,6 w0l | | | | | . . . ,
Oro| 34 1,7 12,0 13,5 2,0 -0,2 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Petréleo (WTI) | -1,9 -2,5 -18,4 -7,7 -7,7 6,7 Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting
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Tasas de interés Bonos

Tasas Bonos (%)

YTM/Duration Las caidas de los YTM de los bonos se explican por las menores tasas base y la
US Treasury 10Y 4,28 4,37 3,88 1,52 8,13 0,53 mayor confianza en que la economia de Estados Unidos lograra un “soft landing”.
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Conclusiones

« Los préximos datos del mercado laboral (8 de diciembre) y de inflacién (12 de diciembre) de Estados Unidos serdn claves para que el mercado
mantenga la confianza sobre el ajuste moderado de la actividad econdmica y el control de la inflacion. Si los datos sorprenden positivamente al
mercado, el rally de bonos, crédito y acciones tendria un nuevo impulso para las proximas semanas o0 meses.

« Elriesgo de que el ajuste gradual de la economia derive en una moderada recesion, lleva a preferir los bonos de buena calidad y largo plazo, que
permiten asegurar un buen rendimiento por un plazo mayor. En este caso, las acciones de alto crecimiento (defensivas frente al ciclo
econémico) mostrarian un mejor rendimiento a pesar de sus elevadas valorizaciones.

» En Chile, las tasas de interés de largo plazo tienen espacio para seguir bajando, sobre todo si el Banco Central reduce en forma significativa la
TPM en su proxima reunion del 19 de diciembre, lo que creemos que deberia hacer en respuesta a la baja de la inflacion, el estancamiento de la
actividad econdmica, las negativas perspectivas de empresarios y consumidores y la reciente caida del tipo de cambio.
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Recomendacién de Corto Plazo (6 a 12 meses)
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