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MERCADOS

Durante el mes de enero gran parte de los mercados accionarios cerraron a la baja y observamos un aumento en la

volatilidad. Estos resultados se explican por la especulacién de inversionistas minoristas en plataformas de e-trading, un

alza en los contagios de Covid-19 y un ritmo de inoculacion mas lento de lo anticipado. Por otra parte, Estos Unidos

anuncioé un nuevo paquete de estimulo fiscal.

Este ano 2021 que recién comienza, no estara exento de volatilidad e

Figura 1. Propagacion del COVID vs Volatilidad en los mercados

incertidumbre producto de la denominada segunda ola de contagios,
pero la diferencia serd que ya se tiene experiencia de cémo
enfrentarlos, por lo cual los fuertes estimulos fiscales y monetarios se
mantendrian por un largo tiempo llevando a los inversionistas a buscar
valor en diferentes tipos de activos.

Los principales puntos a estar monitoreando durante este ano son:

primero, como se esta desarrollando el proceso de vacunacién tanto " ene20 mar-20 may-20 juk20 sep-20 nov-20 ene21
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en su alcance como su implementacion en los paises desarrollados mas

afectados por la(s) nueva(s) ola(s) de contagios; segundo, esperar que
= === 4 per. media mévil (Var semanal # contagiados global Covid-19)

los resultados corporativos cumplan con las expectativas del mercado ~ === 4 per. media mévil (indice VIX (eje der.))

y, tercero, observar si la recuperacion de la economia global empieza a . . . . .
Figura 2. Tasas de Politica Monetaria: Brasil, Chile, Estados Unidos,

activar el comercio permitiendo que algunas regiones o paises que y México
quedaron rezagados empiecen a recuperar el terreno perdido. 35 9.0
Si esto ocurre, es probable que se observe un cambio de los flujos de 3.0 ’_,_\ 80
inversion desde Estados Unidos a paises emergentes, algo que se ha 25 Z'Z
visto en estas primeras semanas del ano con el comportamiento de la 2,0 5:0
renta variable asiatica. 15 40
Esto es consecuencia de las medidas que se tomaron para controlar los 1.0 3,0
contagios, las que permitieron que salieran mas rapido de la baja 05 2,0
econdémica que otros paises emergentes. o0 feb-18 may-18 ago-18 nov-18 feb-19 may-19 ago-19 nov-19 feb-20 may-20 ago-20 nov-20 "
Sin embargo, esto no significa que se produzca una baja muy fuerte en ——Estados Unidos = Chile México (eje der.) ——Brasil (eje der.)
las inversiones en Estados Unidos, ya que la economia de este pais
seguird con su senda de crecimiento por lo cual los precios de las i Figura 3. Precios y variacién mensual: WTly Brent -
acciones debieran mantener la tendencia alcista vista durante el 2020 100,0%
quizas sin tanta fuerza, pero al alza. 80,0%
En lo que respecta a la dindmica econdémica, China liderd la 60.0%
recuperacion de las economias globales, cerrando el anho 2020 con un :Z'Z:f
crecimiento positivo, mientras que Estados Unidos y la Unién Europea, 0’(;%
a pesar de haber mostrado una recuperacion durante la segunda mitad 20,0%
del ano, ésta no fue suficiente para contrarrestar la caida mostrada en -40,0%
el peak de la pandemia. 0.0%
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tecnologias verdes, electro movilidad, consumo y todo lo relacionado
. , . Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia
al concepto ESG debieran tener y/o mantendrian su senda alcista en

los precios.
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Enero fue un mes particularmente débil para los mercados accionarios
latinoamericanos, con rendimientos negativos en todos los mercados
de inversion con excepcidon de Chile y con resultados negativos tanto
de mercados emergentes y desarrollados. Las monedas explican parte
de esta debilidad, liderada por el con el peso chileno, argentino y real
brasilero deprecidndose en torno a 3,5% durante el mes.

Entre los mercados mas relevantes, Brasil alcanzé una caida de 8,7%
en dolares estadounidense, explicada por un Bovespa retrocediendo
3,3% (en moneda local) durante el mes, mientras que las expectativas
de utilidades fueron corregidas al alza para 2021 y la entrada de flujos
extranjero se mantuvo en terreno positivo por cuarto mes consecutivo.
Asi, el mercado brasilero terminé el mes transando a 11,3x P/E Fwd,
virtualmente en linea con su promedio historico y a niveles atractivos
considerando el nivel de tasas de la economia y la valorizacion relativa
versus otros mercados de la regién.

Se esperan que los resultados del 4T del 2020 mantengan la tendencia
de recuperacion observada durante el trimestre anterior en linea con
la gradual apertura de la economia. No obstante, las ultimas cifras
relacionadas con la pandemia muestran una aceleracion en los
contagios que debiesen traducirse en nuevas medidas de
confinamiento, obstaculizando la recuperacién econémica durante el
1T de 2021 e incrementando la presidn sobre el balance fiscal al
renovar discusiones para extender los programas sociales de
emergencia, aunque sean de menor magnitud y un menor alcance mas
moderado.

En el intertanto, la eleccion de los nuevos presidentes de la cdmara de
diputados y del senado, le dan un nuevo empuje al proceso de
reformas. Ambos congresistas fueron apoyados por el gobierno de
Bolsonaro, por lo que se espera trabajen alineados con los planes de
gobierno y apoyen las medidas de disciplina fiscal. El proceso de
vacunacion sera clave para la normalizacion de la economia y para la
definicion de las politicas publicas y dar senales claras al mercado en
cuanto al compromiso con la disciplina fiscal de largo plazo para la
economia. Actualmente, las expectativas consideran que el 50% de la
poblacién pueda ser inmunizada hacia la segunda mitad del afo.

Nos mantenemos positivos en Brasil de la mano de valorizaciones
atractivas, menor riesgo politico que podria ademas traducirse en una
renovada agenda de reformas, soporte a la disciplina fiscal y una

potencial apreciacién del tipo de cambio en el mediano plazo.
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Figura 4. Mercados Bursatiles: MSCI Latam, Chile, Brasil y México
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Por el lado de México, el indice local cayd 2,43% en moneda local
durante enero, traduciéndose en una caida de 4,51% en dolares
estadounidenses como consecuencia de la depreciacion de la moneda.
El foco continta por el lado politico a medida que se acercan las
elecciones de medio término en junio de este ano. Creemos que el flujo
noticioso relacionado con las elecciones se traducira en altos niveles de
volatilidad para el mercado, especialmente de la mano del discurso del
presidente, que podria tomar un tono mas agresivo en contra del sector
privado.

En cuanto a la actividad, la recuperacion de la economia se ha visto por
el lado externo. Tal como hemos venido sefalando en meses anteriores,
la diversificacion geografica de las companias listadas en bolsa y la
exposicion a Estados Unidos de la economia mexicana, permitirian darle
soporte a la recuperaciéon en el mediano plazo, de la mano de un mayor
nivel de remesas, mayor actividad industrial en la parte norte del pais
relacionada con exportaciones manufactureras a Estados Unidos y el
impacto positivo de los estimulos de este pais en las operaciones de las
companias mexicanas con operaciones en EE UU. Todo esto permitiria
que el mercado accionario se desacople de la historia de la economia
mexicana que pueda seguir presentando rezago en la inversion privada
y publica en el mediano plazo.

El mercado mexicano esta tranzando a 14,1x P/E fwd, equivalente a una
desviacion estandar bajo su promedio histérico. Si bien menos del 20%
de las companias han reportado, los resultados del 4T del 2020 hasta
ahora han mostrado tendencias positivas, con una recuperacion en linea
con lo visto en el 3T. Creemos que los fundamentales de las companias
permitirian una revision al alza en las estimaciones de utilidades y dadas
las expectativas de una politica monetaria expansiva, las valorizaciones
se encuentran en niveles atractivos, aunque la selectividad es clave en

este mercado.
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Finalmente, el mercado chileno fue el Unico mercado con retornos
positivos en la region. La bolsa chilena renté un 2,7% (-0,32% medido
en ddlares) alcanzando su tercer mes consecutivos de ganancias. Las
perspectivas parecen mantenerse favorables debido a que se
mantienen los ingresos de flujos a la regién y el precio de las materias
primas se sostienen en niveles altos (cobre cerro enero con un avance
de 1,1%) explicado por el optimismo asociado los altos niveles de
estimulo, bajas tasas de interés y el inicio del proceso de vacunacion.
Los flujos extranjeros continuaron su tendencia positiva en enero
apoyado por los efectos cascada asociada a la entrada de flujos en
mercados Emergentes y Latinoamérica, mientras que los flujos
asociados a los fondos de Chile continian mostrando caidas en el mes,
posiblemente asociado al encarecimiento del peso chileno. A nivel de
valorizaciones, la bolsa local transa en niveles 14,2x P/U forward, lo que
significa un descuento de 7,1% respecto de su media historica (15,3x).
Pese a que la actual valorizacion aun se situa en tramos atractivos
respecto de su historia, nuestras valorizaciones internas se muestran
mas ajustadas.

Nuestra tesis para la bolsa local sigue siendo constructiva apoyado en
los solidos fundamentales macro respecto de sus comparables
regionales (especialmente a nivel de deuda soberana y desempeno del
precio del cobre), valorizaciones atractivas en términos relativos y
ajustada por tasas de interés, lo que se suma a un alto nivel de
contratos de suministro de vacunas que le permitiria tener una
aceleracion en la vacunacién simil a paises desarrollados y no siendo
descartable alcanzar una inmunidad de manada durante la primera
mitad de 2020. Lo anterior nos deberia llevar a ser altamente optimista
con el desempeno de la bolsa local a futuro, sin embargo, creemos que
la discusion constitucional y el abultado ciclo eleccionario pone una
pendiente algo mas pronunciada a la recuperacion versus la region
debido a la mayor incertidumbre.

Los mayores riesgos de esta tesis de inversion se focalizan en: (i)
aumento en la tensidn politica y comercial entre China y EE.UU; (ii) que
los avances en la reapertura sean frenados un mayor contagio o lenta
implementacién en la vacunacién; (iii) que la reapertura venga de la
mano con mayores manifestaciones violentas que extremen las
posiciones politicas; (iv) 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.
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Figura 4. IPSA y sus compontes: Retornos MTD
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Durante el mes de enero, las tasas de interés del tesoro americano
continuaron al alza, asi como la pendiente de la curva, lo que perjudica
los bonos de mas largo plazo. Por otra parte, el cambio de mando en
los EE.UU. se realizé en forma pacifica y el presidente Biden anuncid
entre otras cosas el envio de un paquete de estimulo econémico de
$1,9 millones de millones de dodlares al Congreso, el cual creo gran
expectativa entre los inversionistas.

No obstante, a lo anterior, el apetito por riesgo en renta fija no se vio
los mercados desarrollados como en los

favorecido, tanto en

emergentes. Y en donde a diferencia de los meses anteriores,
Latinoamérica tuvo el peor rendimiento tanto en /nvestment Grade
como en High Yield. Parte de la explicacion se debe al mal rendimiento
de Argentina, dada la reestructuracion obligatoria que impuso el
Gobierno a las empresas y provincias. A principios de mes le tocé a YPF
salir a renegociar la deuda con pocos resultados hasta el momento.
También debe influir que Latinoamérica es la region emergente con
mayor duracion en su deuda, lo que la hace mas sensible a los

movimientos en la tasa.
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El afo comienza con importantes caidas en las tasas de interés en UF y
reduccién en los niveles de spread corporativos. Las principales caidas
las observamos en el BTU a 3 y 5 anos y en los bonos bancarios en esa
zona de duracion, donde los spreads llegaron a niveles en torno a 40
puntos para el rating AAA. Esto se explica principalmente por las altas
expectativas de inflacion para los proximos meses, lo que ha generado
entrada de flujos importantes a fondos de RF local en dicha moneda.
Ademas, la compensacion inflacionaria a 5 anos que se encontraba a
nuestro juicio muy castigada (en torno a 2,7%) se ajusté a niveles

razonables en torno 3%.
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