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MERCADOS

CORONAVIRUS.

Sin lugar a dudas febrero fue el mes del Coronavirus
(COVID-19). El surgimiento de esta nueva enfermedad, cuya
propagacion y contagio es alta en relaciéon a otras
enfermedades, donde aun se desconoce la mortalidad e
impacto real, llevé a que las alarmas se encendieran en los
mercados, ya que gran parte de las proyecciones muestran
gue habra un efecto negativo en la dindmica econémica
internacional, en el intercambio comercial, los niveles de
consumo Yy, por ende, en los resultados corporativos.

Si bien todos tenfamos en mente el COVID-19 como un
riesgo contenido en China, que tan solo interrumpia la
cadena de distribucién, hoy con su propagacién se ha
creado una suerte de psicosis a nivel global. Aunque en el
pasado, ya nos hemos enfrentado a enfermedades
contagiosas y con mayor tasa de mortalidad, como el SARS
(10%) o el MERS (30%), el efecto del COVID-19 es distinto.

Febrero fue un mes marcado por la migracién de flujos hacia
activos de refugio, buscando cubrirse de los potenciales e
indeterminados riesgos que podria generar el Covid-19. De
hecho, desde la crisis bancaria de la Eurozona del 2011 no
se observaban semanas con correcciones tan marcadas y
coordinadas en los principales indices bursatiles a nivel
mundial. Aun asi, los proximos meses nos mostraran los
reales efectos de una enfermedad que ha llevado a paralizar
actividades, poner ciudades en cuarentena y a tomar
precauciones poco comunes en los tiempos actuales.

Si se revisan los datos econémicos conocidos durante el
mes, en Estados Unidos mantiene la tendencia del mes
previo, donde si bien el consumo dio soporte, la caida en la
inversion y las consecuencias del Coronavirus han acotado
las proyecciones de crecimiento.

En Europa y, especificamente en Alemania, se conocieron
los datos de produccion industrial, los que se ubicaron bajo
las expectativas, mostrando una caida en febrero de un
3,5% en relacién al afio anterior. Estos datos negativos y el
surgimiento del coronavirus han llevado a los economistas
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Febrero fue un mes atipico en relaciéon a lo visto durante los dltimos tres afios, donde la politica y los
reportes econémicos tomaban protagonismo y eran portadas habituales en los periédicos especializados
en finanzas y mercado. La dinamica de las principales bolsas dejé atras conflictos geopoliticos, elecciones,
Brexit, guerra comercial o cualquier otro efecto que dependiese del mundo politico, focalizandose en el

mas pesimistas a hablar de recesion para Alemania e lItalia
para este ano.

En Asia emergente los datos econémicos no se mostraron
desalineados en relacion a las expectativas, donde se espera
que en abril-mayo pueda observarse un empeoramiento de
las distintas proyecciones econdémicas.

El Coronavirus mantuvo durante febrero su efecto negativo
observado al cierre de enero pasado en los mercados
accionarios latinoamericanos.

En este contexto, se observé una fuerte depreciacion de las
monedas, lideradas por el BRL y durante las ultimas
semanas, el MXN, siendo en particular, un mes poco
noticioso por el lado doméstico.

Brasil liderd las pérdidas de la region ante, lo que pudiera
leerse como una toma de utilidades/aversién al riesgo a nivel
global. Por el lado doméstico, destacamos el hecho de que
solo el 18% del Bovespa tiene sus ventas fuera de Brasil, y
gran parte de esa proporcion se explica por Vale, cuyo
producto principal es el hierro, uno de los commodities mas
resilientes durante este periodo de debilidad de materias
primas y mercados. Adicionalmente, las exportaciones
totales representan un 15% del PIB brasilero, y de eso,
China representa un 28%, por lo que el canal de
transmisién para Brasil debiese ser menor que en otras
economias de la region. Estamos en la mitad de la
temporada de resultados del 4Q19, y hasta ahora, los
resultados han venido mayoritariamente, en linea y por
sobre lo esperado, por lo que no deberian esperarse
mayores correcciones a la baja en las estimaciones de
utilidades. No obstante, no se descarta correcciones
adicionales al crecimiento de la economia como un todo
dada la coyuntura internacional y las subsecuentes
correcciones al crecimiento del PIB mundial a medida que
China se demore en normalizar su nivel de actividad y se
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pueda cuantificar el impacto global una vez que el virus se
ha expandido fuera de Asia.

Si bien México se habia mantenido bastante resiliente en
esta coyuntura, a medida que la incertidumbre a nivel global
ha aumentado, el peso mexicano ha sucumbido a las
presiones externas. En términos de resultados, estos han
venido mayoritariamente en linea mientras que la
percepcion de riesgo politico doméstico ha disminuido
significativamente, permitiendo una correccion al alza en las
valorizaciones.

Por el lado de Argentina, donde no mantenemos exposicién
alguna en nuestras estrategias latinoamericanas accionarias,
las presiones domésticas no ceden, con un gobierno que
sigue el camino de las administraciones anteriores al
gobierno de Macri. Nos mantenemos muy cautelosos
Argentina y no descartamos que sea reclasificado de vuelta
a mercado frontera en mayo de 2020.

En terreno local, la Bolsa de Santiago volvié a cerrar en
terreno negativo asociado principalmente a los efectos
internacionales del Coronavirus debido a los mayores
contagios ex China, pese a que esto alin no muestra efectos
relevantes en el valor de las materias primas. El mes se
caracterizo por pérdidas generalizadas en todas sus
acciones, donde los sectores menos afectados fueron
Healthcare, Materials y Real Estate mientras que los de peor
desempefio fueron Consumo Discrecional, Utilities e
Industrial. Con todo, el precio del cobre subié 1,5%,
mientras que el CLP se deprecié un 2,5% vy la bolsa local
cayd -9,8% (-11,8% medido en dolares). En el mes
destacaron las acciones de CAP (-2,7%), CENCOSUD (-
3,0%) y PLAZA (-3,5%) y por el lado negativo destacaron
ENTEL (-18,1%), AES GENER (-19,1%) e ITAUCORPBANCA
(-22,8%).

Las valorizaciones ya comienzan mostrarse altamente
atractivas (12,5x P/U forward versus 15,5x promedio de los
ultimos 10 afos, casi dos desviaciones respecto de su media
historica). Sin embargo, la incertidumbre asociada al mayor
contagio de Coronavirus a nivel mundial y su probable
llegada a Chile nos lleva a mantener aun la cautela respecto
de la bolsa chilena, lo que se suma al incierto escenario local
respecto de las protestas sociales con la llegada de marzo.
En el margen, el inicio de la temporada de resultados ha
entregado ciertas sefales mixtas al mercado, donde
empresas con operacion local dieron a conocer que la
operacion de los primeros meses de enero-febrero luce
normalizada, pero marzo seria el mes bisagra que confirme
dicha sefial. Con todo, mantenemos nuestra posicion corta
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de meses anteriores en Renta Variable Local.

El impetu observado en los fondos de renta fija
latinoamericana al comienzo de 2020 mostré un cambio de
timon sufriendo los efectos del Coronavirus.

Los fondos que invierten en renta fija en moneda local se
han visto perjudicados por la depreciacion de las monedas
emergentes 6 el fortalecimiento del délar, que mas que ha
compensado la caida en tasas de los bonos.

Por otra parte, los fondos denominados en ddlares, pese al
alza que tuvieron en las primeras semanas del mes, también
muestran una caida hacia el cierre de febrero, dado la
expectativa de trabas en el comercio mundial y menores
perspectivas de crecimiento global

A la larga vy, tal como lo comentamos anteriormente,
mientras dure la enfermedad el comercio mundial se
ralentizaria, existiendo limitaciones a la cadena de
suministros a nivel mundial y con ello, las expectativas de
crecimiento mundial se deterioran. Para compensar esto
ultimo, se espera que los gobiernos inyecten mas medidas
de estimulo, tal como los USD 91 mil millones impulsadas
por China y se espera que los EE.UU. haga lo propio.

La profundidad de este efecto tendréa directa relaciéon con la
temporalidad o mayor extension de tiempo de esta
enfermedad, tal como ha pasado anteriormente con otras
epidemias, donde mejores augurios pudieran esperarse
hacia el verano boreal.

Comenzamos febrero con calma en el mercado local de
renta fija con tasas y spread estables hasta mediados de
mes, momento en cual, el temor por el coronavirus se
comienza a intensificar llevando a los inversionistas a tomar
mayor refugio privilegiando dolares y money market y
saliendo de fondos de renta fija de mayor duracion,
aumentando la oferta de papeles y presionando al alza con
fuerza a las tasas y spread crediticios en todas las categorias
de riesgo. A esto se suma la salida de flujos del multifondo
E que impide que las AFP salgan a comprar a niveles que a
nuestro juicio son bastante atractivos. Ademas, no olvidar
que aun se mantiene la incertidumbre local respecto al
plebiscito de abril proximo y a la contingencia social que se
avecina para marzo, en ese sentido creemos que la
volatilidad continuard durante los proximos meses, pero
continuamos viendo valor en la parte corta de la curva.
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