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EFECTO GLOBAL
@ Aun cuando los mercados reaccionaron positivamente, el comunicado de la Fed esta
farde parece validar la expectativa de aumentos de tasa en el presente ano. Con esto,
vuelve en propiedad al panorama del segundo semestre uno de los mayores factores de
volatilidad de corto plazo.

Q@ La importancia de esto resalta al recordar lo senalado hace tres meses (PB 27abr): la
posibilidad de mercados bajistas muy agudos y amplios sigue siendo limitada por politicas
monetarias muy expansivas, lo que ha sido reafirmado por el evento del Brexit.

@ En cuanto a la bolsa local, continda dentro de su trayectoria de los dltimos anos, muy
moderada y voldtil, pero finalmente positiva. Es mucho mds probable que se mantenga
asi, aun cuando pueda tener correcciones de corto plazo.

@ FEsto es particularmente importante de destacar si se considera que el IPSA estd proximo a
limites técnicos importantes y en el actual semestre deberia acomodar mayor volatilidad
externa.

@ En general, como se ha reiterado, una cartera global deberia enfocarse en mercados no
bajistas, predominantemente emergentes, que ya se advertian hace dos meses (PB
27may) y evitando indices con alzas reciente muy intensas, incluso dentro de eso grupos
atractivos.

@ Enla misma linea, y previendo mayor volatilidad hasta fin de ano, evitar reacciones muy
bruscas a movimientos cortos, apuntar al menos a é meses con la actual diversificacion
(solo ajustes menores).
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Las flechas indican el impacto esperado de cada factor sobre la bolsa local.
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» POLITICA MONETARIA

El retroceso cambiario y los débiles
datos de actividad siguen
promoviendo la mantencion de la TPM
por mucho tiempo, tal vez hasta muy
avanzado el préoximo ano. Ademds,
hay una probabilidad de que el sesgo
alcista de la politica monetaria sea
removido en agolé, lo que
incrementard la perspectiva de un
recorte (un evento de probabilidad
menor). En consecuencia, el factor
mantiene su efecto favorable y a largo
plazo, que ha sido determinante en la
recuperacion de la mayoria de los
mercados accionarios internacionales,
pero debe ser tomado con cautela ya
que su impacto puede reducirse en el
curso de los proximos meses.

uuuuuuuuuuu

Esta tarde la Fed mantuvo la tasa, pero
el comunicado adjunfo sugiere una
vision mds optimista sobre la actividad,
principalmente por lo relacionado con
el mercado laboral, y se refleja también
fambién en que hubo wun voto
favorable a subir la tasa hoy. Esto
permite afirmar que la perspectiva de
un alza volverd a ser un factor de
volatiidad para las monedas y los
mercados accionarios en el curso del
actual semestre. La reaccidn inmediata
de las variables mds relacionadas ha
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sido, mas bien positiva (alza del S&P
500, descenso del VIX, de la tas T10y y
del DXY), como se advierte en el
grafico adjunto.

» RENTA FIJA DE LARGO PLAZO

Si bien en los uUltimos dias las tasas de
largo plazo han estado
experimentando un repunte, el
movimiento parte desde niveles tan
bajos que no afecta la perspectiva
positiva. Los factores que podrian
mantener presion sobre estas tasas en
los proximos meses son varios, pero
esencialmente dominados por
perspectivas inflacionarias
declinantes. En el contexto de largo
plazo el factor también sigue siendo
favorable. Si bien el riesgo de un
repunte violento de las tasas largas en
EEUU que pudiera afectar con
violencia a las locales sigue presente y
debe ser considerado
permanentemente, no tiene gran
probabilidad de ocurrencia por el
momento.

—— Tasa BCUS Tasa BCUL0 TasaBCPS Tasa BCP10 ——TPMBCC

» TIPO DE CAMBIO

Evidentemente que el retroceso
cambiario y su persistencia en las
pasadas semanas sigue siendo un
factor favorable para el mercado
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accionario local. Sin  embargo, tal
como se senalaba el mes pasado, y al
igual que ocurre con el enfoque de
riesgo, dado que se tfrata de variables
que parecen estar un poco desviadas
de su equilibrio cuantitativo (basado en
pardmetros historicos), involucran un
riesgo relativamente alto.

—CLP/USD —QXR 1.2 MODEL (SCOTIA CHILE)

2014 2015 2016

El riesgo es todavia mayor cuando
desde una perspectiva netamente
técnica se advierten ciertas senales de
haber alcanzado un minimo, lo que ha
sido refrendado por el repunte de los
ultimos dias. En una perspectiva de
largo plazo sigue siendo un factor mads
bien favorable, ya que a pesar de un
posible repunte de corto plazo, los
andlisis conducen mayoritariamente a
que los niveles mdximos del actual
ciclo ya fueron dejados atrds.
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» ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

Los datos de actividad de maylé
(1,8%) estuvieron por encima de lo
esperado por el mercado, pero
claramente fueron débiles,
considerando las condiciones
estadisticas que puntualmente los
favorecian. Las perspectivas de
crecimiento siguen siendo débiles (por
debajo de 2%) y los riesgos estdan
predominantemente sesgados a la
baja. Con todo, como se ha senalado
ofras veces, es Iimportante tener
presente que incluso los factores de
riesgo se pueden profundizar o revertir
en forma muy dificilmente perceptible,
incluso para los agentes
supuestamente mejor informados. Por
lo tanto, aun cuando el factor sigue
siendo adverso en el corto y largo
plazo, es importante resaltar que esta
condicién puede ser tan variable para
este factor como para otros de mayor
visibilidad (tipo de cambio, tasas,
etc.).
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» INFLACION

Las expectativas de inflacion de corto
plazo se mantienen en la parte baja
de su rango de fluctuacion reciente
(3,4%) lo que es positivo para el
mercado accionario, ya que muestra
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una convergencia moderada. Las
expectativas de largo plazo, en
cambio, han retrocedido  mas, “hy
ubicdndose por debajo del 3% (algunos
dias han alcanzado incluso el 2,7% para
el proximo ano), lo que suele ser un
elemento favorable para el mercado
accionario. Este no es el Unico ni el
principal condicionante para la bolsa
local, pero fue uno de los elementos
adversos mads persistentes en el pasado
periodo bajista y ahora ya da senales
de estar en sostenido retroceso.

» ECONOMIA INTERNACIONAL
En lo mas inmediato, las conclusiones
mds generalizadas a apuntan a que
los efectos del Brexit serdn menores y
mas repartidos en el tiempo de lo
estimado inicialmente, incluso en las
economias mas directamente
involucradas. Por otfro lado, los datos
, parciales  adelantados  para la
Eurozona, EEUU y Japodn fueron
S mejores, mienfras que la mayoria de
las cifras de China para junlé
estuvieron mads bien por encima de lo
estimado. Por lo tanto, la perspectiva

4,6% 4,4% 3,4% 2,8%

» BALANZA COMERCIAL de corfo plazo pasé a  ser
A la primera quincena de jullé los marginalmente favorable. A mayor
datos de comercio exterior mostraron plazo, el panorama de crecimienfo
una nueva agudizacién en la caida de sigue siendo neutral o levemente
las  exportaciones  (principalmente favorable.

mineras) e  importaciones  (gran
desaceleracion de las de capital, que » MERCADOS INTERNACIONALES

parecen tender a una normalizacién). Confra tfodo lo esperado (PB 29jun),
En el neto, la brecha de crecimiento duranfe jullé la  mayoria de los
mejoré muy morgino[menfel mercados accionarios internacionales
manteniéndose en la zona adversa. Por fuvo un desempefo muy safisfactorio.
lo tanto en lo inmediato el factor es Las  perspectivas  de  holguras
desfavorable. Las expectativas de monetarias  mas amplias y  dafos
largo pazo se mantienen mds bien economicos relativamente positivos
favorables e incluso han mejorado fueron capaces de reverfir fodo el
marginalmente por una leve mejoria de efecfo negafivo del Brexif. Algunos
los prondsticos de  términos de indices relevantes rompieron marcas
intercambio. histéricas, como el DJI y el S&P 500.

Ofros estan mas lejos de alcanzarlas.
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El panorama general es mixto, pero es
claro que aquellos mercados que
avanzaron mads rdapidamente son mdads
proclives a corregirse en los proximos
dias. En otras palabras, una correccion
de corto plazo tendrd que ver mds con
el avance previo que con condiciones
subyacentes muy relevantes. Las
caracteristicas bajistas de los mercados
desarrollados no han variado vy las
incipientes  senales de mercados
alcistas enfre los emergentes, se han
ido consolidando.

MERCADO | CORTO PLZ. | LARGO PLLZ.
EE.UU.
EUROPA

(¢
(4

JAPON

ASIA XJ
LATAM -

EE.UU.:

A pesar del alza post-Fed de esta tarde,
tarde, en el muy corto plazo, los
principales indices bursdtiles de EEUU
deberian iniciar un proceso correctivo
de intensidad variable, pero
probablemente limitado. Como se
apuntaba hace una semana (I+V 20jul),
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la pérdida de impulso ya estaba
comenzando y en los dias recientes se
ha ido intensificando. Adicionalmente,
las turbulencias (movimientos positivos
y negativos muy cortos) pueden
provenir de Ila temporada de
resultados, que estd en pleno
desarrollo.
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La perspectiva de largo plazo ha
mejorado marginalmente para la

mayoria de los indices
estadounidenses, pero siguen
indicando  senales de mercado

bajista, que el caso del NASDAQ es
fodavia sensiblemente adversa o
pesimista. Esto puede estar
relacionado con las el efecto del
cambio de expectativas de resultados
o las valoraciones alcanzadas. Este
indice ademds enfrenta una
resistencia histérica de gran
importancia (su madximo relativo del
27mar de 2000 (en torno a 4.704
puntos).
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EUROPA:

Los mercados aqccionarios europeos
siguen dando senales negativas para el
largo plazo, que sugieren que Ila
condicién bajista se mantiene. Con
fodo, en el muy corfo plazo presentan
un espacio de alza, aunque reducido.
Esto estd dentro de Ia mayor
probabilidad de volatilidad en los
meses en curso, que probablemente
serd exacerbada por la evolucion de
las condiciones econdmicas y
monetarias, el Brexit y el riesgo
geopolitico creciente.
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JAPON:

En el muy corto plazo el Nikkei 225 de
Tokio perdio prdcticamente su impulso
de corto plazo y da senales de sumarse
a cualquier ajuste global. Esto, a pesar
de que las perspectivas de mayor
apoyo fiscal lo favorecieron
significativamente hoy, pero es no es
seguro que el efecto sea muy
persistente. Una correccion lo dejaria
en una situacion similar a la tendencia
de mediano plazo anterior (descenso
se inicio a mediados de 2015). El
descenso es mucho menos
pronunciado en términos de USD. La
perspectiva de largo plazo sigue siendo
adversa.

Daly QN225, QUSD=
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ASIA XJ:

En lo mds inmediato los indices de casi
fodos los mercados emergentes de
Asia enfrentan condiciones de sobre
compra importantes que podrian
frenar su aumento, pero a menos que
hubiera una correccidn  global
importante, es menos probable. Su
perspectiva de largo plazo se
mantiene ampliamente favorable e
incluso se ha fortalecido
recientfemente. Sin duda que en esta
zona se ubican las alternativas que
pueden ser mds atractivas para los
proximos meses, pero es conveniente
evitar los mercados menos liquidos y
que han tenido desempeno mads
fuerte en los Ultimos meses.

LATAM:
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En lo mds inmediato la sehal para la
region es positiva pero estd siendo
perjudicada por la reciente
depreciacion de las  respectivas
monedas. Por lo tanfo, a menos que se
pueda abordar aislando el efecto
cambiario, las  perspectivas  son
adversas en lo inmediato. Muy por el
contrario, las senales de largo plazo
siguen siendo favorables. No obstante,
al igual que en Asia y ofros mercados
emergentes, es conveniente no sobre
ponderar indices con desempenos muy
fuertes y que México en particular, es
bastante sensible a la evolucién de
EEUU.

[rexce]
ENFOQUE CUANTITATIVO
Los dJltimos antecedentes sugieren
alguna mejoriac marginal en las
condiciones cuantitativas, con

pequenos incrementos en las utilidades
esperadas de las empresas maAs
relevantes. Nuevamente, esta mejoria
refuerza una perspectiva levemente
favorable en lo inmediato y a mayor
plazo. Algunos anuncios corporativos
especificos han permitido mejorar el
ambiente parcialmente, mienfras que
los montos transados van al alza. Esto
ultimo, no obstante, podria revertirse si
volviera a aumentar la aversidn global
al riesgo.
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» ENFOQUE TECNICO

Desde un punto de vista técnico el
IPSA tiene una importante zona de
resistencia que superar, en torno a los
4.150 puntos, para mantener la
fendencia alcista de corto plazo. El
impulso  sigue siendo  positivo y
creciente, pero estd cerca de
condiciones de exceso importantes y
la resistencia misma también lo es. Esto
sugiere que en el corto plazo
enfrentard mads bien dificultades.
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Las perspectivas técnicas de largo
plazo han fortalecido su condicion
positiva. No obstante, cabe indicar
que el gran avance durante el
presente ano ha llevado al IPSA a la
parte alta de los que es la trayectoria
alcista (paralelas verdes en el grafico).
Esto es una condicidn de largo plazo
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que exacerba un riesgo corto, por
cuanto implica que de mantenerse la
tfrayectoria actual dentro de unos dias
alcanzaria una resistencia importante
cerca de los 4.200 puntos (mayor a la
de 4.150).

» ENFOQUE DE RIESGO

Desde la perspectiva de riesgo no
cabe duda que el incremento en la
propension al mismo es un factor
positivo para el mercado accionario
local. Con dodo, pareciera que esta
menor aversion ha caido a niveles
excesivamente bajos, que resultan
insostenibles en el muy corto plazo y
hay senales de repunte en el corto
plazo. Esto ha sido consecuencia del
violento cambio en algunas
expectativas que se habian
deteriorado también excesivamente en
el periodo inmediatamente previo. A
largo plazo da la impresion de que la
aversion al riesgo podria disminuir en
forma mas permanente y asi lo insindan

Daiy QVIX

VIX

(
ey
| Wh"t e |

il |
e My gl T i |
W R LN e A A ™

Vios Sroatng

N
i

,/\MW\N/W\\/

LR LI 3
s Jwpis |oass |ois [dc 15 [ enels | #blo | marss | aeis |mayis | wnie [jis dpots

» ESTACIONALIDADES

La  estacionalidad  en agosto,
fuertemente influida por el periodo de
vacaciones en las economias del
hemisferio norte, es ampliamente
desfavorable para prdacticamente la
fotalidad de las regiones. Con menor
intensidad, el panorama se repite en
septiembre, para dar paso a un
periodo mads favorable en el UJltimo
frimesfre. Por lo tanto, en el corto
plazo el factor es adverso y mejora
con una mayor perspectiva.

ESTIMADOR DE ESTACIONALIDAD EASI ZBRZ EEUR WUSA ECHL

OCT

SEP

AGO
algunos factores, pero en todo caso no
Serl,o Uno mejorl,a demOSiOdo -40% -30% -20% 10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
significativa.
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INFORMACION IMPORTANTE

El Unico objetivo de este informe es entregar la opinién 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 informacién 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 Gnicos 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 sélo uno de los mltiples 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 informacién 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 repetird 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 autorizacion de Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A.
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