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SINTESIS PANORAMICA

@ Alineado con nuestro pronéstico, y en la parte baja del rango del mercado, el IMACEC de feb18
registrd una variacion anual de 4%. Sin embargo, estos resultados son consistentes con la
debilidad que venia anticipando nuestro analisis te ndencial de hace dos meses.

@ Con todo, la expectativa de crecimiento para este afio fue elevada a 3,6% y a 3,9% para 2019. En
ambos casos se sigue estimando que el riesgo del pr  ondstico esté sesgado al alza, pero con
menor intensidad que en el prondstico de enel8.

@ Un poco por debajo de las expectativas del mercado, el IPC aumentdé 0.2% en marl8 (incluso
algunos estimaban 0.4%). Aunque este resultado recortd el prondstico del mercado de 2,6% a
2,4%, es poco probable que sea suficiente para alterar lo que vendra, que parece ser un
moderado ajuste al alza de la tendencia a la normal izacién inflacionaria.

& Los datos de crecimiento e inflacién validan lo expresado por el Banco Central en su reciente
informe de Politica Monetaria, cuyo sesgo era alcista para el primero y neutral para la segunda,
respaldando un periodo relativamente largo de estabilidad, al menos hasta sepl8. Si se ven
algunos indicios de recuperacion cierta de la activ idad hacia los préximos tres meses,
deberiamos esperar un tono un poco menos complacien te.

@ Como sucedi6 en la mayoria de los mercados en el mundo, la compresion del riesgo impulsé los
activos domésticos en los Ultimos dias. A muy corto plazo, seguimos esperando que se
mantenga en el rango de fluctuacion entre $ 590 y $ 600 que anticiparamos hace dos
semanas. Los proximos meses seran criticos para det  erminar si efectivamente hay un
cambio estructural, semejan a los ocurridos en 2010 y 2014.

@ En lo més inmediato, los datos adelantados para el sector manufacturero a nivel global, reflejaron
una desaceleracion en marl8, que se replicé en servicios, dando lugar al menor ritmo de expansion
en el casi ultimo afio y medio. No obstante, no se advierte que esto vaya a profund izarse
mucho mas puesto que las perspectivas de pedidos se mantienen robustas. Scotiabank
mantuvo su estimacion del crecimiento global en 3,8 % para este afio y 3,7% para el préximo.
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parte baja del rango del mercado, el
IMACEC de febl8 registr6 una variacion
anual de 4%. Si bien no hubo diferencia por
dias habiles, la base de comparacion era
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disminuyen sensiblemente en marl8, ya que
ese mes (el segundo mas importante del afio,
en términos de producto), la base de
comparacion es mucho menos débil y se
registraron menos dias habiles. Estos
resultados, un poco mas moderados de lo
previsto por el mercado, no solo para feb18
sino para varios meses, son consistentes con
la debilidad que venia anticipando nuestro
analisis tendencial, lo que es particularmente
claro al observar la serie no minera (celeste).

Con los escasos datos disponibles y todas
las perturbaciones que introduce el ruido
estadistico, una evaluacion preliminar apunta
a un crecimiento menor en marzo (en torno a
3,5%) y del primer trimestre en torno a 3,6%.
Este dltimo resultado es igual al crecimiento
gue se espera para el afio actual, de acuerdo
a la dltima revision de proyecciones, en la
que se estimé en 3,9% la expansion para
2019. En ambos casos se sigue estimando
gue el riesgo del prondstico esta sesgado al
alza.

En relacion a los indicadores mas blandos,
los encuestados del Banco Central este mes
aumentaron su crecimiento (medio) estimado
para el afio actual de 35% a 3.6%,
mantuvieron el de 2019 (3.7%) y recortaron el
de 2020 de 3.7% a 3.6%. No hay
explicaciones ni comentarios en esta
encuesta, por lo que suponemos que muchos
analistas estan muy influidos por el Informe
de Politica Monetaria (que mostré un freno en
el crecimiento para 2020). De hecho, no es
muy sorprendente, y es otra razén que nos
hace tomar estos resultados con cierto
escepticismo.

Por el contrario, el informe mensual sobre la
confianza empresarial para marl8 (IMCE,
compilado por ICARE y UAI), mostré un
retroceso de 57,38 a 54,34. La mayor parte
del efecto provino de la mineria (que cayé de
64,95 a 50,13). Por supuesto, es un resultado
gue encaja bien con la caida del precio del
cobre en ese mes (casi el 3%). Excluyendo el
sector minero, el indice también cayd pero
solo de 55,62 a 55,32, dominado por una
desaceleracion en la industria manufacturera,

a pesar de un mejor desempefio en el
comercio y la construccion. Un par de
caracteristicas interesantes para destacar:
los inventarios se mantuvieron por encima
(de lo que se considera) el nivel deseado y
la capacidad adicional cay6 a su nivel mas
bajo desde el primer trimestre de 2015.
Ambos factores ejercen cierta presion sobre
los indices venideros y parecen estar
alineados con nuestra vision de cierta
moderacion en crecimiento antes de
comenzar una recuperacion mas fuerte
desde mediados de afio. Los costos y las
presiones de inflacibn se menos intensos,
en el margen.

90 —— IMCE COMERCIO ——IMCE TOTAL —— IMCE INDUSTRIA 90

IMCE MINERIA ——IMCE CONSTRUCCION ~ «+ees+ IMCE SIN MINERIA

El INE reveld que en feb18 los crecimientos
anuales de la produccion de los sectores de
manufacturas, mineria y servicios publicos
alcanzaron a 3.7%, 16.9% y 2.9%,
respectivamente. En el caso de la
manufacturera, el resultado estuvo por
debajo de nuestra expectativa inicial, lo que
es decepcionante, pero no mucho,
considerando la alta volatilidad de esa serie.
En cuanto a la mineria, era una gran
incégnita ya que en febrero, la produccion
se contrajo un 16%, debido al comienzo de
una huelga en La Escondida (normalmente
representa el 20% de la produccién chilena
de cobre). En todos los casos se trata de
crecimientos moderados y que coinciden
con nuestra perspectiva de desaceleracion
moderada mediados del actual semestre y
aceleracion intensa desde mediados de afo.
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La principal organizacién de construccion
lanz6 su indice de actividad (IMACON) para
feb18, que mostré un crecimiento anual de
2.6%. Aunque fue interpretado positivamente
por algunos medios, el resultado fue
basicamente impulsado por una base de
comparacion  débil (que se contrajo
fuertemente durante un afio, hasta agosto de
2017). Ademas, dado que el sector es muy
prociclico (puede verse al compararlo con la
actividad econdmica general), un crecimiento
del 2,6% puede considerarse no tan malo,
pero de ningln modo muy positivo.
Esperamos una aceleracion progresiva de la
construccion desde segundo semestre, que
deberia prolongarse por muchos trimestres.

INDICE ACTIVIDAD CONSTRUCCION (IMACON) var 12m
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La actividad comercial de feb18 disminuyo su
ritmo a 5,9% (v. 7,9% enenel8) por debajo
de lo estimado por la mayor parte del
mercado, incluso tras conocerse los datos de
Santiago. Notablemente el Unico subrubro
que mejord su desempefio (3%) fue el de
bienes no durables, pero es mas una

apariencia que una realidad, ya que la base
de comparacion era una contraccion (-2.8%)
ni siquiera superada en la Ultima recesion.
Segun informaciones privadas, parte de la
desaceleraciéon se atribuye a menores
compras de turistas argentinos, por motivos
mas bien relacionados con aquel pais. En
cualquier caso, lo que subyace es una
tendencia creciente muy moderada del
consumo, pero mas bien a partir del
segundo semestre y con una aceleracion
mayor posteriormente.
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Un poco por debajo de las expectativas del
mercado, el IPC aumentd 0.2% (incluso
algunos estimaban 0.4%). Los indices
basicos mas importantes (incluido el que
excluye alimentos y energia) aumentaron
0.3%. La variacion en 12 meses llegé al
1.8%. Como es habitual en marzo, la
incidencia principal provino de la educacion
(que practicamente varia solo una vez al
afo) lo que apuntald el efecto de los
productos no transables (0,8%) y los
servicios (0,7%). En la direccién opuesta, las
disminuciones vinieron de bienes y de
productos transables, que cayeron 0.2%.

= PC total (var mes) = 2 TRANSABLES (var mes) 5 NO TRANSABLES (var mes)
——IPC total (var 12m, eje der) —— TRANSABLES (var 12m, eje der) ——NO TRANSABLES (var 12m, eje der)
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En cuanto a la vision para el afio actual, hay
que puntualizar. Primero, recordar que ese
tipo de resultados muchas veces cambian al
mes siguiente (ese ha sido el caso varias
veces en el pasado cercano). En segundo
lugar, aunque este resultado recortdé el
prondstico del mercado de 2,6% a 2,4%, es
poco probable que sea suficiente para alterar
lo que vendra. Si pensamos que la inflacion
llegara al 2.8% en el afio actual y otros
(incluido el Banco Central) pronostican
menos del 25% es wuna diferencia
extremadamente sutil. Lo que importa es la
tendencia, o yendo mas a fondo en el
analisis, la tendencia de los dos principales
determinantes inflacionarios.
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Source: TRADITION CHILE

Uno es el tipo de cambio (corregido por el
comportamiento de otras monedas), que
influye en los bienes transables y se espera
que, en promedio, sea similar a la actual
(incluso el nivel spot actual parece mas alto
que el supuesto por muchos pronosticadores
hace apenas dos meses, y se ha mantenido
asi por un tiempo que empieza a ser
relevante). Ese es nuestro caso base, pero si
tuviéramos una caida de 10% en el tipo de
cambio a partir de mediados de afio, por
ejemplo, y no fuera bien acompafiado con la
apreciacion en las monedas de otros socios
comerciales, eso cambiaria nuestra vision.
Huelga decir que hasta ahora eso no ha
sucedido. El otro factor es el comportamiento
de las brechas de capacidad. Podemos
discutir sobre la esperada recuperacion lenta
del consumo, del déficit fiscal contenido y ese
tipo de factores, pero la inversién (el motor de
partida habitual) se acelerara (ese es el caso

base de casi todo el mercado, incluidos los
que no esperan gran inflacion) y el
crecimiento agregado estara por encima del
potencial en el segundos semestre (un
crecimiento real, no por factores
estadisticos, como hemos visto hasta
ahora).

El INE entrego el informe de empleo para el
trimestre que finalizd6 en feb18. La tasa de
desempleo aumento6 de 6.5% a 6.7%, lo que
esta en contra de la estacionalidad (el
verano aumenta el empleo en la agricultura).
Esto fue el resultado de que la fuerza de
trabajo se aceler6 al 3% anual, el mayor
ritmo desde octll. Parcialmente una
consecuencia de la mejora en las
expectativas y en parte debido a una base
de comparacion muy baja. Pero ese efecto
estadistico tuvo lugar otras veces en el lento
periodo 2014-2017 y la respuesta no fue tan
grande. Aunque el empleo también se
aceler6 (hasta el 2,7%, que es la tasa mas
alta desde febl14), no pudo compensar el
rendimiento de la fuerza de trabajo. De
todos modos, el efecto de las bases débiles
se revertira parcialmente en marzo, por lo
que se espera que la tasa de desempleo
disminuya un poco. Sin embargo, es una
buena advertencia para quienes esperan
una recuperacion rapida en el mercado
laboral. Por el contrario, hay varios factores
que apuntan en la direccion opuesta.

—— FUERZA LABORAL (var 12m, iz0) ——— EMPLEO (var 12m. z)

La composicion del empleo continud
"mejorando”: el autoempleo se contrajo por
primera vez en afios y el empleo asalariado
creci6 a su ritmo mas rapido desde
noviembre de 2012 (el empleo fiscal
continu6é teniendo la mayor incidencia).
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Nuevamente, tenga en cuenta las bases de
las comparaciones y otros factores: las
perspectivas del mercado laboral serdn mas
confusas de lo habitual.

e EMPLEO (var 12m) —— EMPL. CUENTA PROPIA (var 12m)

15,0% = EMPL. ASALARIADO (var 12m) ——— TASA DE DESEMPLEO 15,0%

Las remuneraciones siguieron
desacelerandose en feb18, alcanzando 3,7%,
su menor variacion anual desde 2010. Varios
factores puntuales pueden estar
contribuyendo a esta debilidad, y entre ellos
esta la indexacion a la inflacion de periodos
anteriores. A pesar de esto, debido a los
efectos estadisticos en el empleo asalariado,
el ingreso total por remuneraciones habria
continuado acelerandose, como fue el caso
en los dos meses anteriores. Considerando el
desemperio esperado del mercado laboral, es
de esperar que esta tendencia a la
aceleracion moderada se mantenga. La
informacion de remuneraciones es
particularmente relevante, ya que tras
conocerse las minutas de la reunion de
politica monetaria del 20mar, se reafirma la
relevancia que se le atribuye a la evolucién
de las remuneraciones en la tendencia
inflacionaria (a través de precios de bienes
no transables).

== Remun / hora (var real 12m - der) = Remun / hora (var nom 12m - izq)  ~—— Costo Mano Obra (var nom 12m - q)
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En marl8, el dinero basico (M1) recuper6 su
ritmo anterior (mas del 10% anual). Segln
nuestro calculo basado en datos publicados
hoy por el Banco Central (BCCh), continu6
acelerandose en la primera semana de abril,
alcanzando su ritmo mas rapido desde el
primer trimestre de 2016. Hay que decir que,
a diferencia de otras variables, las bases de
comparacién por dinero son cada vez mas
exigentes. Hay muchas maneras de leer
estos datos, la mayoria de ellos en un
analisis parcial y no concluyente, cruzados
por condiciones especificas, pero en
general, parecen apoyar la recuperacion del
crecimiento de la inflacion y son positivos
para las expectativas de crecimiento.
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Los préstamos bancarios se aceleraron,
pero gran parte se obtuvo en medio de tasas
de interés mas bajas para créditos
comerciales y de consumo, lo que debe
verse mas como un rebote que como
recuperacion causado por la demanda.
Probablemente tendremos que esperar
hasta el proximo afio para ver algo mas
significativo en materia de crédito.

—CLC TOTALES cLC CoMEX
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+ El crecimiento anual de las exportaciones fue
fuerte pero no sorprendente ya que las bases
fueron débiles y el resultado para el mes
actual también tendr4d el mismo tono (en
mayo esperamos un resultado mas sincero).
Las importaciones también se debilitaron,
pero estdin mas vinculadas a cierta
desaceleracion de los bienes duraderos
(excluida la indumentaria, que se acelero) y
las bases tanto del capital como de los
bienes intermedios mas exigentes. Los datos
a la primera semana de abrl8 confirmaron
esto.
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« Como sucedi6 en la mayoria de los
mercados en el mundo, la compresion del
riesgo impulso los activos domeésticos en los
ultimos dias. Eso explica una apreciacion de

bienes (previsible) de la moneda local frente

W al USD. A muy corto plazo, seguimos
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== Brecha Crecim. 4s (der.) ——Var Anual Export prom 4s (izq) —Var Anual Import. prom 4s (izq)

esperando que se mantenga en un rango de
fluctuacion entre $ 590 y $ 600. Nuestros

%

h ! ‘\l\ H ‘ ‘\ i “"“; modelos de valoracion sugieren que puede

: “ ‘ “ I m M“W “\\ 1 A “ i L haber un cambio estructural la tasa d
|H ' ‘ | Ty '”‘y i _ para la tasa de
ﬂ i cambio, ya que el precio spot esta
) constantemente por debajo del "nivel de
equilibrio”, generando una  brecha
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 relativamente estable. Los préximos meses
seran fundamentales para confirmar este
fenomeno (similar a lo que sucedi6 en 2010

y 2014, en direcciones opuestas).

e Los resultados de crecimiento e inflacién

validan lo expresado por el Banco Central en ciruso R 12 MODEL (SCOTIA CHILE

su reciente informe de Politica Monetaria, 2015 2016 2017 2018 o
cuyo sesgo era alcista para el primero y
neutral para la segunda, respaldando un -
periodo relativamente largo de estabilidad, al “ -
menos hasta sepl8. Pero para el préximo “ W -
afio, gran parte del mercado pronostica un - T —
crecimiento por encima del potencial (incluso = \w. =
si no se manifiestan muy preocupados por la e — w"l“\ -
inflacién). A menos que se espere reducir - -
contundentemente el tipo de cambio TTiiiiiiitiiiritiiiiing -

subiendo la tasa de politica monetaria (una
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PANORAMA INTERNACIONAL ]

En lo més inmediato, los datos adelantados
para el sector manufacturero a nivel global,
reflejaron una desaceleracion en marl8, que
se replicé en servicios, dando lugar al menor
ritmo de expansién en el casi Ultimo afio y
medio. No obstante, no se advierte que esto
vaya a profundizarse mucho més puesto que
las perspectivas de pedidos se mantienen
robustas. Esto es consistente con la vision de
una economia global que sigue creciendo a
buen ritmo. Scotiabank mantuvo  su
estimacién del crecimiento global en 3,8%
para este afio y 3,7% para el préoximo. Sin
embargo, sintonizado con nuestra vision de
mercados, los riesgos este afio seran (como
ya se ha demostrado) mas altos que en 2017,
debido a diversos factores: comerciales
(competicion arancelaria), fiscales (creciente
déficit en EEUU), monetarios (disminucién de
la expansividad en economias importantes) y
geopoliticos (conflictos internacionales que
rememoran aspectos de la Guerra Fria).

Los datos adelantados de EEUU para marl8
mostraron una desaceleracion en la mayoria
de los indicadores. No obstante que muy
probablemente se trata de un efecto
transitorio ya que los nuevos pedidos siguen
mostrando altos niveles de expansion, éstos
estan registrando alguna moderacién desde
principios de afio y la acumulacién de
inventarios ha sido notable. Por lo tanto, es de

esperar alguna persistencia en esta
moderacion.
-
B
:

No obstante, las perspectivas fiscales
sugieren un fuerte impulso persistente el

préximo afio. Estas condiciones han
llevado a Scotiabank a reducir de 2,7% a
2,6% su proyeccion de crecimiento para
este afio y a aumentarla en dos décimas, al
2,4%, el proximo. Desde el punto de vista
monetario se espera un par de incrementos
de 25pb en la tasa referencial, en el tercer
y cuarto trimestre, considerando la
trayectoria inflacionaria y las cifras muy
fuertes del mercado laboral.

La economia de la Eurozona se ralentizd
en marzo, de acuerdo a los indicadores
adelantados mas confiables. Scotiabank
recortd su proyeccion de crecimiento para
este afio y el proximo desde 2,7% y 2,5%,
a 26% y 2,4%, respectivamente. En
cualquier caso, se trata de un crecimiento
importante, desde un punto de Vvista
regional. Como ademas no se espera que
la inflacién sea un riesgo en el corto plazo,
la tasa referencial se mantendria en cero
hasta el segundo trimestre de 2019, aun
cuando es probable que el aumento de las
medidas de apoyo cuantitativo se termine
hacia sepl8. Los ajustes recientes en el
ritmo de algunos sectores se estiman
transitorios.
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Los datos adelantados de China para el mes
pasado fueron relativamente contradictorios,
apuntando a aceleraciones o]
desaceleraciones, dependiendo de la fuente.
En lo concreto, se mantiene la proyeccion de
crecimiento de 6,5% para este afio y 6,2%
para el proximo, mientras que la inflacion
tampoco  registre cambios  demasiado
significativos. En este contexto, se espera que
las condiciones monetarias sigan siendo
estimulantes por bastante tiempo, si bien es
probable que se siga un curso de suave
ajuste alcista.

mPMI CHINA ——OUTPUT ~—— EMPLOYMENT NEW ORDERS ——EXPORTS ~ —— PRICES (eje der)
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Las sefales inflacionarias en Brasil se
mantienen en bajos niveles, mientras que
la actividad ha mostrado algunas sefiales
de debilidad en feb18, que se estiman mas
bien transitorias. En este contexto, es de
esperar que el Banco Central recorte la
tasa referencial en 25pb el proximo 18may,
para dejarla en 6,25%. Este seria el Ultimo
recorte del ciclo. Scotiabank mantienen
una perspectiva de crecimiento de 2,5%
para este afio y 2,7% para el proximo, pero
se advierte que el riesgo para esta
economia es relativamente alto,
especialmente por el proceso eleccionario
y el conjunto de condiciones politicas que
deberd enfrentar este afio.

30% 35%
== PROD. IND. 12m BRS (eje izq) ——VTAS. MINOR. 12m BRS (eje iza)

5% ——IPCA 12m BRS (eje der)

——Tasa SELIC (eje der)
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INFORMACION IMPORTANTE

El dnico objetivo de este informe es entregar la opinion del editor acerca de la coyuntura econdémica 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 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 periddicas 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 sélo 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 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 prondésticos 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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