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MERCADOS

Con alta volatilidad, la mayoria de los mercados bursatiles cerraron con leves caidas, recuperando gran parte de las pérdidas

registradas a inicios de mes. La elevada volatilidad mostrada durante el mes se explica por: i. las alzas en la inflacion observada
y esperada en gran parte del mundo, lo que ha aumentado la presién para que los bancos centrales aceleren su ritmo de alza
de tasas de interés; ii. las cuarentenas en China continuaron afectando a las cadenas de suministros; iii. las tensiones
geopoliticas entre Rusia - Ucrania, que, aunque no escalaron, continuaron presionando al alza a los precios de los commodities.
Finalmente, la canasta délar — DXY, también mostré fluctuaciones durante mayo, alcanzando durante el mes su mayor nivel
desde 2000 y terminando levemente por debajo del cierre del mes anterior. Por su parte, las tasas de interés del Tesoro

Norteamericano retrocedieron al cierre del mes, luego de haber mostrado alzas al inicio de mayo.
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Finalmente, a nivel local se observé una apreciacion del tipo de cambio. En
la reunion del 7 de junio, el Banco Central de Chile decidié subir la TPM en
75 puntos base, llevandola a 9,0%, dejando abierta la puerta para nuevas
alzas de menor magnitud. Posterior al anuncio, se publicé el dato de inflacién
de mayo, que mostré un alza de 1,2% M/M, acumulando 11,5% en 12
meses, presionada por las alzas en los precios de la energia y los alimentos.

En el corto plazo estaremos atentos al cierre de la convencién constituyente.

Durante mayo, el MSCI de Latinoamérica renté 6,46 % en dolares de Estados
Unidos, por sobre mercados emergentes y desarrollados. Siendo asi, la region
con el mejor desempeno en lo que va del ano. En el mes, Chile, Colombia y
Brasil lideraron los retornos, mientras que México y Argentina, estuvieron
mas rezagados, aunque todos los mercados con retornos positivos. En
cuanto a las monedas, si bien fue un mes positivo para la regién, con una
apreciacion promedio de 4,12%, el real y el peso colombiano fueron los mas
apreciados, este ultimo luego de los resultados de la primera vuelta electoral,
donde los candidatos Gustavo Petro y Rodolfo Hernandez se enfrentaran en
el balotaje el 19 de junio.

Entre los sectores, Materiales, Financiero y Telecomunicaciones lideraron los
retornos, mientras que los sectores de la Salud, Tecnologia, e Inmobiliario,
estuvieron en terreno negativo durante el mes. En cuanto a las materias
primas, el indice de commodities de Bloomberg rentd 1,44% en el mes,
impulsado por el petroleo y gas natural, pero con retornos negativos por el
lado del aluminio, maiz y cobre.

Latinoamérica, al igual que el resto de los mercados, siguen impactados por:
i. presiones inflacionarias y su efecto no soélo en la politica monetaria, sino
también en los resultados corporativos, ii. las cuarentenas en China por la
politica cero Covid-19, con su respectivo impacto en la recuperaciéon de las
cadenas de suministros, y iii. las tensiones geopoliticas entre Rusia- Ucrania,
y como estos factores pueden impactar crecimiento econémico a nivel global
Sin embargo, durante mayo la region, se beneficié de los positivos resultados
corporativos del primer trimestre, con 71% de las companias presentando
resultados en linea o sobre lo esperado por el consenso, con ventas creciendo
25% en 12 meses, y utilidades de 70% en 12 meses; impulsado por
valorizaciones atractivas y un mayor apetito por riesgo en las Ultimas semanas
luego de que las minutas de la Reserva Federal descartaran de corto plazo
alzas mas agresivas de la tasa de interés.

La regién esta transando a 6,3x P/U fwd, 2,9 desviaciones estandar bajo su
promedio de 10 afos, y un descuento de 39,7% respecto a su historia, lo
que se compara positivamente con el descuento de 6,2% de mercados

emergentes y el premio de 2,3% al que transa Estados Unidos.

Figura 4. Mercados bursatiles Latinoamérica (31-dic-21 = 100,
délares de EE. UU)
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Figura 5. Principales Commodities (31-dic-21 = 100, ddlares de
EE. UU)
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
Este descuento se explica por las correcciones al alza en las estimaciones de

utilidades, las que continuaron después de los positivos resultados
corporativos del primer trimestre. En la segunda mitad del mes, las
estimaciones de utilidades han corregido cerca de 7% tanto para 2022 como
para 2023, asi el crecimiento de utilidades esperado para la regién pasé de
un 10% a mediados de mes al 18% actual. Los sectores, Telecomunicacion,
Financiero y Materiales lideran las correcciones. Asi, en lo que va del afo, las
utilidades han corregido 37% para 2022 y 27% para 2023, lo que deberia
seguir soportando las valorizaciones atractivas. Latinoamérica también se ha
beneficiado, del mayor precio de las materias primas, que, si bien se han visto
impactadas por temores de una menor demanda en China, el indice ha
rentado 31,8% en lo que va del afo, lo que deberia sequir beneficiando a
paises exportadores en la region.

Si bien la aversion 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 region.
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Sin embargo, en un ambiente de alza de tasas en mercados desarrollados, el
atractivo nivel de valorizaciones, sustentadas en correcciones al alza para las
utilidades de este y el préoximo ano, 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 afo, deberian seguir dando soporte al

mercado accionario.

En mayo, el MSCI Brasil rentd 6,24% en dolares, explicado en parte por la
apreciacion del real de 5,04%. Asi el indice acumula una rentabilidad de 27,2
en lo que va del afio, con una apreciacion de la moneda de 16,33% (el mejor
retorno en Latinoamérica). El positivo desempeno del real se explica
principalmente por el alza en el precio de los commodities, lo que mejora los
términos de intercambio del pais, y por el importante diferencial de tasas de
interés, luego de que el Banco Central fuese uno de los mas agresivo en las
alzas de tasas, llevando la tasa SELIC desde un 2% en febrero 2021, al actual
12,75%, dejando a Brasil con una de las tasas de interés reales mas altas a
nivel global.

El indice esta transando a un 6,3x P/U fwd, 2,5x desviaciones estandar bajo
su promedio de 10 anos, y siendo junto con Chile, los mercados mas
descontados de la regién. Lo anterior se explica este descuento son las
correcciones al alza en las estimaciones de utilidades tanto para 2022 como
para 2023, que se encuentran en 44,59% y 37,47% respectivamente
acumulados en el afo, lo que deberia seguir dando soporte a las
valorizaciones. Es importante destacar que, en el Ultimo mes, estas
correcciones siguen al alza, lo cual se explica por los positivos resultados
corporativos del primer trimestre, con 63% de las companias reportando
resultados en linea o por sobre lo esperado, con crecimientos de EBITDA de
24% en 12 meses, y de utilidad de 86% en 12 meses, lo que sigue
demostrando la resiliencia de las companias, aungque no estuvieron exentas
de presiones inflacionarias.

En cuanto al entorno doméstico, si bien los datos de actividad han estado
sobre lo esperado, lo que ha llevado a correcciones al alza en las estimaciones
del PIB 2022 a un 0,8% (contrario de lo que hemos visto en el resto de los
paises), explicado principalmente por los mejores datos de exportaciones y
los programas sociales que ha entregado el gobierno. Para el 2023 hemos
visto correcciones a la baja para el crecimiento esperado, explicado por la
incertidumbre respecto a la trayectoria de la inflacién, el alza en la tasa y las

préximas elecciones presidenciales.
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

Por otro lado, los datos inflacionarios siguen sobre lo esperado, lo que ha
llevado al gobierno a buscar medidas para tratar de mitigar estos impactos
por lo que ahora se estad evaluando reducir los impuestos estatales tanto a
las gasolinas como a los combustibles, lo que de mediano plazo podria tener
impactos en la consolidacion fiscal. En este ambito, seran claves los
programas de gobierno de los dos principales candidatos, para conocer su
compromiso con la disciplina fiscal, informacién que seréa revelada en el tercer
trimestre del 2022, dado que las elecciones presidenciales serédn en octubre
2022. En cuanto a la carrera presidencial, las ultimas encuestas muestran un
aumento en la ventaja de Luiz Ignacio da Silva sobre Jair Bolsonaro, pero lo
que, si es claro, es que la opcién de una tercera via estd descartada.

La rapidez y magnitud del alza en la tasa de interés impacté a los mercados
accionarios, sin embargo, dada la anticipacion del Banco Central se esperaba
que el fin del ciclo restrictivo estuviera cerca. En la anterior reunion, las
minutas del BCB, guiaban por un alza final en junio, sin embargo, el tono de
las ultimas minutas fue mas restrictivas, y dejaron la puerta abierta para
nuevas alzas si los datos de inflacién seguian sobre las expectativas. Asi, el
mercado ahora espera una tasa para fin de afo de 13,25% (fuente: Focus —
Banco Central de Brasi) pero mantienen la reduccién a un 9,25% para 2023,

lo que deberia ser positivo para el mercado accionario.
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Dada la proximidad de las elecciones presidenciales y un menor apetito por
riesgo a nivel global estimamos pueda haber un incremento en la volatilidad
en este mercado por lo que hemos venido neutralizando nuestra posiciéon en
Brasil. No obstante a lo anterior seguimos viendo oportunidades en el
mercado, 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 soélida 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 renté 4,66% en ddlares, con una apreciacion del peso
de 3,92%. En lo que va del aino México es el indice mas rezagado de la region
con un retorno de 2,31%, esto se explica por el positivo desempeno del
indice el afo anterior, una valorizacibn menos atractiva, y por su baja
exposicion a sectores como Materiales y Energia.

El indice esta transando a 12,9x P/U fwd, 1,5x desviaciones estandar bajo su
promedio histérico, siendo el mercado menos descontado de la region. Esto
se explica porque las utilidades en México han corregido muy por debajo del
resto de Latinoamérica. Para el 2022, se han corregido en 6,4% en lo que va
del ano, comprado con el 37% de la regién, debido a la menor exposicién
del indice a los sectores que lideran las correcciones.

Al igual que el resto de las economias, México enfrenta presiones
inflacionarias, lo que llevé al gobierno a crear una canasta de 24 productos
béasicos, que mantendran sus precios al menos por 6 meses, lo que deberia
tener un impacto marginal en la inflacién. De hecho, dado que las presiones
en la inflacion subyacente son mayores en México, se han corregido las
expectativas para este afo desde un 4,5% en enero al 7,05% actual (fuente:
Bloomberg L.P.). Frente a estas presiones, y las expectativas de alza de tasas
por parte de la Reserva Federal; el Banco Central decidié aumentar en su
Ultima reunion la tasa en 50 puntos base, dejandola en 7%, y se espera que
para fines de 2023 la tasa termine en 8,65% (fuente: Bloomberg L.P.), lo que
podria seguir impactando al mercado accionario. En cuanto a los datos de
actividad, tanto la produccién industrial como ventas retail han estado sobre
lo esperado, sin embargo, considerando el alza de tasas de interés, la falta
de inversién y la interrupcion en la cadena de suministros, el crecimiento
esperado para este ano se ha corregido a la baja a 1,8%, es importante
destacar que México sélo recuperaria los niveles de PIB prepandemia en 2023

siendo una de las economias més rezagadas de la regién.

De corto y mediano plazo, el pais podria seguir beneficiandose del
crecimiento de las remesas, pero también del nearshoring (el mecanismo por
el cual una empresa transfiere sus procesos de negocio o de tecnologia a
terceros ubicados en destinos lejanos, con el fin de reducir costos), que
podria atraer inversion extranjera al pais.

En cuanto al ambiente politico, México no enfrenta elecciones presidenciales
hasta 2024, y uno de los principales riesgos que era la reforma energética,
no fue aprobado en el congreso, gracias a la unidad de la oposiciéon. Si bien
el presidente lanzé la reforma electoral y prontamente deberia enfocarse en
la reforma a la seguridad nacional, el escenario base es que ninguna de éstas
sea aprobada, aunque podria generar algo de volatilidad en los mercados.
Si bien a nivel consolidado el indice esta en niveles menos atractivos que el
resto de la region, al ser un indice mas value, podria seguir beneficiandose
de un entorno de aversion al riesgo. Creemos que existen oportunidades en
el mercado a través de compafias que tenga una exposicion positiva a
mayore tasas de interés como el sector financiero, del positivo momentum
de las remesas como el sector consumo, y compafnias con valorizaciones

atractivas y soélidos balances.

El MSCI Argentina, rent6 2,91% en dolares, con una depreciacion de 2,5%
de la moneda. El retorno estuvo impulsado por Edenor, Pampa Energia y
Banco Macro, mientras que Despegar fue el nombre méas rezagado con un
retorno de -14,16%. El indice estad transando a 5,4x P/U fwd, un 44% de
descuento respecto a su promedio histérico, sin embargo, comparado con la
region esta transando por sobre el descuento histérico. Es importante
destacar que las utilidades para 2022 y 2023 han corregido -18% y -32% en
el ultimo mes, lo que deberia seguir pesando en las valorizaciones.
Argentina sigue impactada por los altos niveles de inflacién, en abril fue de
6% M/My en los Ultimos 12 meses acumula 58%, el mayor nivel en 30 afos.
Es por esto por lo que el gobierno esta analizando entregar nuevas medidas
para aumentar el ingreso de las personas, a través de alzas en el salario
minimo, bonos para retirados y trabajadores informarles, ademas de reducir
el minimo de ingresos imponibles. Sin embargo, estos nuevos gastos podrian
llevar el déficit fiscal sobre el objetivo del acuerdo del FMI, cuyos
representantes han dicho que no se modificaran las condiciones. Por otro
lado, la actividad econémica cayd 0,7% M/M en marzo, se anticipa que el
crecimiento para este afio se mantenga estable en 2,8% (fuente: Bloomberg
L.P.); para 2023 se ha corregido a la baja aun 1,7%.

Considerando un entorno econdémico desafiante con altos niveles de
inflacion, revisiones a la baja en las estimaciones de utilidades, un ambiente
politico tensionado y la ausencia de Argentina en los indices de referencia,

nos mantenemos fuera del mercado transandino.
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El indice bursatil MSCI Chile cerré el mes de mayo con un rendimiento de
14,4% en moneda local (18,02% medido en dodlares), siendo una de las
bolsas de mejor desempefno durante el mes a nivel mundial. El positivo
desempeno del mes estuvo explicado por el favorable reporte de resultados
corporativos de SQM vy perspectivas del precio del litio, dividendos
extraordinarios y guidance favorable para los casos de Entel y SMU, sumado
al flujo de compra de MSCI para Chile y algunas empresas en particular,
Vapores.

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 proyeccion 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 proyeccién 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 vacunacion y un balance fiscal relativamente
mas soélido, mientras se mantiene una favorable generacion de flujo de caja
casi todos los sectores, manteniéndose como consecuencia atractivos pagos
de dividendos los préoximos doce meses; iv. las percepciones ciudadanas
medidas a través de encuestas muestran una mayor a la opcioén rechazo lo
que se suma al debilitamiento de la confianza ciudadania en el trabajo de la
convencion. Por otra parte, las medidas mas extremas han sido rechazas por
el pleno de la convencion con lo cual el foco del mercado se encuentra en
ver la propuesta final tras los acuerdos que se alcancen en las comisiones de
armonizacion y transitoria.

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.

Primero, La inflacion, donde las presiones inflacionarias han 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; segundo, que se mantengan los retiros de fondos
previsionales que debiliten el mercado de capitales locales; tercero, la
polarizacién del nuevo congreso no permita avanzar en acuerdos y solo en
politicas populistas; cuarto, 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 de renta fija corporativa en ddlares de Latinoamérica tuvo un
retorno ligeramente negativo en mayo. Pese a que la tasa del tesoro de los
EE. UU. a 10 anos cayd 9 puntos base, y el precio de las materias primas
subio.

Hechos que fueron mas que compensados por la continua salida de
inversionistas de los mercados emergentes, alcanzado $4,2 mil millones de
dolares en el mes.

Entre los mercados emergentes el que tuvo mejor rendimiento fue

Latinoamérica, principalmente en la categoria de Investment Grade.

La inflacion ha continuado acelerando, con sorpresas al alza en los ultimos
meses. Sin lugar a duda el mayor foco de preocupacion para la renta fija
local durante los ultimos meses que ha llevado al Banco Central a aumentar
la TPM en forma consecutiva en sus ultimas ocho reuniones, alcanzando en
junio un 9%. A pesar de esto vemos una leve reducciéon en las
compensaciones inflacionarias de mediano y largo plazo que podrian dar
alguin indicio que la inflacion puede comenzar a ceder durante los préximos
meses, ante un escenario econdmico local menos auspicioso, pero con un
consumo que se mantiene resiliente ante el alto nivel de liquidez que
mantienen los hogares. En mayo, las tasas de mercado muestran caidas en
la curva nominal y una mantencion de la curva en UF a excepcion del BTU a
1 afio que sube de manera importante. Los niveles de spread continan muy
bajos rondando los 50 puntos para bonos bancarios AAA mientras que los
bonos corporativos AA muestran caidas llegando en algunos casos bajo 100

puntos de spread.
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