Ideas + Variables [ 5 DE JULIO DE 2017 ]

S Scotia Fondos Mutuos DESTACADOS

e La actividad econdmica de mayo crecio 1,3% en mayl7. A pesar de que el resultado estuvo por debajo
de las expectativas generales, la evolucion del promedio trimestral muestra un r epunte,
favorecido por factores estadisticos y otros antece dentes sugieren un cambio hacia una
tendencia levemente positiva.

o EIl mercado elevod la proyeccion de inflacion para el afio 2017 nuevamente a 2,7%, a pesar de
gue mantuvo el prondstico de -0,1% para junl7 (se ¢ onocera el proximo 7jul). La perspectiva de
variacion mensual para el mes actual y agosto es de 0,1% y 0,2% respectivamente.

@ Con lo disponible hasta ahora y la lectura de las minutas de la dltima reunidn de politica monetaria del
15 de junio, lo mas probable sigue siendo la mantencién de la TPM del Banco Central en 2,5%
por muchos meses.

o EIl actual nivel cambiario se encuentra muy alineado con los determinantes cuantitativos, como ha
ocurrido en los ultimos 2 meses. Desde un punto de vista técnico, en el corto plazo persiste el
impulso alcista moderado que podria llevarlo a pro bar la resistencia en torno a los $ 670.

@ Los instrumentos de deuda de mayor plazo siguieron aumentando sus rendimientos, en funcion de
diversos factores. Como se ha sefalado reiteradamente, se esperaba que las tasas largas hubieran
tocado minimos a mediados de afio y tuvieran una ten  dencia alcista en el semestre en curso,
gue es lo que ha ido ocurriendo con algunos desfase S.

o La aversion global al riesgo permanece en niveles m  uy bajos, pero ha estado repuntando leve
pero sostenidamente. La perspectiva para los principales mercados accion arios no ha variado
respecto a lo sefialado la semana pasada (PB 28jun).  El alza del IPSA en los ultimos dias mas bien
parece obedecer a un rebote técnico causado por una condicion de exceso de ventas previas.

BENJAMIN SIERRA G. SCOTIA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS CHILE S.A.



IMACEC var 12m (eje izq.) ——IMACEC var. anual trimestre movil (eje izq)

3%

YT 7T 9T T TTTPTIEYSE?POYST YT Y @Y YT T T T T T LTS

S 3 2 2 9 32 2 9 32 2 938 S 38 S 3278 3

SouRce Bec

La actividad econdémica de mayo crecio 1,3%
en mayl7. A pesar de que el resultado estuvo
por debajo de las expectativas generales, la
evolucion del promedio trimestral muestra un
repunte importante, favorecida por factores
estadisticos, pero que de cualquier forma
sugiere que lo peor de la desaceleracion quedo
definitivamente atras. En el mismo sentido, los
escasos datos parciales disponibles sugieren
gue la variacion de junio deberia ser mayor y
las sefiales tendenciales apuntan a que la
actividad afirmaria un crecimiento algo mas
fuerte en los proximos trimestres. Con todo,
mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento

ECONOMIA

anual de 1,6% con sesgo a la baja, y un punto
porcentual mas para el proximo afio, con riesgo
sesgado al alza.

El mercado elevd la proyeccion de inflacion
para el aio 2017 nuevamente a 2,7%, a pesar
de que mantuvo el pronostico de -0,1% para
junl7 (se conocerd el préximo 7jul). La
perspectiva de variacion mensual para el mes

actual y agosto es de 0,1% vy 0,2%
respectivamente. Como se ha sefalado
reiteradamente, habr4d varios sobresaltos

intermedios y el prondstico anual de consenso
probablemente sufrirdA mas correcciones (en
nuestro caso se mantiene en 2,8%).
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Con lo disponible hasta ahora y la lectura de
las minutas de la ultima reunion de politica
monetaria del 15 de junio, lo mas probable
sigue siendo la mantencion de la TPM del
Banco Central en 2,5% por muchos meses.
Asimismo, la probabilidad de que haya recortes
en el interin es baja pero persistente, aunque
solo se concretaria si las expectativas
inflacionarias para los proximos 12 meses
cayeran significativamente por debajo de 2,5%.

A nivel internacional, los indicadores
adelantados  del sector  manufacturero
mostraron desempefios un poco por sobre lo
esperado en algunas de las principales
economias, particularmente en EEUU y China.
Incluso en la Eurozona el indicador apunta a un
ritmo de crecimiento sostenido, similar a los
datos previos. por el contrario, en Brasil, India y
Rusia los respectivos indicadores
retrocedieron, pero se mantuvieron dentro de la
zona expansiva.
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TASAS DE INTERES

- El movimiento general de las tasas en las perspectiva aparentemente mas positive de
Gltimas semanas ha sido al alza en todos los algunos agentes del mercado y la violenta
plazos, como lo muestra la curva de recuperacion de las tasas largas en EEUU
rendimiento, pero con un efecto mas marcado producto de las ultimas cifras. Como se ha
en los plazos mayores. Parece mas bien sefialado reiteradamente, se esperaba que las
improbable que los plazos mas cortos persista tasas largas hubieran tocado minimos a
un alza muy importante o sostenida. mediados de afo y tuvieran una tendencia

alcista en el semestre en curso, pero es poco

CURVA DE RENDIMIENTO - INSTRUMENTOS BANCARIOS probable que sea muy brusca en los meses

T T T T e mas proximos, por lo que nos e pueden
descartar nuevas correcciones y volatilidad.
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- Los instrumentos de mayor plazo siguieron
aumentando sus rendimientos, en funcion de
diversos factores, a los que ahora se suma una
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MONEDAS

A nivel global, persiste el impulso negativo del
dolar estadounidense, a pesar de un leve
repunte en los Ultimos dias, que ha sido
impulsado por cifras relativamente mas
fuertes. No se espera gue el panorama cambie
en lo mas inmediato, por lo que el retroceso
podria profundizarse un poco mas.
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En el mercado local el tipo de cambio se
encuentra muy alineado con los determinantes
cuantitativos, como ha ocurrido en los ultimos 2
meses, con lo cual pierde relevancia la

posibilidad de un cambio estructural, alentada
por el comportamiento en los meses previos,
muy inferior a al equilibrio.

Desde un punto de vista técnico, en el corto
plazo persiste el impulso alcista moderado que
podria llevarlo a probar la resistencia en torno a
los $ 670, pero por el momento parece menos
probable que la supere.
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BOLSAS

La perspectiva para los principales mercados
accionarios internacionales no ha variado
respecto a lo sefalado la semana pasada (PB
28jun). En el caso especifico del indice S&P
500, persiste el impulso moderadamente
negativo por lo que un ajuste adicional parece
mas probable.

Daily /.SPX, .DJA

11-02-2016 - 01-08-2017 (NYC)
I e s
W T
.l'"' "nm% o ¥ F23s0
M'"" - lo2300
S&P 500 (e _— [
. . _— 2w
mmmmmmmmmm = -
o
o

"‘ r" 21
M‘WM‘ ‘M‘.W‘ﬁ ’ﬂ | — e
[ oy
I o -2.000
I
t
ﬂy ieso
05-07-2017, 52,801 3
= A
e
W [
[s0
Lo
_ _ HAwd
[~
vate
e
N >
Lo
Fad
Vo oA TP
72017202 50 Vot
Lo
—
| g

o6 6 01 1 o s o 6 G 18 01 6 G % 03 i1 G s 6 15 03 17 oL 5 61 15 03 17 o0 15 01 5 03 17 0f
feb 16| mar16 | abr16 |may16 | jun16 |jul16 |ago16 |sep16 foct 16 | nov16 | dic16 |ene17 |feb17 | mar17 |abr17 |may17 |jun17 | jul17 |

Es muy importante notar que la aversion global
al riesgo, que permanece en niveles muy bajos,
ha estado repuntando sostenidamente, y es
mas probable que siga en este proceso que
esta adquiriendo caracteristicas de tendencia y
que seguramente provocara algunas
turbulencias en los proximos dias, pero sin
comprometer una perspectiva de largo plazo
favorable.
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. En la bolsa local, el IPSA ha repuntado, con

Daily IPSA 25-04-2016 - 2707
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COMMODITIES

- El precio del petréleo repunté con fuerza luego de - El cobre da sefales de haber alcanzado un maximo
haber alcanzado un nivel de sobre venta y desafiar relativo y que, por lo tanto, podria desarrollar una
un soporte. Ahora parece con un impulso correccion moderada en los proximos dias, que lo
ascendente moderado y parece mas probable que podria devolver bajo los 260 USc/Ib, pero siempre
se mantenga fluctuando en torno a los precios mas dentro del rango en que ha fluctuado en los dltimos

recientes (44 USD/b). trimestres.
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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 inversion) 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 inversion 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
posicién 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 s6lo uno de los mdltiples 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 prondsticos 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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