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MERCADOS

El mes de agosto estuvo marcado por la incertidumbre y volatilidad ante la persistencia de la elevada inflacion, el alza en

las tasas de interés y su impacto en la actividad econdmica global. En este contexto, la mayoria de los mercados
accionarios mostraron caidas, donde las correcciones se profundizaron luego del discurso de Jerome Powell el 26 de
agosto en Jackson Hole, donde confirmé el compromiso de la Reserva Federal por controlar la inflacion, y también
reconocio que la politica monetaria mas restrictiva podria tener un impacto en la economia lo que no fue bien recibido
por los mercados. En Chile, el sentimiento del mercado estuvo dominado por el Plebiscito de salida, donde en las
semanas previas el mercado accionario mostré una racha alcista importante.

Durante agosto el gran dilema de los mercados se centré en si los Figura 1. Variacioén diaria contagios COVID-19 (promedio
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conflicto en Ucrania y Taiwan y el acceso al gas por parte de Europa.
Finalmente, a nivel local en el corto plazo, una vez conocido el resultado
del plebiscito constituyente, resta conocer el avance en las reformas de
pensiones y tributaria, asi como el acuerdo politico para definir los
préoximos pasos del proceso constituyente.
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Durante el mes el MSCI Latinoamérica rentd -0,04% en ddlares por sobre
mercados Desarrollados y en linea con mercados Emergentes. El retorno
de la region estuvo impulsado por Brasil y Chile, mientras que México y
los mas
Salud

Telecomunicaciones y Materiales estuvieron en terreno negativo. En

Colombia, fueron rezagados. A nivel sectorial, Consumo

Discrecional vy lideraron los retornos mientras que
cuanto a las monedas, en promedio estuvieron flat, con el Sol peruano y
el peso mexicano siendo los mas resilientes, mientras que el peso
colombiano y el real estuvieron mas impactados.

La resiliencia de Latinoamérica durante el mes se explica por: i. ingreso
de flujos extranjeros; ii. valorizaciones atractivas; iii. resultados
corporativos sobre lo esperado, en el 2T, Latinoamérica fue la regién con
la mayor sorpresa en utilidades, con un 20% sobre lo esperado; vy iv.
expectativas de que el ciclo restrictivo de tasas habria llegado a su fin,
especificamente en Brasil, que es el mercado mas importante de la region.
Latinoamérica esta transando a 6,7x P/U fwd, 3x desviaciones estandar
bajo su promedio de 10 afnos, este descuento se explica por las revisiones
al alza en las utilidades esperadas tanto para 2022 como 2023, de 40% y
25% en lo que va del afo, pero mas importante destacar que luego del
solido reporte de resultados del 2T, en el Ultimo mes, las correcciones han
sido positivas en 6% y 7% para este y el proximo afo lo que sigue
entregando soporte a las valorizaciones.

Si bien la regién podria seguir beneficiando de: i) valorizaciones atractivas
considerando que a pesar del positivo desempeio este ano,
Latinoamérica cotiza a un 39% de descuento versus mercados
emergentes, mientras que en los ultimos 10 anos ha cotizado en
promedio a un premio de 6%; ii) revisiones al alza en las estimaciones de
utilidades como se ha seguido viendo en el ultimo mes, iii) ingreso de
flujos extranjeros, que estan viendo en la regidon una alternativa versus
otros emergentes, y de precios de commodities sobre los niveles
histéricos, no descartamos una mayor volatilidad considerando: i) riesgos
globales, con la crisis energética en Europa, la desaceleracion de Estados
Unidos y riesgos geopoliticos en Taiwan; ii) Datos econdémicos bajo lo
esperado en China, impactados por la politica cero covid y la crisis
inmobiliaria, a pesar de que el gobierno esta entregando estimulos para
intentar compensar el impacto Yy iii) riesgos politicos en la region, con el
plebiscito en Chile y las elecciones presidenciales en Brasil. Sin embargo,
de mediano plazo lo descontado de las valorizaciones, resilientes
resultados corporativos donde el crecimiento esperado de utilidades
para la regién entre 2019-2023 esta por sobre mercados emergentes y
desarrollados, precios de commodities sobre los promedios histéricos y
un ciclo de alza de tasas mas cerca de terminar podrian seguir dando

soporte a la region.

MSCI
depreciacion de la moneda de -0.2%. Durante el ano, el real ha sido la

El indicador bursatil Brasil rentd 2,2% en dodlares, con una
moneda de mejor desempefio de la regidon, sustentada por una de las
tasas de interés reales mas altas a nivel global. El positivo retorno de Brasil
se explica pori) ingresos de flujos extranjeros, luego de una estabilizaciéon

en los ultimos 2 meses, en agosto volvieron a estar por sobre niveles

Figura 4. Mercados bursatiles Latinoamérica (31-dic-21=100,
doélares de EE. UU)
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Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracion Propia

historicos, similar a lo visto en el primer trimestre, parte de estos flujos se
explican por valorizaciones atractivas y por la menor asignacion hacia
China, siendo Brasil, unos de los pocos paises emergentes que pueden
absorber estos niveles de flujo, ii) Resultados corporativos sobre lo
esperado, con utilidades sorprendiendo un 21% en el segundo semestre,
iii) las minutas del Banco Central que indicaban que el fin del ciclo de
alzas de tasas esta cerca, con solo una nueva alza de 25 puntos base en
septiembre.

Asi, Brasil seria uno de los primeros paises en alcanzar este punto, de
hecho la tasa de mercado a 10 afos durante el mes cayd casi 70 puntos
base, lo que impulsoé a las acciones mas growth y v) las ultimas encuestas
presidenciales que si bien siguen dando como ganador a Luiz Ignacio Da
Silva, han mostrado que la ventaja se ha ido reduciendo, lo que seria guia
de un eleccion mas ajustada, lo que también ha llevado a ambos
candidatos a moderar sus posturas.

El indice esta transando a 5,7x P/U fwd, 2.5x desviaciones estandar bajo
su promedio de 10 anos, explicado por las positivas revisiones de
utilidades en lo que va del afio de 44% para este ano y 30% para el
proximo. Es importante de destacar que después de los positivos
resultados corporativos del segundo trimestre, en el ultimo mes se han
visto correcciones al alza para 2022 y 2023 de 7% y 8% respectivamente,
explicado por los sectores de IT y Energia.
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En términos macro, los datos de actividad sobre lo esperado junto con un
aumento del gasto fiscal, dado que el gobierno estéa intentando reducir la
brecha que mantiene el presidente con Lula en las encuestas, han llevado
a revisiones al alza para el PIB esperado este ano desde un 0,3% en
febrero al 2,26% actual (Focus Market Readout — Banco Central de Brasil),
sin embargo, esto ha impactado las expectativas del proximo desde un
1,5% a un 0,47% en el mismo periodo, dada que los niveles de tasas altos
se mantendran por mas tiempo del esperado. Mientras que los datos de
inflacion han estado bajo lo esperado, explicado por los recortes de
impuestos que aprobd el gobierno para combustibles, como una forma
de mejorar su intencién de voto, lo que ha llevado a un ajuste en las
expectativas de inflacion desde un 9% en junio al actual 6,61%, sin
embargo, considerando que estas medidas se revertiran el proximo ano,
las expectativas para 2023 han corregido al alza. En cuanto a la politica
monetaria, si bien el Banco Central aumenté la tasa en 50 puntos base a
13,75%, el comunicado fue bien recibido por el mercado, dado que
guiaron que el ciclo restrictivo estaria llegando a su fin, lo que es positivo
para el mercado accionario. Sin embargo, es importante destacar que,
considerando el mayor riesgo fiscal y la incertidumbre politica, un posible
recorte en las tasas comenzaria en 2Q23, versus las expectativas iniciales
que hablaban de un recorte de tasas a fines de 2022. Aun asi,
considerando que la tasa de referencia habria alcanzado su peak,
podriamos comenzar a ver una rotacion desde activos de renta fija a renta
variable, lo que podria ser positivo para el mercado accionario.

Brasil enfrenta elecciones presidenciales el 2 de octubre, y si bien las
encuestas muestran como ganador a Lula, la diferencia se ha ido
acortando, y algunos especialistas creen que Bolsonaro podria seguir
mejorando, dado que ya se comenzd a pagar un mayor monto del
programa social, comenzaron las campafias en medios donde el actual
presidente tienen ventaja, y las condiciones macroecondémicas han
mejorado, con mejor crecimiento, menor inflacién y mayor empleo, lo que
podria ser positivo para el actual presidente. Si bien no hay una clara
preferencia por quien seria el candidato mas promercado, una eleccién
apretada podria ayudar a que ambos candidatos centren sus posturas. Es
por esta mayor incertidumbre politica, que de corto plazo tenemos una
vision mas neutral en el mercado accionario, sin embargo, de mediano
plazo creemos que Brasil presenta fundamentales solidos con
valorizaciones atractivas, resultados corporativos resilientes y que han
estado sobre lo esperado, un atractivo retorno por dividendos esperado
de 11.4%, siendo el mas alto de la region y empresas con sélidos balances.

El indice accionario MSCI México rentd -5,54% en dolares, con una
apreciacion de la moneda de 1,14%, siendo uno de los mercados mas
rezagado de la region. En el afo el indice acumula una caida de 12,3%,
explicada por el positivo desempeno del afo anterior, una valorizacion
mas costosa, y porque a principio de afo el resto de la regidon se vio
favorecida del alza en el precio de los commodities, y durante las ultimas
semanas por el sector growth, donde el indice mexicano tiene menor
exposicion.

Figura 6. IPSA y sus compontes: Retornos MTD

IPSA Index I 4,9%
Compariia Sud Americana de Vapores SA  -13,6% I
Vifia Conchay Toro SA -10,0%
ENTEL Chile SA -8,6% I
CAP SA -6,1%
Quinenco SA -5,3% I
Compaiiia Cervecerias Unidas SA -3,3% [l
Banco Santander Chile -0,3% |
Banco de Chile M 20%
Corpbanca Bl 37%
Sociedad Quimica y Minera de Chile SA B 39%
Empresas COPEC SA B 4,9%
Cencosud SA N 6.0%
Embotelladora Andina SA I 6.3%
SMU SA I 6.4%
SACI Falabella I 75%
Banco de Crédito e Inversiones . 7.6%
Grupo Security SA I 7%
Enel Americas SA I 8.6%
Colbtin SA I 10,8%
Empresas CMPC SA I 12,0%
Enel Chile SA I 14,3%

Aguas Andinas SA

Ripley Corporacion SA X

Sonda SA I 19,1%

Engie Energia Chile SA

Plaza SA

Cencosud Shopping SA X

Inversiones Aguas Metropolitanas SA I 23,5%
Parque Arauco SA 21

Fuente: Bloomberg L. P. Elaboracién Propia
México esta transando a 11,6x P/U fwd, 2.1x desviaciones estandar bajo

su promedio histérico, sin embargo, esto se traduce en un premio de 73%
comparado con Latinoamérica, mientras que el promedio de los ultimos
10 afnos ha sido un premio de 27%. Este menor descuento relativo se
explica porque en lo que va del aio, las utilidades esperadas para México
han corregido 2% y -1,7% para este y el proximo afo, por debajo del 40%
y 25% de la regién como un todo. Es mas, durante el ultimo mes, luego de
resultados corporativos las estimaciones para el proximo afo corrigieron
7% para Latinoamérica, pero -0,38% para México, debido a que en el 2T
las utilidades estuvieron 17% bajo lo esperado. Es importante destacar,
que en 2023 las utilidades de México tendran un crecimiento de +7,4%,
por sobre la correccion de -7,7% para el resto de la region. A nivel sectorial
el crecimiento estara liderado por Telecom, Consumo Basico y Financiero
quienes presentan correcciones al alza en las ultimas semanas.

En la parte macro, los datos de actividad han estado sobre lo esperado,
lo que explica las correcciones al alza para el crecimiento de este afio a
2%, mientras que para 2023 se han corregido a la baja a 1,7%, explicado
principalmente por las expectativas de una desaceleracion en Estados
Unido. Sin embargo, es importante destacar que el consumo sigue fuerte
impulsado por el aumento en los salarios y por las remesas, que si bien se
espera que desaceleren dado el fuerte crecimiento que han mostrado
deberian seguir siendo un soporte. Ademas, la normalizacion de la
produccion de automoviles deberia ayudar a la manufactura, por lo que,
si bien una menor demanda externa podria impactar las exportaciones,
existen tendencias mas estructurales que pueden entregar mayor
resiliencia a la economia mexicana, que aun se encuentra bajo niveles
prepandemia. Mientras que, en la politica monetaria, los datos de inflacion
sobre lo esperado, con precios subyacentes mas persistentes y alzas por
parte de la Reserva Federal, explican el alza de la tasa de interés en 75
puntos base a 8,5%. Las expectativas son que Banxico sigue aumentando
la tasa hasta 9,75% y s6lo se podria comenzar a hablar de recortes a fines
del préximo ano, lo que podria impactar al mercado accionario, aunque
deberia seguir entregando soporte a la moneda. Algunos consejeros han
advertido que se podrian desacoplar del alza de tasas en Estados Unidos,
ya que el diferencial es significativo.
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Como hemos venido destacando, en términos relativos México se
encuentra mejor posicionado en la parte politica y fiscal. Sl bien se espera
una respuesta del gobierno a la consulta de la industria energética en el
USMCA; el escenario base es que México seguird siendo parte del
tratado, de hecho, Senadores de la coalicién gobernante han mostrado
su apoyo. Ademas, luego de que el gobierno perdiera la mayoria en el
congreso, cualquier cambio mas disruptivo que requiera de mayorias
calificadas estaria descartado lo que entrega mayor visibilidad. En el
ambito fiscal, dado que no se entregaron apoyo para compensar los
efectos de la pandemia, el ratio Deuda PIB se ha mantenido estable en
torno al 50%.

Mantenemos nuestra exposicion al mercado mexicano, dado que, si bien
en términos relativos es un mercado mas costoso, estd descontando
respecto a su historia, y este premio respecto a la regién se explica por su
condicién de mercado mas defensivo, menor beta, y por la resiliencia de
sus companias, que ante momentos de mayor volatilidad le permite tener
un mejor desempeno. Ademas, entrega mayor visibilidad tanto en la parte
politica como fiscal, y es el mercado que entregard mayor crecimiento en
utilidades mirando el proximo afo. Ademas, seguimos favoreciendo los
sectores de Consumo Basico y Financiero, que en el caso del primero se
beneficia del aumento de las remesas y de la caida en el precio de los
commodities, y en segundo que se encuentra positivamente impactado
por este ambiente de tasas mas altas.

Como hemos venido destacando, en términos relativos México se
encuentra mejor posicionado en la parte politica y fiscal. Sl bien se espera
una respuesta del gobierno a la consulta de la industria energética en el
USMCA; el escenario base es que México seguird siendo parte del
tratado, de hecho, Senadores de la coalicion gobernante han mostrado
su apoyo. Ademas, luego de que el gobierno perdiera la mayoria en el
congreso, cualquier cambio mas disruptivo que requiera de mayorias
calificadas estaria descartado lo que entrega mayor visibilidad. En el
ambito fiscal, dado que no se entregaron apoyo para compensar los
efectos de la pandemia, el ratio Deuda PIB se ha mantenido estable en
torno al 50%.

Mantenemos nuestra exposicion al mercado mexicano, dado que, si bien
en términos relativos es un mercado mas costoso, estd descontando
respecto a su historia, y este premio respecto a la region se explica por su
condicién de mercado mas defensivo, menor beta, y por la resiliencia de
sus companias, que ante momentos de mayor volatilidad le permite tener
un mejor desempefno. Ademas, entrega mayor visibilidad tanto en la parte
politica como fiscal, y es el mercado que entregara mayor crecimiento en
utilidades mirando el proximo afo. Ademas, seguimos favoreciendo los
sectores de Consumo Basico y Financiero, que en el caso del primero se
beneficia del aumento de las remesas y de la caida en el precio de los
commodities, y en segundo que se encuentra positivamente impactado

por este ambiente de tasas mas altas.

En agosto el indice MSCI Argentina rentd 11,24%, el desempeno estuvo
explicado por el positivo retorno de YPF, Corporacién América y
Adecoagro. Si bien que durante el mes la moneda oficial se deprecié 5.4%
el diferencial con el doélar blue disminuyd desde 2,5x en julio al actual 2,1x.
Esta apreciacion se dio luego de la renuncia a principios de mes de la
ministra de economia, Silvina Batakis, quien estuvo menos de 1 mes en el
cargo, y fuera reemplazada por Sergio Massa, quien se desempenaba
como presidente de la camara de Diputados. En su nuevo cargo Massa,
asumioé como “Super ministro”, al ser el responsable no sélo de Economia,
si no tambien de Agricultura, Ganaderia y Pesca y Desarrollo Productivo.
El indice esta transando a 7,5x P/U fwd, lo que se encuentra 0.5x
desviaciones bajo su promedio de 10 anos, y por sobre el 6,7x al que
transa la regiéon. Actualmente el indice estd a un 14% de premio versus
Latinoamérica, mientras que, durante los ultimos 10 afos, se ha transado
un descuento de 22%. En términos relativos, Argentina es el mercado mas
caro de Latinoamérica, explicado por un entorno econémico desafiante,
que ha llevado a correcciones a la baja en las utilidades esperadas para
2022 como para 2023.

En la parte macro, la inflacién sigue presionando y el dato de julio estuvo
sobre lo esperado por el mercado con un 7.4% M/M y alcanzando un 71%
en 12 meses. Mientras que en el lado positivo la actividad econdmica
crecio 1,1% sobre el -0,2% M/M esperado en junio, impulsado por el sector
industrial, sin embargo, se esperan dificultades en los proximos meses
dadas

desabasto en materiales, y afectan la produccion.

las restricciones a las importaciones que estan causando

Considerando toda la incertidumbre politica que luego de las
acusaciones en contra de Cristina Fernandez estan enfrentado a la
coalicion de gobierno con la oposicion, el acuerdo con el FMI donde
Massa se reunird con los representantes a inicios de septiembre, nuevos
controles de precios y de compra de divisas para intentar aumentar el
nivel de reservas; sumado a que Argentina no forma parte de nuestros

indices de referencia no tenemos exposicién al mercado argentino.

La bolsa local medido por el MSCI Chile cerré el mes de agosto con un
rendimiento 2,55% (+2,15% medido en dodlares) pese a los débiles
desempenos de los mercados internacionales en linea con las
expectativas del mercado respecto del potencial triunfo de la opcidn
rechazo. En este sentido, mantenemos nuestra visién neutral y volvemos
a incluir un sesgo positivo en nuestra vision local tras los resultados de
ayer en la votacion del rechazo de la propuesta de nueva constitucion.
Los factores que favorecen nuestra vision neutral se focalizan en 4
factores: i. los sanos balances de oferta/demanda de las materias primas
relevantes como cobre, litio, hierro y celulosa siguen siendo sanas pese a
las correcciones observadas en el ultimo mes; ii. las valorizaciones
chilenas siguen aun muy descontadas tanto versus su propia historia
como versus pares emergentes, en un contexto donde Chile sigue
presentado un buen balance fiscal comparado; iii. las companhias locales
ingresaran a un escenario econémico mas desafiante pero muy bien
preparadas en términos de posicion financiera, margenes y niveles de

inversion conservadora; iv. la percepcion de Chile mejora desde la
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perspectiva institucional con la busqueda de nuevos consensos para un
posible nuevo ciclo politico méas razonable.

Los mayores riesgos de esta tesis de inversion se focalizan en: i) inflacion.
El riesgo inflacion ha 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; ii. crisis
energética de Europa. La crisis de Ucrania y Rusia podria exacerbase y
expresarse en mayores precios de los combustibles con la llegada del
invierno; iii. que se mantengan los retiros de fondos previsionales que
debiliten el mercado de capitales locales; iv. la polarizacion del nuevo
congreso no permita avanzar en acuerdos y solo en politicas populistas;
v. 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 doélares de Latinoamérica tuvo un
retorno negativo en agosto. Explicado, en parte, la firmeza con la que el
presidente de la Reserva Federal ataca la inflacion y la consecuente alza
en latasa de interés. Asi, el bono del tesoro de los EE. UU. a 10 afos subid
54 puntos base en el mes.

No obstante, lo anterior, el mes atrajo inversionistas por $2,4 mil millones
a los mercados emergentes.

Entre los mercados emergentes Latinoamérica tuvo el mejor rendimiento
en las categorias de Investment Grade, pero con un retorno negativo.
Los factores mas importantes para monitorear siguen siendo la
posibilidad de recesion en los EE.UU, seguido de las tensiones
geopoliticas entre EE. UU y China y entre Europa y Rusia.

Durante agosto vimos un ajuste al alza importante en las tasas de interés
siendo la parte corta en UF las mas afectada. Esto explicado en parte por
una disminucién en las expectativas inflacionarias de corto plazo que
habian aumentado de manera significativa hacia fines de julio y por un
aumento en las expectativas de alzas en la TPM. Cabe sehalar que
tuvimos un mes muy volatil previo al plebiscito de salida de la propuesta
de nueva constitucion. Comenzamos a ver el deterioro de la economia en
las ultimas cifras conocidas, pero aun falta ver el traspaso a precios de
dicha desaceleracion para ver caidas en la inflacion. En términos de
spread vemos algunas alzas tanto en bonos bancarios como corporativos
a nuestro juicio por una necesidad de mayor liquidez por parte de los
inversionistas previo al plebiscito y salidas de flujos de FM.
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