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MERCADOS

Los mercados continuaron mostrando una alta volatilidad durante abril impulsada por el alza en la inflacién a nivel global, los

estrictos confinamientos en China producto de un nuevo brote del Covid-19 y las expectativas de una ralentizacién en la
actividad econémica ante bancos centrales mas agresivos. Uno de los sectores méas afectados fue el sector de la tecnologia,
que se mostré mas vulnerable en este periodo de mayor volatilidad, retrocediendo de niveles histéricos mostrados entre el
2020y 2021. En Chile, la inflacion continué mostrando alzas, aumentando la presién para que el Banco Central de Chile actué
mas agresivamente para controlarla. Por otra parte, la Convenciéon Constituyente continda en su proceso de elaborar la nueva

Constitucion y el mercado estéd expectante al documento final y al plebiscito de salida de septiembre.
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
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Luego del positivo desempefio del mercado accionario latinoamericano
medido en los primeros tres meses del afo, en abril la regién corrigié un 13,9
en dolares, por debajo de mercados emergentes y desarrollados. Si bien
todos los mercados mostraron retornos negativos, Colombia y México
rentaron por sobre la region, mientras que Peru y Brasil fueron los indices
mas rezagados. El retorno del mercado accionario estuvo impactado también
por una depreciacion de las monedas de -4.0% en promedio, siendo el peso
chileno y el peso colombiano los mas impactados. A nivel sectorial Salud y
Consumo Discrecional, estuvieron por debajo del promedio de la region,
mientras que los sectores inmobiliarios y servicios regulados, si bien
estuvieron en terreno negativo, fueron los sectores mas resilientes.

Durante el mes la region se vio impactada de la salida de flujos extranjeros,
explicado por un entorno de menor apetito por riesgo a nivel global, por la
toma de ganancias después de ser la regidon con el mejor desemperfio en lo
que va del ano y de las restricciones en China que levantaron
cuestionamientos sobre el crecimiento global, y la demanda por materias
primas de uno de los principales socios comerciales de la regiéon. Es asi como
si bien el indice de commodities rento 4,1% M/M, el cobre tuvo una caida
de 5,8% y el hierro de 4.4%, lo que también impacta el sentimiento positivo
por la regién.

Latinoamérica esta transando a 7,6x P/U, 3 desviaciones estandar bajo su
promedio de 10 anos, siendo la regién méas descontada a nivel global. Este
descuento se explica por las revisiones al alza en las estimaciones de
utilidades tanto para 2022 como para 2023, que han corregido 27% y 23%
respectivamente en lo que va del afo. A nivel sectorial las correcciones para
este afo han estado lideradas por Materiales y Energia, lo que explica el alza
del indice, ya que la exposicion a estos sectores es casi de 40%. Es importante
destacar que, a pesar de todo el ruido geopolitico, restricciones en China y
una Reserva Federal de Estados Unidos més restrictiva, las revisiones de
utilidades se han mantenido estables en el Ultimo mes, lo que deberia ser un
soporte para el nivel de valorizaciones atractivas. Uno de los catalizadores de
corto plazo, podrian ser los resultados corporativos del primer trimestre, los
que hasta ahora han estado sobre lo esperado.

Si bien la aversién al riesgo a nivel global, junto con correcciones a la baja
para el crecimiento mundial y el cargado calendario electoral, con elecciones
presidenciales en Brasil y Colombia y el plebiscito del proceso constituyente
en Chile, podrian impactar negativamente a la regién, mas aun en un

ambiente de alza de tasas en mercados desarrollados.

Figura 4. Mercados bursatiles Latinoamérica (31-dic-21 = 100,
délares de EE. UU)
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

Por otra parte, el atractivo nivel de valorizaciones, sustentadas en
correcciones al alza para las utilidades de este y el proximo afo, precios de
los commodities que han mejorado los términos de intercambio para algunos
paises en la region, y el avanzado ciclo de alza de tasas en Latinoamérica,
donde en algunos paises se esperan caidas para el proximos ano, deberian

seguir dando soporte al mercado accionario.

Luego de 3 meses de retornos positivos, el indice MSCI Brasil mostré una
caida de -14,9% en dodlares, acumulando un retorno de 17,3% en lo que va
del aho. En abril, el real se deprecié 4,63%, pero sigue siendo la moneda con
el mejor desempeio en lo que va del ano. El positivo desempeno del real se
explica por el alto precio de los commaodities, lo que mejora los términos de
intercambio para el pais, el diferencial de tasas de interés, y el ingreso de
flujos extranjeros en el primer trimestre del afo. En abril se observaron salidas
de flujos, debido a toma de ganancias y al menor apetito por riesgo a nivel
global. EI MSCI Brasil estd transando a 6,4x P/U fwd, 2,5 desviaciones
estandar bajo su promedio de 10 anos, este descuento se explica por las
correcciones al alza para las estimaciones de utilidades tanto para el 2022
como para el 2023, que mas que han compensado el positivo desempeno

del indice.
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En lo que va del afo las estimaciones se han corregido a 33% para 2022 y
22,5% para 2023, sin embargo, durante el ultimo mes han corregido -2,9% Figura 6. IPSA y sus compontes: Retornos MTD
_ . . . . IPSA Index -32% [l
para este afo, explicado por los sectores de Telecomunicaciones e Industrial, )
. . . . . . Engie Energia Chile SA -19,0% (GGG
mientras que Materiales y Financiero siguen con correcciones al alza. Inversiones Aguas Metropolitanas SA -15,8% I
. . . . . CAP SA -13,3% I
Brasil al igual que el resto de las economias se ha visto presionado por Parque Arauco SA _13,10}1 |
) . ) ) . . Empresas CMPC SA -12,8% NG
elevadas tasas de inflacion, lo que, unido a cierta volatilidad en la parte fiscal, Grupo Security SA -12,3% I
i ) ) Cencosud SA -11,9% NG
llevaron a que el banco central fuera uno de los mas agresivos en el retiro de SMU SA -11,7% I
) . Embotelladora Andina SA -11,3% I
estimulos. De hecho, la tasa de interés de referencia pas6 de 2% en febrero Aguas Andinas SA -10,7% (I
ENTEL Chile SA -9,4% NG
de 2021 al actual 12,75%. Considerando las presiones globales como la Ripley Corporacién SA -7,7%
Banco Santander Chile -7.4%
guerra de Rusia-Ucrania y su impacto en commodities, junto con las Sociedad Quimica y Minera de Chile SA -6,9% I
Banco de Crédito e Inversiones -6,9% NG
cuarentenas en China, que impactan la normalizacién de la cadena de Sonda SA -64% [N
Enel Americas SA -6,0% NN
suministros, las expectativas del mercado, es que habra un alza adicional de Cencosud Shopping SA -5,8% [N
Colbtin SA -5,6% I
. o ) - SACI Falabella -4,8%
50 puntos base dejando la tasa en 13.25% a fin de afo. Lo relevante, es que enel Chie SA P
. . . . Empresas COPEC SA -3,5% [N
considerando que, segun estimaciones del Banco Central, el peak de la Compafia Cervecerias Unidas SA o0 E
. ., . -~ L. ~ . Plaza SA -2,9% Il
inflacion se alcanzaria en los proximos meses, el proximo ano ya deberiamos Quinenco SA 0% M
. . . Vina Concha y Toro SA -1,5% M
esperar recortes en la tasa de interés, lo que es positivo para el mercado Corpbanca 0,6% 1
. . Banco de Chile %
accionario. Compaiifa Sud Americana de Vapores SA | 13,4%]

En los préoximos meses, el foco doméstico estard en las elecciones
presidenciales de octubre, si bien Luiz Ignacio Da Silva y Jair Bolsonaro siguen
liderando las encuestas, en las Ultimas semanas, luego de que Sergio Moro
retirara su candidatura y dada una caida en los niveles de rechazo del actual
presidente, la ventaja que tenfa Lula ha venido disminuyendo. Aunque sigue
siendo el vencedor en una segunda vuelta. Los programas de gobierno sélo
se presentaran en el tercer trimestre, por lo que alin es muy temprano para
evaluar el impacto que éstos pudiesen tener en la tan esperada consolidacion
fiscal. Mientras que, en el Congreso, se buscaba un aumento en el monto
del programa social Auxilio Brasil, lo que presionaba las cuentas publicas,
finalmente la decisién fue la de mantener el monto, pero el programa sera
con duraciéon indefinida. Lo positivo es que debido a que éste es un ano
electoral, a partir de mayo no se pueden tomar nuevas decisiones que
impacten el gasto social, por lo que la parte fiscal para lo que queda del ano
no deberia presentar mayores riesgos.

En el corto plazo, uno de los catalizadores del mercado seran los resultados
corporativos del primer trimestre, donde se espera crecimiento de utilidades
de 50%, hasta ahora las companias que han reportado (10% del indice), en
términos de utilidades han estado 24% sobre lo esperado, lo que deberia

seguir entregado soporte al nivel atractivo de valorizaciones.

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
Si bien no descartamos volatilidad en el mercado, dada la proximidad de las

elecciones presidenciales y un menor apetito por riesgo a nivel global,
creemos que existen oportunidades, con companias que se benefician de un
escenario de altas tasas de interés y niveles de inflacion, que tengan
valorizaciones atractivas, resiliencia de resultados, y que presenten sélida
generacion de caja, lo que se puede traducir en mejores retornos para los

inversionistas a través de recompras o reparto de dividendos.

El indice MSCI México rentd -11,16% en dolares con una depreciacion del
peso de 2,73%. En lo que va del afio el indice MSCI México es el Unico con
retorno negativo en la regién, esto se explica por el positivo retorno que tuvo
el ano anterior, una valorizacibn menos descontada, estabilidad en las
estimaciones de utilidades, términos de intercambio menos atractivo dado la
condicién de importador de energia y la menor exposicion del indice a los
sectores que han liderado los retornos que son Energia, tecnologia y servicios
regulados.

Actualmente el indice esta transando a 12,9x P/U fwd, 1,6x desviaciones bajo
su promedio de 10 afos, pero a un 70% de premio respecto a la region,
siendo que el promedio del premio al que ha transado México es de un 26%,

lo que lo hace ser el mercado menos descontado en Latinoamérica.
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Esta valorizacion, a diferencia de lo que ha pasado en el resto de la regién,
no se ha beneficiado de revisiones al alza en las estimaciones de utilidades,
de hecho, para 2022 y 2023 soélo han corregido un 3,5%, lo que se explica
por la baja exposicién del indice a los sectores que han liderados las
correcciones de utilidades como son el sector de Energia y Materiales. Sin
embargo, considerando los positivos resultados del 1T, donde han reportado
32 de 35 empresas, y las utilidades han estado 65% sobre lo esperado
(explicado por los sectores de Consumo Discrecional, Comunicaciones e
Inmobiliario), creemos que esto que podria dar paso a revisiones en las
expectativas, lo que podria ayudar al nivel de valorizaciones.

En la parte doméstica, hemos visto correcciones a la baja en las estimaciones
de crecimiento para este ano a un 2%, explicado por revisiones a la baja en
el PIB de Estados Unidos; y porque las interrupciones en la cadena de
suministro durarian mas de lo esperado, lo que retrasaria la recuperacion en
la manufactura.

Durante abril, en la parte politica, tuvimos algunos eventos relevantes,
primero la consulta ciudadana donde el presidente Lépez Obrador
preguntaba sobre su continuidad, si bien gano el apruebo por 92% de las
preferencias, la participacion no alcanzé el 20%, por lo que se estad
cuestionando la erosion en la base de adeptos al presidente. Y segundo se
realizé la votacion de la reforma energética, la que no alcanzo la mayoria
necesaria en la cdmara baja, destacando la unidad de la oposicién para
impedir el avance del proyecto. Sin embargo, ante la derrota, el presidente
decidié presentar un nuevo proyecto de ley enfocado en la mineria,
especificamente en la nacionalizacion del litio, lo que levanta
cuestionamientos sobre la intervencion del gobierno en otros &mbitos, donde
s6lo se necesita mayoria simple para la aprobacién de estas modificaciones,
quoérum con el que cuenta la coalicion de gobierno. Ademas, durante las
Ultimas semanas presentd una reforma electoral, que implicaria la
desaparicion del INE, siendo reemplazado por un nuevo érgano regulador
elegido por sufragio universal, reduccién en el nUmero de parlamentarios,
entre otras medidas. Al igual que la reforma energética, el escenario base
para el mercado es que esta reforma tampoco logre avanzar en el congreso.
Creemos que si bien el mercado como un todo, esta menos descontado que
el resto de la region, existen oportunidades en el mercado mexicano, en
sectores como el financiero, donde algunos nombres se benefician del alza
en la tasa de interés, siguen con crecimientos sélidos y ofrecen atractivos
dividendos y consumo bésico, que ha sido sostenido por el importante flujo
de remesas desde Estados Unidos y presenta un perfil mas resiliente frente al

alza de la inflacion.

En abril el indice MSCI Argentina renté -10,3% en ddlares, con una
depreciacion de la moneda de 3,7 %, El retorno estuvo explicado por la caida
de Edenor, Banco BBVA Argentina y Grupo Financiero Galicia, lo que fue
parcialmente compensado por el positivo retorno de Loma negra. El indice
transa a 6,1x P/U fwd, un 20% de descuento respecto a Latinoamérica, pero
sobre el 23% de descuento promedio al que ha transado los Ultimos 10 afos.
En el entorno macro, los datos de inflacion de marzo siguen sorprendiendo
al alza y acelerando respecto a los meses anteriores, alcanzado un 55,1% en
12 meses, lo que llevd a que el gobierno tomara acciones, entregando un
bono a trabadores informales, jubilados y trabajadores domésticos, para asi
mitigar la pérdida de poder de compra real. Este paquete de ayuda tendra
un costo de 0.3% del PIB, lo que impactaria en el objetivo de déficit fiscal
para este ano. En cuanto a los datos de actividad, mostraron una
desaceleraciéon en febrero, y se espera que la sequia, altos precios de energia,
y el menor consumo dado los altos niveles inflacionarios puedan afectar la
economia de mediano plazo.

Respecto al acuerdo con el FMI, si bien se pensaba que podria haber cambios
en los objetivos establecidos, el director del Fondo lo descartd. Aunque
reconocio, que, si se evaluaran ciertos supuestos, como el nivel de inflacién,
dado los shocks a nivel global.

Considerando un entorno econémico desafiante con altos niveles de
inflacion, revisiones a la baja en las estimaciones de utilidades, y la ausencia
de Argentina en los indices de referencia, nos mantenemos fuera del

mercado transandino.

El mercado accionario de Chile, medido por el indice MSCI Chile cerré el mes
de abril con una caida de 3,2% (-10,5% medido en dolares) en medio de
temores asociados a las mayores restricciones asociado al Covid en Chinay
una posicion algo mas agresiva respecto de mayores tasas y retiros de
estimulos de la Reserva Federal en un entorno de mayor inflacién. EI mejor
rendimiento del mes lo obtuvo Vapores, mientras que los peores
rendimientos se focalizaron en Engie, IAM y CAP. La bolsa sigue fuertemente
descontada transando a niveles de 9,2x P/U fwd, ubicandose por debajo de

dos desviaciones estandar respecto de su media histérica de 10 anos.
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Nuestra tesis para la bolsa local mantiene una perspectiva de neutralidad y
sesgo positivo. Hay 4 factores claves que nos llevan a ser mas optimista con
la plaza local: i) entorno local mejora proyecciéon apoyado en el sesgo mas
moderado del gobierno con la eleccion de Mario Marcel como ministro de
Hacienda junto con un congreso mas balanceado; ii) un inicio de afno mejor
al proyectado en términos de valor de materias primas y ciclo bajista de tasas
en China, lo que en general mejora proyeccion de mercados emergentes que
van mas adelantado en el ciclo de alza de tasas versus desarrollados; iii) las
valorizaciones chilenas siguen aun muy descontadas tanto versus su propia
historia y versus el pares emergentes, en un contexto donde Chile sigue
presentado solidos niveles de vacunacién y un balance fiscal relativamente
mas soélido, mientras se mantiene una favorable generaciéon de flujo de caja
casi todos los sectores, manteniéndose como consecuencia atractivos pagos
de dividendos los proximos doce meses. iv) las percepciones ciudadanas
medidas a través de encuestas muestran una mayor a la opcién rechazo lo
que se suma al debilitamiento de la confianza ciudadania en el trabajo de la
convencién, esto creemos de concretarse con una salida institucional racional
hacia una nueva constitucion podria transformarse en un factor de cambio
para el mercado local.

Los mayores riesgos de esta tesis de inversion se focalizan en: i) convencion
constitucional. Las iniciativas y los avances de los cambios constitucionales le
inyectaran incertidumbre a la bolsa local, lo que creemos imposibilitara volver
a valorizaciones mas cercanas al promedio histérico de Chile al menos en el
corto plazo ii) inflacion. El riesgo inflacién ha emergido como uno de los mas
relevantes para este 2022 tanto a nivel local como internacional, donde una
importante correccion al alza en las tasas largas de EE.UU. podria llevarnos a
un mundo de valorizaciones descontadas por un mayor tiempo; iii) que se
mantengan las retiros de fondos previsionales que debiliten el mercado de
capitales locales; iv) la polarizacion del nuevo congreso no permita avanzar
en acuerdos y solo en politicas populistas; (v) que Chile pierda parte de su
caracteristica responsabilidad respecto del manejo/control del gasto fiscal y

esto implique mayores primas por riesgo en el largo plazo.

El mercado latinoamericano de deuda en ddlares retomé su tendencia a la
baja, el motivo, la tasa del Bono del Tesoro de EE. UU. a 10 afos aumento
de 60 puntos base. La explicacion del movimiento se debe al cambio de la
expectativa del mercado sobre el alza de tasa, por parte de la FED, ahora se

estima que se hard mas rapido de lo esperado.

En términos de flujos de renta fija denominada en délares, los Mercados
Emergentes sufrieron salidas de inversores por $900 millones de délares en
el mes, en lo que va del ano, las salidas suman $12,3 mil millones.

Hacia adelante, debemos seguir poniendo la atencion en la inflacién de EE.
UU., dada su influencia en las tasas de interés, y a los efectos de las sanciones

contra Rusia en el mercado financiero y en el comercio mundial.

Durante abril continuamos viendo altos niveles de inflacion, el IPC de abril
fue 1,4%, por sobre lo esperado, dando cuenta que aun persisten presiones
inflacionarias y que se mantendrian por un tiempo. Debido a esto esperamos
nuevas alzas en la TPM en las préoximas reuniones por parte del Banco Central
El rechazo del quinto retiro de las AFP fue una buena noticia, pero el ruido
del proceso constituyente seguird generando volatilidad. Dado todo lo
mencionado finalizamos el mes con bajas en las tasas en UF y alzas en la

curva nominal.
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