Ideas + Variables [ 23 DE NOVIEMBRE DE 2016 ]

S Scotia Fondos Mutuos DESTACADOS

o La aversion al riesgo en el mercado accionario de EEUU ha alcanzado niveles minimos, producto de
diversas condiciones. En este contexto, hay una mayor probabilidad de que algunos
acontecimientos propicien una correccion en los pro ximos dias.

o Cabe esperar que antes de dos meses se estabilicen las tasas largas. Aun cuando la trayectoria
posterior es altamente incierta, por el momento par ece mas probable que las tasas largas
inicien una trayectoria de alza muy moderada, pero en un contexto de normal volatilidad.

o En linea con lo previsto (I+V 16nov), el tipo de cambio ha estado probando la zona de resistencia en
torno a los $ 680, hasta ahora sin éxito. A mediano plazo, persistirA un amplio rango de
fluctuacion, entre $ 641y $ 682 (ESC-246, 10nov).

o La actividad econdémica nacional terminé creciendo 1 ,6% en el tercer trimestre (por sobre lo
estimado) y los crecimientos del primer y segundo trimestre también fueron corregidos al alza en una
décima. El consumo se aceleré marginalmente, pero la inversi on se contrajo.

@ Por un simple efecto matematico, nuestra proyeccion de crecimiento de la economia pa ra este
afio aumenta desde 1,7% a 1,8%, manteniendo un pequeiio riesgo sesgado al alza. El prondstico
para 2017 continda en 2%, también con sesgo levemen  te positivo.

o El Banco Central (BCCh) mantuvo la tasa referencial en 3,5% la semana pasada. Tampoco innovo en
el sesgo neutral. Ambos deberian mantenerse también el dic16, a menos gue hubiera un cambio
significativo en las condiciones externas, cambiari as e inflacionarias.
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ECONOMIA
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El informe de cuentas nacionales al tercer
trimestre, conocido el viernes, registré un
crecimiento del PIB de 1,6%, dos décimas
superior al anticipado por los IMACEC
publicados mes a mes. Los crecimientos del
primer y segundo trimestre también fueron
corregidos levemente al alza. A nivel de
sectores, se destaca que se mantiene un buen
rtmo en servicios personales y hay que
mencionar una notable menor contraccion en
mineria. Como contraparte hay caidas en
construccion y servicios basicos, y una
desaceleracion en comercio Yy Servicios

financieros y empresariales. Mas adverso fue el
resultado del gasto interno, que solo alcanzé a
0,8% (el menor en 21 meses), negativamente
impactado por una nueva caida en la inversion,
en sus dos componentes, afectados por
diversos factores. ElI consumo privado se
aceler6 marginalmente, pero esta lejos de
mostrar un cambio tendencial.

Como consecuencia inmediata, por un simple
efecto matematico, nuestra proyeccion de
crecimiento de la economia para este afio
aumenta desde 1,7% a 1,8%, manteniendo un
pequeio riesgo sesgado al alza. Considerando
los niveles de actividad y gasto, la
profundizacion de la caida tendencial que
arrastran los inventarios es coherente con las
expectativas negativas, pero al mismo tiempo
podria ser un elemento estimulante si éstas
mejoraran. Por otro lado, no cambia nuestra
estimacion tendencial de aceleracion
moderada, que permitiria un crecimiento el
proximo afio en torno al 2%, con un sesgo
alcista en el riesgo de la proyeccion. Con todo,
es necesario evaluar un poco mas la evolucion
y el impacto efectivo de la mayor volatilidad
externa de las dltimas semanas, que es
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relevante y puede deteriorar el sentimiento de
las empresas y, en menor medida, de los
consumidores, aun cuando esté siendo
acompafado por un efecto favorable en el
precio del cobre, al menos en el corto plazo.

Los datos a la primera quincena de nov16
muestran una recuperacion significativa del
comercio exterior. La abrupta pero bastante
extensa recuperacion sugiere que estaria
positivamente incidida por factores puntuales
gue la afectaron adversamente la semana
anterior. En cualquier caso, el resultado
subraya la importancia de la tendencia, que es
muy moderadamente positivo, con una brecha
de crecimientos relativamente neutral.

Brecha Crecim. 4s (der.)
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El Banco Central también informé el viernes
gue el déficit en cuenta corriente alcanzé al
4,7% del PIB en el tercer trimestre. Si bien en
tendencia el resultado no es alarmante (-2% en
12 meses), constata un debilitamiento producto
de condiciones externas poco favorables y es
un elemento para mantener la cautela,
especialmente si las expectativas internas se
recuperaran.

Balanza de pagos
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Fuente: Banco Central de Chile

En este sentido, las cifras del tercer trimestre y
las revisiones de los dos trimestres previos, asi
como los riesgos externos, sugieren prudencia
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en las politicas monetaria y fiscal, al tiempo que
confirman la conveniencia de focalizar los
intentos de reaceleracion de la actividad en los
factores domeésticos mas determinantes vy
menos costosos, que tienen que ver con las
expectativas, donde, sin duda, queda mucho
trabajo por hacer.

Coherente con esto, el Banco Central mantuvo
la tasa referencial en 3,5% la semana pasada.
Tampoco innovo en el sesgo neutral. El
comunicado refleja una tensién natural entre
cifras internas débiles y condiciones externas
gue contienen, al menos transitoriamente, una
postura mas expansiva. Si bien nuestro
escenario base (recientemente modificado, en
funcion de los datos y de la presion de la
opinién publicada predominante) apuntaba a
recorte de tasa referencial en el primer
trimestre del proximo afio, es claro que en tanto
el panorama de tendencias globales (tasas
cortas y largas, dolar, cobre, incertidumbre
comercial) y la evolucion cambiaria no se
estabilicen o definan un poco mas, el Banco
Central deberia abstenerse de cualquier
cambio y es mas probable que asi lo haga.

Consecuentemente, ahora parece ampliamente
mas probable (75%) que se mantenga la tasa
en dicl6, asi como el sesgo neutral, puesto que
los eventos externos dificilmente habran dejado
de agregar incertidumbre suficientemente
significativa a esas alturas. Hacia la reunion de
enel6 podrian considerarse modificaciones,
dependiendo del comportamiento de variables
criticas, pero la mantencion por un largo tiempo
volvié a ser el escenario mas probable. Demas

estd decir que una estabilizacion de las
condiciones internacionales mas rapida vy
levemente favorable podria retrotraer la

situacién a su punto de partida (recortes en el
primer trimestre), pero parece un escenario de
probabilidad todavia limitada.

La version anticipada del indicador PMI de
novl6 para EEUU estuvo por encima de los
prondsticos del mercado. En la misma linea, el
indice de confianza de los consumidores de la
Univ. de Michigan experimentd un aumento
significativo que estuvo mas alla de lo esperado
por el mercado. Si bien se trata de datos muy
parciales, son indicador es importante ya que
sugiere, aunque sea muy parcialmente, que
algo de las incertidumbres eleccionarias estan
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disminuyendo y probablemente ello esta esperaba cambios, Aunque el dato es parcial,
ocurriendo con un sesgo positivo. es el mas fuerte de este afio y algunos de sus

componentes criticos dejan las expectativas
mas bien apuntando a una aceleraciéon en los
proximos registros y ciertos sintomas de
aceleracion de la inflacion. Esto deberia reducir
la presion sobre el euro que venia siendo
fuertemente castigado por razones propias y
por el reciente fortalecimiento del USD.
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- Este conjunto de datos reafirma la mayor
probabilidad de que la autoridad monetaria de
EEUU (Fed) opte por incrementar la tasa
referencial en 25pb en la préxima reunion del
14dic. Los recientes acontecimientos sugieren
que las alzas en el curso del proximo afio
podrian ser mas frecuentes, tal vez tres
incrementos de 25pb.
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- Los indicadores PMI parciales de nov16 en la
Eurozona estuvieron por encima del mes previo
y de lo pronosticado por el mercado, que no
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TASAS DE INTERES

Las tasas de interés de largo plazo en EEUU
mantienen la trayectoria alcista que iniciaron
tras las elecciones del 8nov y la especulacion
respecto a una politica fiscal que presionaria
significativamente el valor de  estos
instrumentos. En el escenario mas probable,
esta volatilidad permanecera por las proximas
semanas.
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El comportamiento de las tasas largas en Chile,
particularmente de los papeles del BCCh a
plazos equivalentes a los de EEUU, tanto en
términos nominales como reales, ha tendido a
replicar este comportamiento. Cabe esperar
gue antes de dos meses se estabilicen un poco
por debajo del nivel de principios de afo, pero
sobre lo que marcaban en octubre pasado. Aun
cuando la trayectoria posterior es altamente
incierta, por el momento parece mas probable
gue las tasas largas inicien una trayectoria de
alza muy moderada, pero en un contexto de
volatilidad (alzas y retrocesos).
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MONEDAS

El valor internacional del dolar (USD) tuvo
menos problemas de los esperados para
superar las zonas de resistencia, y a pesar del
alza de hoy, el traspaso no ha sido totalmente
convincente. No obstante, mantiene un
impulso significativo y un posible incremento
en la aversion global al riesgo en los proximos
dias podria fortalecerlo adicionalmente.

Daily Q.DXY, QUSFFTARGET= 10-11-2014 - 04:01-2017 (NYC)
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En linea con lo previsto (I+V 16nov), el tipo de
cambio ha estado probando la zona de
resistencia en torno a los $ 680 hasta ahora sin
éexito. Considerando que tiene impulso
favorable, a raiz de los acontecimientos
externos podria traspasarla en los proximos
dias para llegar a $ 682 o levemente por
encima. A mediano plazo, persistird un amplio
rango de fluctuacién, entre $ 641 y $ 682
(ESC-246, 10nov).
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BOLSAS

La aversion al riesgo en el mercado accionario
de EEUU ha alcanzado niveles minimos,
producto de diversas condiciones. En este
contexto, hay una mayor probabilidad de que
algunos  acontecimientos  propicien  una
correccion en los proximos dias.

Aunque no parece que vaya a ser un ajuste de
magnitud extraordinaria, el indice S&P 500, por
ejemplo, esta cercano a niveles de sobre

compra que lo dejan particularmente

vulnerable.

Daily Q/.SPX, Q.DJA 06-11-2015 - 14-12-2016 (NYC)
“"n-,numﬂwlmﬂfw 'Wth'.u'h"mw'nk“ﬁ""s.. I.'\m‘ “;:!;W

oy E o e L7 SR

'1‘ ! o ‘..f,'t"lwi' m"'m"'ﬂw ﬁ |||"|/7 S ")

f —+
|
|

Y

Bses B Bl & § § %

TR

i

fove

MMWMMWM&%mMWMWMMMWWMwmwmwmwwmmmwmmWMWMWWMwﬂmMmemeMmemwmwmeMMMMWWMWM

Go o B3 7 1s 217 % 13 20 27 B i1 1o 75 0L B = % o i s d G 2
novis | dicls | enels | feb1s | maris | abris | mayis | junis | juis | agols | sepis | octis | novie dic1s

En el mercado accionario local hay sefiales de
ajuste que si bien no son extraordinariamente
intensas si son bastante amplias y sostenidas.
Nuestro modelo inercial asi lo confirma. Por lo
tanto, conviene ser prudente en el corto plazo,
aun cuando cualquier ajuste debe ser visto
como una oportunidad para perspectivas de
varios meses.
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COMMODITIES

. De acuerdo a lo previsto (I+V 2nov) el petréleo - El repunte del precio del cobre ya esta
WTI descendié hasta 43 USD/b, tras lo cual ev@e;nmando los sintomas de fatiga que se
alcanz6 soportes y niveles de sobre venta anticipaban la semana pasada (I+V 16nov),
suficientes para emprender el repunte (I+V pero todavia no se corrige en la magnitud
16nov), que probablemente lo llevara hasta la esperada. El pronostico de.un posible retroceso
zona de 51 USD/b, pero es improbable que la bajo los 240 USc/Ib sigue vigente.
supere consistentemente. _
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INFORMACION IMPORTANTE

El Unico objetivo de este informe es entregar la opinion del editor acerca de la coyuntura econémica y financiera, nacional e internacional. Por lo tanto, no es una solicitud ni una oferta para comprar o vender
ninguno de los valores (indices, acciones, bonos o cualquier otro instrumento de inversién) que se refieren en el mismo o cuyos precios puedan verse afectados por el comportamiento de las variables aludidas,
asi como tampoco respecto de los productos de inversién que ofrece Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. Toda la informacion utilizada directa o indirectamente en este informe es obtenida de
fuentes publicas que se estiman confiables, pero ello no garantiza que las cifras sean exactas ni completas ni definitivas y pueden ser sometidas a revisiones y actualizaciones periédicas por parte de sus
emisores.

Las proyecciones y estimaciones que aqui se presentan, asi como las opiniones que se derivan de ellas, han sido elaboradas por Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. con el fin de apoyar su
gestion de inversiones, utilizando sus propios recursos analiticos y las mejores herramientas técnicas de que dispone. Sin embargo, esto no garantiza que ellas se cumplan ni son los Unicos elementos que se
consideran en las decisiones de inversion de Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. o de los fondos que administra. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe pueden ser
modificadas sin previo aviso. Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A., los fondos que administra o cualquier sociedad o persona relacionada con ella pueden, en cualquier momento, tener una
posicion larga o corta en cualquiera de los valores aludidos directa o indirectamente y comprar o vender los mismos.

Los usuarios deben considerar que este informe es solo uno de los multiples factores que deben tomar en cuenta para sus decisiones de inversion y que el resultado de cualquier operacion financiera realizada
con el apoyo de la informacion que aqui se presenta es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. El desempefio pasado de cualquier instrumento financiero o indicador econémico, asi como la
exactitud de los anteriores pronésticos sobre los mismos, no necesariamente se repetira en el futuro.

Se deja expresa constancia que Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. no paga ni cobra suma alguna a los usuarios de este informe ni a los medios en que se publica ni a ninguna de sus
personas relacionadas. Queda prohibido citar o reproducir, total o parcialmente, por cualquier medio, las opiniones, cifras o graficos contenidos en este informe sin la expresa autorizacién de Scotia
Administradora General de Fondos Chile S.A.
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