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Noviembre 2020, mes positivo para los mercados accionarios globales, impulsado por un mayor apetito por riesgo
luego de que se conocieran avances en el desarrollo de una vacuna para el covid-19. No obstante a lo anterior, la
pandemia continud expandiéndose principalmente en Europa y Estados Unidos donde se implementaron medidas de
aislamiento que han generado incertidumbre sobre la recuperacién de la actividad econémica global.
Esta dindmica internacional se vio reflejada en el mercado local, que Figura 1. Propagacion del COVID vs Volatilidad en los mercados
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
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El mayor optimismo en los mercados globales se tradujo en un mayor
apetito por riesgo, que llevé a que Latinoamérica rentara un 21,61%
en dolares durante el mes, mostrando un mejor desempeno que el
mostrado por mercados emergentes (20,15% en dodlares) y
desarrollados. El retorno en la regién fue liderado por Brasil, seguido
por México y Chile. Ademas del impulso en las bolsas, durante el mes
vimos una apreciaciéon de todas las monedas a excepcion del peso
argentino. Si bien el mayor apetito por riesgo continua, es importante
destacar las dudas asociadas a la distribucion de la vacuna, el
aumento de casos que ha llevado a una segunda ola de contagios y
las dificultades en Estados Unidos para llegar a un acuerdo para un
nuevo paquete fiscal, lo que podria aumentar la volatilidad de los
mercados de corto plazo. No obstante, creemos que el mercado
accionario deberia seguir beneficidndose del aumento de liquidez y
bajas tasas de interés a nivel global.

La region transa actualmente a 13,7x P/E fwd, con un premio de 11%
sobre su promedio de los 10 ultimos anos, mientras que Emergentes
esta transando 33% sobre su promedio histérico. Como resultado,
Latinoamérica esta transando a un 16% de descuento respecto a su
premio relativo promedio sobre mercados emergentes. En el relativo,
el sector small-cap sigue mostrandose atractivo respecto a /arge-car
con un 13% de descuento versus el premio historico de 10 afos. En
términos de flujos, hemos visto entradas de capitales a la region por
el equivalente a un 2,4% del AUM, impulsado por Brasil. En cuanto a
las correcciones en utilidades hemos visto alzas de 6,56% para la
region en 2021, lo que podria seguir entregando soporte a
valorizaciones mas atractivas.

Seguimos positivos en la region, no sélo por valorizaciones, sino
también por el avance en el desarrollo de la vacuna, la aceleracién en
el crecimiento a nivel global, el mayor apetito por riesgo. Asimismo,
la baja ponderacién en la region, junto con la exposicion a la
recuperacion ciclica y al aumento en el precio de los commodities, que
se han visto impulsados por los datos de producciéon de China mayor
a lo esperado, y nuevos paquetes de infraestructura a nivel global,
deberian seguir dandoles soporte a la renta variable de la region.
Durante el mes el indice de commodiities rentd 3,5%, impulsado por
petréleo que recuperd 26,7% en el mes, seguido por el cobre y el

hierro con retornos de 12,8% y 15,3%, respectivamente.

Figura 4. Mercados Bursatiles: MSCI Latam, Chile, Brasil y México
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia
En noviembre, Brasil rentd un 23,9% en ddlares, con una apreciacion
de la moneda de 7,2%, lo que compensa en parte la fuerte
depreciacion acumulada en el afo la que alcanza un 24,1%. El
retorno se vio impulsado por el mayor apetito por riesgo a nivel
global, dado que internamente la atencion sigue centrada en la
capacidad del pais de volver a la disciplina fiscal una vez que se acabe
el estado de catastrofe en diciembre. Sin embargo, ante el aumento
en el nimero de contagios que ya alcanzan los 6,3 millones, y una
posible segunda ola, el ministro de economia ha sido explicito en
afirmar que continuarian con los paquetes de ayuda si bien no es el
escenario base. La austeridad fiscal no es la Unica variable, para poder
seguir con la consolidacion de las cuentas publicas es necesario
continuar con la agenda de reformas en donde se podrian aprobar
reformas menores este ano (independencia del banco central, ley de
cabotaje y apertura del mercado del gas ) mientras que las reformas
estructurales como la reforma tributaria y la administrativas deberian
ser aprobadas durante 2021. Luego de los resultados de las elecciones
municipales, el ganador fue el Centrao, la agrupacién de centro con
la que el gobierno estd haciendo alianza para avanzar y asegurar la
aprobaciéon de la agenda de reformas. Sin embargo, dado el
fortalecimiento del bloque de centro, éste podria aumentar sus
exigencias para asegurar su apoyo en el congreso. Es consenso de
mercado, que Brasil cumplird con el limite del gasto y volvera a la
disciplina fiscal en 2021, luego de haber entregado uno de los
paquetes de estimulo fiscal mas grandes de paises emergentes para
enfrentar la pandemia (8,3% del PIB de estimulo sobre la linea), lo
que ha permitido una recuperacién mas rapido de lo esperado en
términos de actividad y correcciones al alza para PIB 2020 que se

encuentra en -4.8%
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Por el lado de la politica monetaria, el Banco Central mantuvo la tasa
de interés en minimos histérico de 2%, volviendo a destacar, que, si
bien los ultimos datos de inflacion han estado sobre lo esperado,
debido a las presiones en el precio de alimentos y la recuperacion en
precios de servicios, ven estos efectos como transitorios dado que las
expectativas siguen bajo el objetivo del banco central.

En términos de valorizaciones Brasil estad transando a 14,3x P/E fwd,
un 14% sobre el promedio historico, explicado por el buen
desempeno del mes, que fue compensado con revisiones al alza de
las utilidades 2021 en 6,05%, luego de que el 44% de las empresas
reportaran resultados sobre lo esperado en el tercer trimestre,
impulsadas por el desempeno del sector exportador que se ha
beneficiado de la depreciacion del tipo de cambio y empresas
expuestas a consumo doméstico impulsado por la ayuda fiscal. Asi,
Brasil tiene una tasa anualizada de crecimiento de utilidades de 9,8%
para 2019-2022, por sobre la region, las revisiones utilidades han
estado lideradas por el sector de Servicios Publicos y Materiales. La
recuperacion econémica que sigue en curso, unido al programa de
microcréditos que busca incentivar el gobierno para compensar el fin
de la ayuda fiscal, junto con el avance en la agenda de reformas y la
rotacion de activos de renta fija a renta variable deberian seguir
dando soporte al mercado, aunque una segunda ola podria afectar
la velocidad de la recuperacién, no se espera el mismo impacto que a
inicios de la pandemia dado que aun existen restricciones de

movilidad.

México tuvo un retorno en doélares de 19,2%, con una apreciacion de
4,9% del peso mexicano. Luego de 5 meses de retornos positivos,
impulsados por la fortaleza de la moneda, que ha estado soportada
por una de las tasas de interés mas altas a nivel /nvestment Grade, el
mercado transa a 14,6x P/E, un 10% sobre el promedio historico desde
que asumié AMLO. Durante el ultimo mes las utilidades han corregido
al alza en 3,3%, lo que lleva a un crecimiento anualizado 2019-2022 de
3,9% bajo el promedio de la regién, lo que nos parece mas apropiados
con el entorno macro de México, que deberia ser uno de los paises
mas afectados por la pandemia, y que ya venia con un crecimiento
debilitado dada la caida en la inversion y dinamicas internas mas
rezagadas, efectos que se amplificaron luego de la falta de ayuda por
parte del gobierno para enfrentar la pandemia. Si bien reconocemos
la resiliencia en las utilidades las compafnias, las que estuvieron un 58%
sobre lo esperado, no vemos presiones significativas para nuevas
correcciones. Durante un tiempo hemos venido reconociendo que los
riesgos a la baja para México son mas acotados, y que un escenario

mas pesimista ya esta internalizado en los precios.

Figura 5. IPSA y sus compontes: Retornos MTD
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia

En cuanto a la politica monetaria, durante la ultima reunidn, el banco
central decidi® mantener la tasa de politica monetaria en 4,25%,
noticia que sorprendié al mercado, dado que se esperaba un ultimo
recorte en el ano de 25 puntos base. Sin embargo, el comunicado fue
claro en que es simplemente una pausa, y que retomaran los recortes
una vez que la inflacidon vuelva al objetivo del Banco Central, de hecho
uno de los miembros del comité, dijo que podrian retomar los
recortes en abril o mayo, una vez que se haya estabilizado la
tendencia a la baja en la inflacién, lo que fue bien recibido por el
mercado y donde la tasa sigue siendo un soporte para la moneda.
Dado el compromiso del presidente con la disciplina fiscal y el de no
endeudar el pais, en el corto plazo México sera de los paises con el
menor déficit fiscal. Sin embargo, esto afectard su crecimiento de
mediano plazo, mas aun cuando gran parte del presupuesto y el foco
del presidente se encuentran en seguir financiando a empresas
estatales y enfocado en obras de infraestructura emblemas como el
tren maya, y la refineria dos bocas, pero que no son proyectos con
retornos atractivos. Si bien México se estd beneficiando de su
exposicion a Estados Unidos, ante un congreso dividido, y las noticias
de la vacuna, quizas sea mas dificil aprobar un nuevo paquete de
ayuda fiscal en Estados Unidos que impulsa el consumo en México a
través de remesas, y si bien las relaciones bilaterales no deberian verse
afectadas porque ya se encuentra el tratado de libre comercio,
menores tensiones comerciales con China podrian quitar el liderazgo

de México como el principal socio comercial con EE. UU.
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Argentina renté 16,1% en dodlares, con una depreciaciéon de la
moneda de 3,8%. El retorno estuvo impulsado por empresas como
Despegar, YPF y Grupo Galicia, pero en el afo la Unica compahia con
retorno positivo es Globant. El desafiante entorno macro que
enfrentan las empresas, ha llevado a revisar a la baja las utilidades
tanto para 2020 como para 2021, en-57% y -1,82% durante el ultimo
mes. El pais estd transando a 15,5x P/E fwd muy por sobre su
promedio histérico de 8,8x, sin catalizadores de corto plazo. El foco
sigue siendo la renegociacién de la deuda con el FMI, donde el
presidente Fernandez busca replicar el acuerdo al que llegaron en
2003, durante el mandato del presidente Kirchner, donde el pais no
se vio obligado a buscar una politica fiscal, ni monetaria contractiva,
y tampoco tuvieron presiones por la parte laboral, pero si
consiguieron extender los pagos y alcanzar un interés mas flexible. Si
bien el ministro Guzman descarta un acuerdo temprano con el FMI,
un plazo aceptable les parece en marzo y abril, dado que buscan
alcanzar de repago entre 4,5-10 anos. Sin embargo, el ministro
destacd que un default con el FMI es un escenario poco probable,
dado los costos que tendria para el pais. En datos macro si bien la
actividad econdmica aceler6 en septiembre, alcanzando un
crecimiento de 1,9% m/m, desde el 1,6% en agosto, en el afo la caida
de la economia acumula un 11,9%, siendo Argentina uno de los paises
mas afectados en la regién luego de una extensa cuarentena. Por su
parte, la inflacion aceler6 en octubre a un 3,8% m/m, dada la
reapertura de la economia y la presién en el precio de los alimentos.
Si bien el Banco Central admitid la presion en los proximos meses
esperan que la coordinacion del gobierno con los diferentes sectores
de la economia les permita que el proceso de rebajar la inflacién
continle. Por otro lado, el impuesto a los superricos que busca
recaudar un 0,7% del GDP, fue aprobado en la cdmara de diputados,
y sera analizado en el Senado, sin descartar que su aprobacion
pudiera afectar la confianza de las empresas y por ende las
perspectivas de inversion, lo que complicaria la recuperacion
econémica Por esto mantenemos nuestra cautela en Argentina, a
través de empresas con mayor exposicion a dinamicas globales, como
exportadores y empresas de tecnologia, como Globant y Mercado
Libre.

Para el mes de noviembre la bolsa chilena renté un +13,9% (+14,9%
medido en dodlares), dejando atras tres meses consecutivos de
pérdidas. A nivel regional, el MSCI Chile renté en ddélares un 14,3%
mientras que el MSCI Latam alcanzé un rendimiento de 21,6%. Las
bolsas globales destrabaron parte de las incertidumbres lo que dio

paso un positivo mes de noviembre para las bolsas globales.

Las buenas noticias asociadas a las altas tasas de efectividad en los
resultados de la fase 3 de las principales vacunas y las rapidas
gestiones de los gobiernos para sus aprobaciones y un pronto inicio
de vacunacion en la poblacion alentd las expectativas del mercado, lo
que se sumo a la victoria de Biden sobre Trump, lo que fue visto como
algo positivo para los mercados emergentes debido a una posible
mejora en las negociaciones con China -algo que esta por verse-,
sumado a que por fin se destraben las opciones de nuevas medidas
de estimulos fiscales.

Los flujos extranjeros volvieron a la region y Chile no fue la excepcion
en un entorno con un mayor apetito por riesgo, aunque de manera
poco significativa, donde durante el mes se observaron entradas de
flujos por unos US$33 millones. A nivel de valorizaciones, la bolsa local
transa en niveles 14,3x P/U forward, lo que significa un descuento de
6,1% respecto de su media historica (15,3x). Pese a que la actual
valorizacién aun se sitla en tramos atractivos respecto de su historia,
nuestras estimaciones internas de valorizaciones se muestran mas
ajustadas. A nivel de ganancias, estas volvieron a corregirse a la baja,
aunque marginalmente (~-1,6%) para los anos 2020, 2021 y 2022.
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 desempefo
del precio del cobre), valorizaciones atractivas en términos relativos y
ajustada por tasas de interés, una pronta implementacion de las
vacunas contra Covid-19 a nivel global y por sobre todo un mundo de
tasas bajas y estimulos por un tiempo prolongado. Lo anterior nos
deberia llevar a ser altamente optimistas con el desempeno de la
bolsa local a futuro, sin embargo, creemos que la discusidon
constitucional y el congestionado ciclo eleccionario reduce los
espacios de mejoras futuras de Chile respecto del resto de la regién
debido a la mayor incertidumbre.

Los mayores riesgos de esta tesis de inversion se focalizan en: (i)
aumento en la tension politica y comercial entre China y EE.UU; (ii)
que los avances en la reapertura sean frenados por una lenta
implementacién de vacunas; (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.

-Pag. 4 -



REPORTE ZURICH

Mensual Noviembre 2020

Z,

ZURICH

Durante el mes de noviembre, las tasas de interés de largo plazo
experimentaron una importante volatilidad ante la incertidumbre
generada por un eventual estimulo fiscal en EE. UU. y la polarizacion
de las elecciones presidenciales en ese pais. A medida que transcurrid
el mes, la volatilidad fue cediendo, dando lugar a una ligera baja,
ante un mayor optimismo producto de los avances en ensayos clinicos
de la vacuna contra el covid-19, la cual muestra una efectividad en
torno al 90%.

Fue la posibilidad de una vacuna en el corto plazo y las mayores
expectativas por una recuperaciéon economica, lo que gatillé el
apetito por activos riesgosos. Los precios de las cotizaciones de la
deuda corporativa emergente en doélares subieron. En esa alza,
nuevamente fue Latinoamérica la regidén con los mejores retornos en
la renta fija corporativa, y dentro de esta categoria los activos Hig#
Yield tuvieron mejor rendimiento que los /nvestment Grade.
Respecto a la deuda en moneda local, pese a la amplia apreciacion

que tuvieron las monedas de la region, la rentabilidad fue negativa.

Durante noviembre continué el empinamiento de la curva de
gobierno tanto en pesos como en UF, explicado por alzas en la parte
larga de la curva tanto nominal como UF y caidas en la parte corta en
UF, gracias al elevado y sorpresivo IPC de octubre que mas que
duplico las expectativas previas.

Observamos alta demanda por instrumentos en UF hasta 5 anos y
poco movimiento en plazos mas largos. Los spreads se mantienen en
niveles similares al mes anterior. Aun vemos espacio para mayor
inflacion durante los préximos meses privilegiando inversiones en UF

sobre nominal en la parte media de la curva.
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