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MERCADOS

En julio, la mayoria de los mercados accionarios mostraron un desempefo positivo, impulsados por tres factores: i. Indicadores

de actividad econémica que contintian siendo positivos en la mayoria de las economias del mundo; ii. El mejor desempefo

del sector servicios impulsado por el desconfinamiento y los avances en el proceso de vacunacion, y iii. Resultados corporativos
que sorprendieron positivamente. El positivo desempefio de los mercados accionarios vino acompafiado por caidas en las
tasas de los bonos del tesoro norteamericano, lo que se explica por la fuerte demanda de estos instrumentos por parte de la
Reserva Federal, asi como también por la incertidumbre en torno al efecto de las variantes del Covid-19 sobre la recuperacion
de las economias. Por su parte, los anuncios por parte del gobierno chino que apuntan a una mayor regulacién en los sectores
de la educacion y la tecnologia también impactaron a los mercados, generando una contraccion en la bolsa china. En Chile,
la incertidumbre politica y la posibilidad de un cuarto retiro de los fondos de pensiones afectaron negativamente al mercado

de renta fija y no han permitido que el mercado accionario local se beneficie del mejor escenario econémico.

Durante julio dos hechos dominaron el escenario bursatil internacional. Figura 1. Variacién diaria contagios COVID-19 (promedio mévil 14
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econémico como el mercado laboral han mostrado avances en las pre

condiciones para comenzar con la reduccion de estimulos.
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En lo que respecta a la dindmica de la economia real, el ultimo IMACEC
publicado muestra mejoras totalmente divorciadas del desempefno de
los activos locales. En lo que se refiere a las plazas internacionales, las
perspectivas de crecimiento para las economias emergentes han
mejorado respecto a los meses precedentes, donde incluso se abre la
posibilidad de que el aflo 2021 permita compensar la menor dindmica
vivida durante 2020. Del escenario macroeconémico la principal nube
(que ha comenzado a despejarse) en el horizonte es el tema inflacionario
en el mundo desarrollado.

Finalmente, a nivel local, los préximos meses estaran marcados por el
convencion las elecciones

desarrollo de la constitucional, vy

presidenciales.

En Latinoamérica, Argentina y México mostraron rentabilidades
positivas durante el mes, mientras que Perd, Colombia y Brasil fueron
los paises mas rezagados. Respecto a las monedas, vimos una
depreciacion de casi 3% en promedio, a excepcion del peso mexicano
que tuvo una apreciacion durante el mes. En cuanto a sectores, Servicios
de telecomunicacion, IT e Industriales tuvieron un retorno positivo en
julio, con Consumo Discrecional y Energia siendo los mas impactados.
El indice de commodities, completa su cuarto mes al alza con un retorno
de 1,83% en lo que va del afo, durante el mes, el retorno estuvo
liderado por gas natural y cobre, mientras que el hierro y el petroleo
mostraron una contraccién mes a mes.

Latinoamérica esta transando a 10,4x P/U fwd, un 16% de descuento
respecto a su promedio histoérico, que se compara positivamente con el
17% de premio al que transan mercados emergentes. La valorizacion de
Latinoamérica se sustenta en revisiones al alza para las utilidades de
2021y 2022, enlo que va del ano en 51% y 47 % respectivamente, por
sobre el 10% y 19% de mercados emergentes. Nos mantenemos
positivos en la regién, no sélo por valorizaciones atractivas sino también
por los altos precios de materias primas que se traducen en un mayor
crecimiento y mejoras en la parte fiscal de los distintos paises de la
region. Ademas, el avance en el proceso de vacunacion que ha sido mas
réapido de lo esperado permitird una mayor reactivacién econémica a
nivel regional, que podria seguir impulsado revisiones al alza en las
estimaciones, dando soporte a las valorizaciones. Finalmente, las bajas
tasas a nivel global deberian seguir favoreciendo el mercado accionario,
ademas, de que Latinoamérica podria ser una alternativa atractiva para
recibir los flujos que estan saliendo de China, productos de las nuevas

intervenciones.

Figura 4. Mercados bursatiles Latinoamérica (31-dic-20 = 100, délares
de EE. UU)
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El mercado accionario brasilefo renté un -6,8% en dolares de Estados
Unidos, con una depreciaciéon del real de 4,9%. En los 3 meses
anteriores el real se habia apreciado 12%, explicado por menores
preocupaciones respecto a la situacion fiscal, alza en los precios de los
commodities y mayores tasas de interés. Sin embargo, en julio el
aumento del ruido politico respecto a la investigacion del gobierno en el
Senado por el manejo de la pandemia, los cuestionamientos de
Bolsonaro al sistema de votacion electronico, y con mayores riesgos
fiscales relacionados al presupuesto 2022, la extension de la ayuda de
emergencia y el nuevo programa social Bolsa de Familia que aumentaria
la cobertura pero que aun no tiene clara su fuente de funcionamiento,
explicarian este desempefo. En cuanto a la situacion politica, el
presidente anuncié un cambio de gabinete que favorece a los partidos
conocidos como Centrao, en lo que se podria interpretar como una
busqueda de apoyo en el congreso. Respecto a las elecciones
presidenciales, si bien son noticia debido a las Ultimas encuestas que
muestran a Lula como posible ganador en una eventual segunda vuelta,
es importante destacar que aun queda mas de un ano para las elecciones
que no se conoce el tema que la regird y que los candidatos aun no
estan definidos. Si bien la popularidad de Bolsonaro se ha visto afectada
en los ultimos meses debido a la reducciéon en las ayudas de emergencias
y el manejo de la pandemia, la aceleracion en el proceso de vacunacién
y mejores datos econémicos podrian ayudarlo en el mediano plazo.

El mercado accionario en Brasil esta transando a 8,2x P/U fwd, un 30%
de descuento respecto a su promedio histérico, esto se explica porque
el retorno del indice en lo que va del afio ha estado mas que
compensado con revisiones al alza en las estimaciones de utilidades
tanto para 2021 como para 2022, en 67% y 43% respectivamente, e

incluso en el Ultimo mes las correcciones estan en torno a un 10%.
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A nivel sectorial, estas revisiones han estado liderados por el Consumo,
Industrial y Materiales. Ademas, los resultados corporativos del segundo
trimestre (si bien han reportado 10 de 50 companias), han estado por
sobre lo esperado tanto en niveles de ventas como de utilidad, lo que
podria seguir dando soporte a las revisiones.

En cuanto al manejo de la pandemia, hemos visto una estabilizacién en
el numero de casos en torno a 45 mil, luego de alcanzar niveles peak de
casi 80 mil, lo que, sumado al avance en el proceso de vacunacién, con
el 19% de la poblacién completamente inoculada, ha permitido la
reactivacion econémica, lo que ha llevado a alzas en las estimaciones de
PIB por 17 semanas consecutivas a 5,29% para 2021. Mientras que, en
politica monetaria, en la reunién de agosto el Banco central acelerd su
proceso de normalizacion monetaria, aumentando la tasa Selic en 100
puntos base a 5,25% ante el deterioro de las expectativas de inflacién,
en un momento en que la reapertura del sector servicios podria generar
un deterioro adicional de las expectativas de inflacion. Las expectativas
de inflacion, de acuerdo con la encuesta semanal del Banco Central, se
encuentran en 6,56% para este ano (17 semanas al alza), y de 3,8%
para 2022. Destaca también el tomo mas hawkish del comunicado, en
donde sefalan que el proceso de ajuste llevaria a la tasa Selic por sobre
su nivel neutral.

Nos mantenemos positivos en Brasil, considerando las valorizaciones
atractivas, el avance en el proceso de vacunacion que permitird la
reapertura econémica y que podria impulsar mejoras en el crecimiento,
y el alto precio de las materias primas que entrega soporte a la economia
Por otro lado, si bien el presupuesto 2022 y el nuevo programa social
Bolsa de Familia, podrian generar ruido en la parte fiscal, el avance en la
agenda de reformas, con la votacion de la reforma tributaria esperada
en el corto plazo, y el proceso de privatizaciéon, sumado a que el
crecimiento por sobre lo esperado, ha reducido las expectativas de
Deuda/PIB, podrian compensar estos impactos. Finalmente, el mayor
apetito por riesgo a nivel global, la rotacion de activos de renta fija a
renta variable que sigue en curso y resultados corporativos sobre lo
esperado, que podrian continuar con revisiones al alza en las utilidades

son un suporte para el mercado.

El mercado accionario de México rentd 1,7% en ddlares de EE. UU., con
una apreciacién de 0,35% del peso mexicano. Después de la correccion
que tuvo el mercado en junio, volvié a ser uno de los que tuvo mejor
desempefio en la region. El Indice esta transando a 15,2x P/U fwd, un 15

de premio al promedio desde que asumié AMLO.

Figura 5. IPSA y sus compontes: Retornos MTD

IPSA Index -1,8% w—
-14,09
S11,0% —
-0,8% E——

-9,6% T——————

S0,4% ——

29,4% ——

-6,8% T ———

-6,7% ——

-6,3% e——

SMU
ENTEL
ILC

Parque Arauco

Vapores -6,0% ———
-5,8% we—
Mall Plaza -5,0% e——

4,4% ———
-4,1% ——
-3,0% —

Banco de Chile

Security -3,7% —
-2,7% —
AES Gener -2,3% —
-2,2% —

BCI = 1,0%

Conchay Toro
Santander

SQM

Engie Energia Chile
ccu

— ] 0,8%
Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

Esto explicado por el 18% de retorno que ha tenido en el ano, siendo el
mejor mercado de la regién, mientras que el crecimiento de utilidades
para 2021, sélo ha corregido 9,5% en lo que va del afno. Sin embargo,
los resultados corporativos del segundo trimestre han estado encima de
lo esperado (con 22 de 23 empresas del MSCI México ya reportadas),
con un 25,7% de sorpresa en utilidades, lo que podria impulsar
correcciones al alza en las estimaciones tanto para 2021 como para
2022, aun mas considerando que las proyecciones que han entregado
las companias para el resto del ano son positivas.

Desde inicios de ano, México se ha beneficiado de su exposicion a
Estados Unidos, y de la recuperacién mas rapida de lo esperada que ha
tenido su socio comercial, que lo impacta positivamente tanto en
remesas como en el crecimiento de las exportaciones. Es asi como hemos
visto revisiones al alza en las estimaciones de crecimiento para 2021 que
se encuentran en 5,75%, es importante destacar que, a pesar de esta
recuperacion, la economia mexicana sera una de las mas rezagadas en
la region en alcanzar los niveles pre-pandemia, esto explicado por la
austeridad del gobierno, que casi no entregd ayudas para compensar los
efectos econémicos, impactando la economia de mas largo plazo. Sin
embargo, esta austeridad, le ha permitido a Meéxico, presentar
comparativamente una de las posiciones fiscales mas sélidas de la region
Para 2022, también se han visto correcciones al alza en el PIB esperado
a niveles de 2,92%; si bien el crecimiento del 2021 estuvo impulsado
por dindmicas globales, la reapertura econémica y el avance en el
proceso de vacunacién con el 20% de la poblacion totalmente inoculada

podrian impulsar el crecimiento del proximo afo.
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Uno de los riesgos que enfrenta México de corto plazo es el aumento
en el numero de contagios, que estan alcanzando niveles de la primera
ola, sin embargo, el gobierno ha sido vocal en que esto no implicaria
nuevas restricciones, por lo que el escenario base es que no deberiamos
ver reducciones importantes de movilidad, mas adn cuando las
ocupaciones hospitalarias siguen bajo el 50%.

Las dinamicas internas podrian impulsar el crecimiento 2022, pero la
Inversion sigue rezagada, lo que impacta el crecimiento de mediano
plazo, mas aun, que a pesar de que el peor escenario politico (donde la
coalicion gobernante obtuviera mayoria calificada en el congreso) ya no
se concretd, el gobierno sigue interfiriendo en temas tan relevantes
como la politica energética, lo que impacta la inversion extrajera. El
presidente AMLO, sigue impulsando reformas constitucionales como
foco para sus proximos 3 anos, y si bien de corto plazo la situacion fiscal
es mejor que en otros paises de la regién, la constante ayuda a Pemex
(con una nueva rebaja de calificacion de la deuda por parte de Moody’s),
y el compromiso del presidente de no aumentar o crear nuevos
impuestos, podria impactar el rating soberano de mediano plazo. En
cuanto a la politica monetaria, en la Ultima reuniéon Banxico decidié
aumentar sorpresivamente la tasa en 25 puntos base, a 4,25%, si bien
en el comunicado informaron que ven el inicio de un ciclo de alzas de
tasas de interés, el mercado estaria esperando un nuevo aumento por la
misma magnitud en la reunion de agosto. Banxico envio una sefal de
que estan dispuestos a actuar de ser necesario, lo que les permitird
mantener ancladas las expectativas de inflacion y seguir dando soporte
al peso mexicano.

Como hemos venido destacando, mantenemos nuestra exposicion a
Meéxico a través de selectividad, méas aun cuando creemos que existen
compafias que deberian beneficiarse de revisiones al alza en las
estimaciones, que presentan valorizaciones atractivas, balances sanos y

solidos fundamentales.

Durante Julio, el MSCI Argentina renté 6,4% en dolares de Estados
Unidos con una depreciacion del 1% del peso argentino. El retorno
estuvo impulsado por Loma Negra, Globant (60% del indice) y Arcos
Dorados. Respecto a la negociacion con el FMI, en la ultima reunién a
inicios de julio, el gobierno se comprometié a cumplir con sus
compromisos de septiembre y diciembre, mientras que el fondo declard
que su objetivo es ayudar a que el pais pueda abordar de forma
duradera sus desafios econdmicos, lo que se leydé como un avance

positivo de cara a lograr un acuerdo definitivo en marzo 2022.

Uno de los focos de mercado en el corto plazo, son las préximas
elecciones, el 12 de septiembre se celebraran las PASO (Primarias
Abiertas creadas hace 10 afos para aumentar la participaciéon) y donde
se elegiran a los representantes de cada alianza electoral que ira a las
elecciones generales de noviembre, donde se espera renovar a 127 de
los 257 diputados y 24 de los 72 senadores, ademas de representantes
a nivel de Distrito, quien mas bancas defiende es Junto por el Cambio
(alianza de oposicion) con 60 diputados seguidos de la coalicion
gobernante (Frente de Todos) con 51 bancos. Segun las encuestas no se
espera un cambio significativo en la composicién del congreso, donde el
gobierno deberia mantener la mayoria.

En cuanto a los datos macro, el FMI mejord las proyecciones de
crecimiento para el pais de 5,8% en abril a un 6,4%, explicado por el
crecimiento en exportaciones, favoreciéndose de las mayores
exportaciones agricolas. Si bien el Ultimo dato de actividad econémica
en mayo mostré una caida de 2% MoM, sumando 4 meses a la baja y
acelerando del -12% en abril. Mientras que la inflacion de junio fue un
3,2% MoM, en linea con lo expectativas y un 50,2% en 12 meses, el
gobierno reconoce que han tenido problemas para enfrentar la inflacién
y se espera que alcance 47% este afo. En cuanto al manejo de la
pandemia, después de las restricciones y casos peak alcanzados en junio,
el promedio diario se ha estabilizado en torno a 14 mil, mientras que ya
el 14,5% de la poblacién se encuentra totalmente inoculada, y se espera
que el proceso siga avanzando luego de que el gobierno llegd un
acuerdo con Pfizer por 20mn de dosis que deberia llegar en diciembre,
y que se aprobara la produccion de Sputnik a nivel local. Nosotros nos
mantenemos fuera del mercado argentino, considerando el desafiante
escenario macro, y la pérdida de clasificacion del MSCI desde Mercado
Emergente a stand alone, lo que deberia seguir impactado los flujos a

este pais.

Chile renté un -5,6% medido en dolares de Estados Unidos alcanzando
su cuarto mes consecutivo de perdidas mientras que el peso chileno tuvo
una depreciacion de 3,4%. Pese a que el mes estuvo marcado por
positivas noticias desde la perspectiva politica, la falta de liquidez
asociado a los impactos de segunda vuelta de los retiros de fondos de
pensiones y el periodo de vacaciones en el hemisferio norte sumado al
entorno menos favorable para los mercados emergentes, explicaron este

débil rendimiento.
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A nivel de valorizaciones, la bolsa local transa en niveles 11x P/U fwd lo
que significa un descuento de 28% respecto de su media histérica. Las
valorizaciones se mantienen fuertemente descontadas superando ya
mas de dos desviaciones por debajo de su historia, en un contexto
donde las utilidades contintian su correccion al alza (4%-5%). Los flujos
extranjeros cerraron en negativo el mes mientras los fondos de
pensiones mantiene su racha de ventas netas en acciones locales.

Nuestra tesis para la bolsa local mantiene una perspectiva de neutralidad
Chile sigue presentando solidos fundamentales apoyados en su exitoso
plan de vacunacion sumado a sefiales mas alentadoras de control de
pandemia y reapertura econémica, altos precios del cobre, atractivas
valorizaciones tanto versus su propia historia y ajustadas por tasas y
versus comparables, y una posicion fiscal relativa aun sélida versus pares
regionales y emergentes. Pese a todo lo anterior, ain queda por delante
foco en las elecciones

un abultado calendario electoral con

presidenciales y legislativas, lo que sumado a una discusion
constitucional de al menos 9 meses creemos implicara un escenario de
incertidumbre que explica nuestra vision Neutral.

Los mayores riesgos de esta tesis de inversion se focalizan en: (i) que los
avances en la reapertura sean frenados un mayor contagio o lenta
implementacion en la vacunacién o nuevas cepas resistentes a las
vacunas actuales, especial foco con la variante Delta; (ii) las discusiones
presidenciales y constitucionales conlleven a la perdida de la confianza
por parte de los inversionistas respecto de la institucional local; (iii) 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; (iv) que un fuerte rebrote inflacionario genere

un rapida alza de tasas en los mercados.

La dindmica del mercado de deuda global continu¢ al alza, en parte
ayudado por la caida de la tasa del bono del tesoro americano, que
siguio volatil durante el mes, la tasa de los bonos a diez afios cayd 23
puntos base. El mercado latinoamericano de renta fija en dolares siguid
su tendencia al alza, explicada en parte por el dinamismo de las
economias en la Latinoamericanas, el alza de los precios de las materias

primas y los buenos resultados corporativos.

En términos de flujos, los mercados emergentes recibieron flujos
positivos en moneda dura durante julio en lo que va del afo han
acumulado $27 mil millones de dolares. Al comparar los retornos entre
las regiones emergentes, Latinoamérica estuvo dentro de las que mas
rentables, dejando bastante rezagada a Asia. Y la categoria Investment
Grade la que mdas rentd en Latinoamérica entre los mercados
emergentes.

En Chile, nuevamente tuvimos un mes con una alta volatilidad
mostrando alzas importantes en las tasas de gobierno durante la primera
mitad del mes y caidas durante la segunda mitad, cerrando el mes con
alzas en la parte corta de la curva (hasta 5 afos) y practicamente plano
en los plazos superiores. Los movimientos en la parte cortan se explican
principalmente por el aumento de 25 puntos base en la TPM que da
inicio al proceso de retiro de estimulos monetarios por parte del Banco
Central. Las alzas y posteriores bajas en la tasa larga se explica mas por
el escenario politico local que sigue generando incertidumbre. En
particular, previo a las elecciones primarias presidenciales vimos alzas
importantes que posterior a la eleccion se revierten, ya que los
resultados fueron mejores a lo esperado por el mercado. Creemos que
la incertidumbre local se mantendra los proximos meses y la volatilidad
continuara.

Apreciamos leves alzas en los niveles de spread con poco movimiento
en flujos.

En cuanto a inflacion, junio sorprende por abajo (0,1% vs 0,3%
esperado), sin embargo, la inflacion forward para el 2021 se mantiene
en torno a 3,9% vy las compensaciones inflacionarias bajo 5 afios bajo

3% prefiriendo instrumentos en UF en esos plazos.
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