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MERCADOS

Julio 2020, sexto mes en el que el COVID-19 continud propagandose a nivel global, con algunos focos de rebrotes

principalmente en Europa y Estados Unidos. A pesar de lo anterior, la mayoria de los mercados accionarios y de

deuda registraron rentabilidades positivas durante el mes. Por otra parte, los indicadores de volatilidad continuaron

estabilizandose.

Figura 1. Propagacion del COVID vs Volatilidad en los mercados
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Figura 2. Tasas de Politica Monetaria: Brasil, Chile, Estados Unidos, y México
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es bajo, estuvo por sobre las expectativas del mercado, lo que ha  Los datos corporativos que se han conocido han reflejado
permitido impulsar el precio de las materias primas ligadas a la  parcialmente el menor dinamismo de la economia global, teniendo
actividad econémica. que estar atentos a las préximas publicaciones para poder captar la

magnitud del impacto econémico en los resultados de las empresas.
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Julio fue un mes positivo para renta variable, donde el mercado
Latinoamericano renté un 12,8% en dodlares, rentabilidad que
estuvo por sobre mercados desarrollados y emergentes. Los
retornos positivos fueron impulsados por un mayor apetito por
riesgo a nivel global, avances en el desarrollo de la vacuna, y nuevos
paquetes de estimulos alrededor del mundo. La regién se vio
beneficiada por el aumento en los precios de commodities, que
fueron impulsados por positivos datos macro de China. En la region,
el desempeno estuvo impulsado por Brasil, Argentina y Chile. Con
excepcion del peso argentino, el resto de las monedas de la region
mostraron movimientos apreciativos.

Brasil renté un 17% en ddlares norteamericanos, lo cual se explica
parcialmente por una apreciacion de 4,8% del real. El buen
desempeno estuvo explicado por la reanudacién de la tramitacion
de la reforma tributaria, la cual fue vista por el mercado como una
senal de adherencia a la disciplina fiscal post estimulos contra
ciclicos en tiempos de pandemia. Adicionalmente, el gobiernc
continua con planes de privatizacion y licitaciones; durante el mes,
el ministerio de Infraestructura presentd proyectos por $230 mil
millones de reales, que ayudarian a la recuperaciéon econdémica
como parte del programa Pro-Brasil. Si bien, la pandemia esté lejos
de ser controlada, la reapertura del pais ha permitido que los datos
macro muestren resultados mejor de lo esperado, lo que ha llevado
a correcciones positivas de las expectativas de crecimiento para este
ano desde -6,54% hace un mes a -5,7%, y a una recuperacion
esperada de 3,5% para 2021. En este contexto, y con una inflacion
bajo la meta del Banco Central, el mercado espera un recorte
adicional de 25 puntos base en la tasa de referencia, nuevamente
llegando a un minimo histérico de 2%. Este recorte debiese seguir
impulsando la migracién de flujos desde activos de renta fija hacia
renta variable, dandole soporte al mercado. Brasil esta transando a
18x P/E fwd, por sobre su promedio histérico de 3 anos, explicado
principalmente por las deprimidas expectativas de utilidades.
Estamos en medio de la temporada de resultados del segundo
trimestre del 2020, los cuales debiesen reflejar en su totalidad el
impacto de la pandemia. Hasta ahora, 50% de las companias que
ya han reportado sorprendieron positivamente al mercado,
mientras que 33% han reportado en linea con el consenso. Creemos
que este escenario podria abrir espacio para correcciones al alza en
utilidades y quitarle presion a los ratios de valorizacion,
especialmente, de cara al 2021, las cuales ya han corregido 5%

durante el dltimo mes.
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Figura 4. Mercados Bursatiles: MSCI Latam, Chile, Brasil y México
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

México, por su parte tuvo un retorno de 3,3% en ddlares, explicado
por la apreciacion de 3,2% de la moneda. La situacion sanitaria esta
lejos de ser controlada, con 416 mil de contagios y una tasa de
mortalidad de 11,1%, una de las mas altas de la regién. Estas
estadisticas han llevado a que el proceso de reapertura se haya visto
afectado en algunos estados, lo que, sumado a la falta de estimulos
por parte del gobierno, hacen que México sea uno de los paises mas
impactados de la region, con expectativas de caidas del PIB en torno
al 9% para el 2020. A pesar de esto ultimo, los nUmeros macro dan
senales de una recuperacion de los minimos observados en abril,
pero la demanda interna continla debilitada de la mano del
desempleo y la falta de inversién. No obstante, creemos que una
recuperacién mas rapida de lo esperado en Estados Unidos podria
impulsar al sector manufacturero y darle cierto nivel de soporte a la
economia mexicana. También por el lado positivo, destacamos la
presentacion de la reforma de pensiones, que se realizé con la
participacion de empresarios, y disip6 temores de medidas mas
populistas por parte del gobierno. La entrega de resultados
corporativos esta entrando en su fase final, hasta ahora de las
empresas reportadas, 50% han estado bajo lo esperado, 13% en
linea, por lo que no vemos catalizadores para una correccién del
P/E fwd que se encuentra cercano a 15x, un 10 % por sobre el
promedio observado durante la administracion de AMLO. Nos
mantenemos cautelosamente selectivos en México como
consecuencia de valorizaciones demandantes, el mayor impacto
relativo de la pandemia en la region y un camino a la recuperacion
de niveles pre-crisis a todas luces mas desafiante para los préximos

anos.
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Argentina sigue en el proceso de reestructuracién de su deuda. El
nuevo plazo vence el 4 de agosto, pero se espera se extienda hasta
el 29. El gobierno ha vuelto a destacar que ya no es posible mejorar
su ultima propuesta e informaron que independiente del resultado
(necesitan mas del 50% de aprobacién), comenzaran con la
negociacién con el FMI. Sin acceso a los mercados internacionales,
la Unica forma de financiar la ayuda que ha entregado el gobierno
es a través de la emisidn de moneda, lo que aumenta las presiones
sobre la inflacion, que en junio alcanzé un 42.8% anual. En mayo la
actividad econdmica mostré una recuperacion de 10% M/M,
aunque acumula una caida interanual de 20,6%, mostrando los
impactos de la cuarentena. Por otra parte, se espera que el
presidente Fernandez revele un plan post pandemia con 60
medidas para reactivar la econdmica y mejorar la generacion de
empleos. El plan deberia incluir proyectos de infraestructura,

construccién e incentivos para el mercado local y exportaciones.

En el mes de julio, la bolsa chilena tuvo un retorno de 9,95% en
délares norteamericanos, donde un 8,37% se atribuye a la
apreciacion del peso chileno. A nivel corporativo, en julio se inicid
la temporada de publicacion de resultados corporativos, siendo los
sectores de consumo, eléctrico y bancario los primeros en reportar.
Probablemente el aspecto mas destacado es que lo peor del
coronavirus ha quedado atrds y ya se comienzan a visualizar
mejoras graduales en los resultados con miras hacia la segunda
mitad del ano. Adicionalmente, las positivas cifras que hemos
observado respecto del manejo del Coronavirus han generado que
el gobierno haya comenzado una etapa de transicion y reapertura
en 7 comunas de Valparaiso y Santiago, algo que deberia comenzar
a extenderse durante las préximas semanas a otros lugares y
comunas, graduales de resultados

impulsando las mejoras

corporativos.

Figura 5. IPSA y sus compontes: Retornos MTD
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Pese al alto ruido interno asociado al rescate de los fondos de
pensiones, los flujos extranjeros generaron una entrada via fondos
(ETF y Fondos Mutuos) relevante para Chile del orden de US$88
millones (equivalente al 5,8% del AUM administrado), lo que en
parte soportd la recuperacion del IPSA luego que este alcanzara
3.850 puntos ante la aprobacién del proyecto de retiro del 10% de
los fondos de pensiones por parte de la camara baja.

La valorizacion de la bolsa local se encuentra en niveles 14,6x P/U
forward, lo que significa un descuento de 5,5% respecto de su
media histérica (15,4x). Adicionalmente, las valorizaciones aun
lucen razonables desde una perspectiva de utilidades para el 2021,
especialmente considerando que el rescate de los fondos
previsionales podria traducirse en un impacto positivo en el PIB en
torno al 2% que, sumado a los cuantiosos estimulos por parte del
gobierno, positivos avances del precio del cobre, entrada de flujo
extranjero pese a un posible mayor riesgo politico y elevados niveles
de estimulo a nivel global, soporta nuestra vision positiva para la

bolsa chilena.
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Seguimos positivos en latinoamerica, dado que sigue rezagada en
lo que va del ano respecto a mercados emergentes, con un retorno
de -26,8% en dolares estadounidenses versus un -1,2% para
mercados emergentes. Adicionalmente, es una de las regiones con
mayor exposicion a una potencial recuperacion mas rapida de lo
esperado en China, dada su exposicion a commodities. El cobre ha
recuperado 6,9% en el mes, el petroleo un 2,6% vy el hierro un 14,2%
Ademas, las utilidades para el 2021 han sufrido un incremento de
4,3% para la region versus el 1% para las economias emergentes en

el ultimo mes, lo que podria dar un soporte a los multiplos.

En el mercado de deuda global, julio mostré la misma tendencia al
alza que los tres meses anteriores. El apetito por riesgo sigue en los
mercados emergentes luego de los sendos estimulos monetarios
implementados por los Gobiernos de todo el mundo. Una muestra
de lo anterior fue que en Latinoamérica se colocaron, sin problemas
$4,5 mil millones de ddlares norteamericanos en nuevas emisiones
corporativas, sin considerar bonos de gobierno.

Entre la renta fija corporativa, denominada en dodlares, de los
mercados emergentes el claro ganador fue Latinoamérica, por
sobre Asia y Europa. Y dentro de nuestra Regién, destaco el High
Yield (HY) por sobre el /nvestment Grade (IG). Esto puede
explicarse dado que la region esta entrando en la etapa reducciones
de contagios con lo que se acerca el retorno a la “normalidad” y a
mayor dinamismo econdmico. Por otra parte, los resultados
corporativos del segundo trimestre no han sido tan malos como se
esperaba.

Desde el punto de vista de los bonos soberanos en moneda local,
Latinoamérica también mostré el mejor retorno, en parte explicado
las monedas frente al dolar,

por la fuerte apreciacion de

particularmente el peso mexicano y el real brasileno.

En el mercado de deuda chilena la noticia relevante del mes fue la
discusion y aprobacion del retiro del 10% de los fondos previsionales
lo cual generé volatilidad en las tasas de renta fija local durante
Julio. Vimos importantes alzas luego de la aprobacion del retiro en
la cdmara de diputados, pero que luego se fueron diluyendo con el
correr del mes y al conocer las nuevas medidas adoptadas por el
Banco Central para entregar liquidez al mercado y evitar
distorsiones en las tasas de interés, producto de esta salida puntual
y masiva de flujos desde las AFP.

Continuamos viendo, en general, niveles de spread similares al mes
anterior tanto para bonos corporativos como bonos bancarios
dando cuenta de un mercado con bastante liquidez que no ha
requerido salir a vender estos instrumentos con mucha premura y

ha mantenido sus posiciones en esta clase de activos.
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