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SINTESIS PANORAMICA

@ La actividad econdémica crecié 2,6% en dicl7. Con este dato, la expansion en el dltimo
trimestre de 2017 y del afio completo habrian alcanzado al 2,9% y al 1,6%, respectivamente,
en el segmento mas optimista de las proyecciones. Para este afio elevamos nuestra
proyeccion al 3,1%, con un perfil que tiene un poco mas de pendiente y que impulsaria
la expansion al 3,7% en 2019.

@ A pesar de lo anterior, hay algunos antecedentes qu e muestran cierto debilitamiento
tendencial de la actividad en el actual trimestre y parte del proximo. Esto seria transitorio
y parcialmente compensado por bases de comparacidén extremadamente bajas.

@ La variacion mensual del IPC en enel8 alcanzé al 0,5%. El indice que excluye alimentos y
energia aumento6 0,3% y muestra una tendencia todavia levemente descendente, si bien los
registros de los Ultimos meses muestran variaciones crecientes. Las proyecciones de
inflacién anual del mercado se elevaron a 2,5%.

@ El Banco Central mantuvo la tasa referencial en 2,5% la semana pasada. El comunicado y
los resultados de actividad y precios que se conoci eron con posterioridad respaldaron
la perspectiva de que la tasa referencial no sera m  odificada por varios meses y que el
préximo movimiento sea al alza.

@ El aumento de la volatilidad cambiaria es clasico cuando hay fuerzas cuantitativas
contrapuestas. Si bien persiste el riesgo de un cambio estructural a la baja en precio del
dolar en Chile (que venimos anticipando hace bastan  te tiempo), en lo inmediato estara
fuertemente contrarrestado por factores externos al cistas.

@ Los indicadores adelantados globales para enel8 fue  ron superiores a lo esperado y
continuaron mostrando una sostenida tendencia a mej orar. Las cifras de principios de
2016 quedaron definitivamente atras. No hay argumentos contundentes de tipo

econdémico o financiero que amenacen, por el momento , la evolucion de los mercados
de activos.
| PANORAMA NACIONAL |
o ACTIVIDAD ECONOMICA » La variacién de la actividad econdmica en
il = WACEC(rizm  ——IMACEC (s pm 121 dicl7, de acuerdo al IMACEC calculado por

el Banco Central, alcanzé al 2,6%, en la
parte alta del rango estimado por el mercado
y muy por encima de nuestro prondstico.
Aun cuando la base de comparacién era
débil (0,6% en dicl6, con gran incidencia del
sector minero), el mes tuvo dos dias habiles
menos, lo que enfatiza un poco lo positivo
del resultado. Con este dato, la expansion
en el ultimo trimestre de 2017 y del afio
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completo habrian alcanzado al 2,9% y al
1,6%, respectivamente, en el segmento mas
optimista de las proyecciones. Los resultados
mas completos y definitivos se conoceran el
19mar. Para enel8, los escasos datos
parciales disponibles apuntan a un
crecimiento en torno al 2,7%, al igual que
para el primer trimestre de este afio.

A pesar de lo anterior, y aun teniendo en
cuenta el buen resultado del principal
indicador de confianza empresarial en enel8
(el IMCE, calculado por ICARE y la UAI), hay
algunos antecedentes que muestran cierto
debilitamiento tendencial de la actividad en el
actual trimestre. Esto seria parcialmente
compensado por bases de comparacion
extremadamente bajas, particularmente entre
feb18 y abrl8, debido a eventos especificos
en esos meses del afio pasado. Sin embargo,
se mantienen las buenas perspectivas para la
segunda parte del afio. La recuperacion de la
confianza empresarial sugiere que hay
elementos internos suficientes para esperar
un repunte en la inversion, probablemente el
comienzo no sera tan proximo como algunos
consideran. Las condiciones externas
también colaboraran. Considerando todos
estos datos, elevamos a 3,1% nuestra
proyeccion de crecimiento para este afio, con
un perfil que tiene un poco mas de pendiente.

mmm CAPITAL GOODS IMPORTS (yoy % chg, rha)
70 —— IMCE ICARE (business confidence, Iha) 100%
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La produccion manufacturera se contrajo
3.4% en diciembre: podemos inferir una
decision de reducir inventarios en algunos
sectores y condiciones especificas
vinculadas a eventos como las elecciones,

ademas de un par de dias habiles menos.
La produccién minera mantuvo Ssu ritmo
(4,2%). De todos modos, una mejor ley de
mineral y algunas plantas especificas
apuntalaron el cambio. Los servicios
publicos se contrajeron un 0,7%, pero como
sucedi®6 en noviembre, adversamente
influida por una menor distribucion de gas
para generacién eléctrica, que sin embargo
aumentd, principalmente a través de
generaciéon hidrica, solar y edlica). En
cuanto al andlisis de tendencia, los datos de
dicl7 no son un buen augurio para los
sectores industriales en el primer trimestre vy,
tal vez, parte del segundo. Por supuesto, el
mercado financiero tendra esto en cuenta,
aunque la primera reaccion estara mas
relacionada con el primer semestre. Otra
razon para estar alertas respecto a las tasas
a largo plazo en los proximos meses. En el
muy corto plazo, pareciera que el consumo
continuara siendo un soporte.

== PROD. MANUFACTURERA (12m var) = EGA (12m var)
= IND. PROD. INDUSTRIAL (IPI - 12m var) ——— ACTIV. MINORISTA (12m var.)
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Casi todas las series de actividad del sector
comercio mostraron una desaceleracién en
dicl7, probablemente dominadas por
factores especificos para ese mes, como
menos dias habiles, un fin de semana con
eleccion presidencial y, en algunos casos,
bases de comparacion mas altas. Los datos
duros fueron estos (todos son en una
comparacién real anual): la actividad
comercial general se desaceler6 de 6.1% en
novl7 a 3.1% en dicl7; el crecimiento de la
actividad mayorista se desplomé al 0.3%
(4.8% anteriormente); la actividad minorista
se desaceler6 del 5,6% en novl7 al 4,8%; el
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efecto mas singular se observo en los bienes
durables, cuya velocidad (aun rapida)
disminuyé al 12,2% (frente al 14,2% en
novl7) y no se puede culpar a la base de
comparacion; los bienes no durables también
se desaceleraron (hasta el 3% desde el 3,5%
en el mes anterior).

ACTIVIDAD DEL COMERCIO

“OMINORISTA TOTAL (var 12m) 12m)
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La variacion mensual del IPC en enel8
alcanz6 al 0,5% un par de décimas por
encima de lo estimado por los expertos y el
mercado e igual a la de enel6. La principal
incidencia provino de alimentos
(especificamente, de productos frescos),
mientras que la energia no registré variacion.
El indice que excluye alimentos y energia
aumentd 0,3%, la misma variacion de los
subyacentes IPCX e IPCX1.

mmm |PC total (var mes) = wIPCSAE (var mes)
12% ——IPC total (var 12m, eje der)

SOURCE: INE

Otras medidas analiticas muestran que los
bienes transables aumentaron 0,5%, mientras
qgue los no transables lo hicieron e 0,4%.
Notablemente los servicios s6lo aumentaron
0,2%, pero los bienes lo hicieron en 0,7%.
Méas alld de los efectos puntuales, en

——IPCSAE (var 12m, eje der) 7.0%

términos  tendenciales los  resultados
sugieren que la inflacibn de bienes no
transables se mantienen fluctuando en torno
al 3% en 12 meses, mientras que la
recuperacion del IPC total en 12 meses se
debe principalmente a que los transables
siguen aumentando su velocidad, a pesar de
que este mes descendio a 1,5%, por efectos
de base.

= |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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Con todo, hay que decir que la tendencia del
indice que excluye alimentos y energia se
mantiene baja y muy levemente
descendente, si bien los registros de los
Ultimos meses muestran  variaciones
crecientes. Antes de los resultados de
enel8, el mercado esperaba variaciones de
0,1% y 0,3% para feb18 y marl8 y un 2,4%
para el afio. Tras los resultados de enel8
mantuvo la proyeccion para estos meses,
pero elevé a 2,5% el pronéstico anual.
Nuestra proyeccion anual se elevo a 2,8%.

m— |PC (var mes, eje izq)

e IPC (var 12m, eje der)
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Alineado con nuestro pronéstico, la tasa de
desempleo para el ultimo trimestre de 2017
disminuy6 a 6.4%, lo que encaja bien con la
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estacionalidad. Tanto la fuerza de trabajo
como el empleo se aceleraron (de 2.4% a
2.6% el primero, y de 2.1% a 2.3% el
segundo). El autoempleo se desaceleré a
4.1% (4.5% en Nov17) y el empleo asalariado
se aceler6 de 1.3% a 1.7% (en esto, el
empleo fiscal continué siendo determinante).
De todos modos, parece ser un cambio en la
direccién correcta, aunque las cifras adn
estan muy lejos de cualquier normalidad
histérica. Un escenario de mejoria moderada
en el mercado laboral es lo mas probable,
pero ello no necesariamente se traducira en
bajas muy significativas en la tasa de
desempleo, que esta condicionada por
multiples factores, como los rezagos, la
evolucion de la fuerza laboral, etc.

mm FUERZA LABORAL (var 12m, izq)  ——EMPLEO (var 12m, izq) ~ ===TASA DE DESEMPLEO (var 12m, der)

»»»»»»
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

5%

6,5%
4%

6,0%
3%

55%
2%
i |||||||||||||| | -
0% I 4,5%

o o

10 En dicl7, los salarios no mantuvieron su
ritmo anterior en 12 meses. Aunque las bases
de comparaciéon han sido tan profundas en
los ultimos afios (la ultima se bas6 en 2016),
el hecho es que el crecimiento nominal en
dicl7 cay6 a 4.6%, desde 5.5% en nov17.
Por supuesto, hay innumerables
explicaciones, pero los datos deben tomarse
con cuidado. Digamos que el efecto negativo
provino de varios sectores, pero debido a su
mayor impacto, el comercio debe ser
remarcado. La manufactura también mostrd
menos fuerza. SegUn nuestro calculo, el
crecimiento de los ingresos salariales cayo a
su tasa mas baja desde mayo pasado. En la
misma linea, sabiamos que el principal indice
de confianza del consumidor (compilado por
AGF Adimark) cayo a 51.5 en enero (frente a

53.1 en diciembre), lo que representa el
primer retroceso desde feb1l7. De ninguna
manera es una porciéon concluyente de
datos, pero si suficiente como para ser
cautelosos acerca de la aparente
recuperacion del consumo a muy corto
plazo.

== Remun / hora (var real 12m - der)  ———Remun  hora (var nom 12m -izq)  ——— Costo Mano Obra (var nom 12m - izq)
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El dinero (M1) volvié a perder fuerza en
enel8, con un crecimiento anual por debajo
del 10% (9,3%) por primera vez desde mayo
pasado. Es bien sabido que el dinero no
tiene el poder predictivo de hace afios, pero
sigue un argumento de cierta
desaceleracion de la actividad de fondo en
la primera mitad del afio.

. —=M1var 12m ——Tasa de Politica Monetaria del BCCh prm 12m
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Los préstamos bancarios mostraron una
tasa (limitada) mas rapida, como ha sido el
caso desde septiembre pasado. Sin
embargo, adn es una tasa de crecimiento
muy baja (4,8%), por lo que deberia haber
mas mejorias en los proximos meses
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(debido a la falta de actividad econdmica y al
crecimiento del crédito en Chile).

cLc comeRciaLes —cLe consumo ——cLc vivienoa —ctc ToraLes — cc comex

En comercio exterior, los datos finales de
enel8 fueron un poco mejores de lo
esperado inicialmente. Las exportaciones se
expandieron 19%, a pesar de una
desaceleracion en la actividad minera debido
a efectos especificos, mientras que las bases
mas bajas de comparacion ayudaron a la
agricultura y la manufactura (algo de eso
volvera a ocurrir en los préximos meses pero
con una composicion diferente).

0% MINERAS (MINING) ~ ——AGRICOLAS (AGRICULTURAL) ~ ——INDUSTRIALES (MANUFACT.) 5%

500% 500%

250% 250%

25.0% 25.0%

“50.0% “50,0%

EXPORTACIONES (EXPORTS)

mar-13
jun13
sep13
dic13
jun-14
sep14
dic-14

33
5
H

Las importaciones crecieron un robusto 11%,
con bienes de consumo e intermedios
(incluso excluyendo el combustible)
acelerandose, pero los bienes de capital se
contrajeron. La combinacion de
importaciones parece estar relacionada con

mas proceso de reposicion. La tendencia de
crecimiento de las exportaciones e
importaciones ha sido bastante estable
desde el afio pasado y ha respaldado los
precios de los activos nacionales. Como en
otras areas, las series de los préximos
meses estaran distorsionadas por las bases
de comparacion, lo que requerira evaluarlas
con cuidado.

= = CAPITAL (CAPITAL GOODS)

De acuerdo a lo esperado por la casi
totalidad del mercado, el Banco Central
mantuvo la tasa referencial en 2,5% la
semana pasada. En lo mas relevante, y de
acuerdo a nuestro pronéstico, moderd el
sesgo expansivo (muy condicionado) de las
reuniones previas, indicando que las
amenazas para que la tendencia
inflacionaria no converja al 3% “se han
atenuado en el margen”. Esta visidn reafirma
la expectativa de que no se modifique la
tasa referencial por varios meses.
Explicitamente, indica que -y en esto, como
lo hemos advertido, es consecuente con su
comportamiento histérico mas frecuente-
comenzara a retirar el impulso monetario
actual cuando la economia alcance una
velocidad que implique el inicio del cierre de
holguras. En otras palabras, cuando se
acerque al crecimiento potencial. De
acuerdo a los estudios mas recientes, el
crecimiento potencial se ubicaria
actualmente en torno al 3%, pero dado que
se trata de una variable inobservable, nos
referimos a un nivel referencial. En cualquier
caso, como hemos reiterado por largo
tiempo, estimamos que el ritmo de la
actividad se acercard a ese nivel hacia
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mediados de afio. Por consiguiente, aumenta
a 75% la probabilidad de nuestro prondstico
sostenido por meses: mantencién de la tasa
referencial en 2,5% en al primer semestre y
alzas en la segunda mitad del afo
(probablemente tres, de 25 puntos base cada
una).

5953839839855

" syymazzsessrrssssasaaiyaaiiesIzay
REREEH R T

Con todo, hay que sefialar que la referencia a
un riesgo de retraso de la convergencia
inflacionaria al 3% no fue eliminada. Esto es
justificable en dos dimensiones: las sefiales
de actividad recientemente aparecidas
(concretamente a diciembre) son mas bien
débiles, y el tipo de cambio nominal ha
estado bajo presion, producto de factores
externos. El primer elemento es algo que
requiere un poco mas de tiempo,
evidentemente. En el aspecto cambiario, se
deberd analizar muy bien la implicacion
inflacionaria  efectiva, especialmente de
mediano plazo, en un contexto en que
monedas de socios, vecinos y competidores
han tenido un desempefio similar. Sin
embargo, los resultados de actividad vy
precios que se conocieron con posterioridad
a la reunién de politica monetaria volvieron a
respaldar la perspectiva de que la tasa
referencial no serd modificada por varios
meses y que el préximo movimiento sea al
alza.

El aumento de la volatilidad cambiaria es
clasico cuando hay fuerzas -cuantitativas
contrapuestas. Por un lado estan la mayoria
de los factores externos que deberian hacer
subir el tipo de cambio y, por otro, una
mejoria en el animo interno, que tiende a
presionarlo. Si esto se da en un panorama
internacional financieramente mas incierto
(ver el VIX), la mayor volatilidad es
comprensible. En los dUltimos dias hemos
visto un fuerte incremento en la aversion al
riesgo en algunos mercados, lo que

normalmente perjudica a monedas como el
peso chileno y arrastra, por correlacién, al
aumento del valor del dolar en los mercados
internacionales y este, a una caida en el
precio del cobre. Todo eso deberia impulsar
el tipo de cambio al alza. De hecho, a pesar
del retroceso de las dltimas semanas,
técnicamente tiene impulso positivo. Por otro
lado, hay probabilidades de que Ilas
positivas expectativas de actividad
generadas para los meses mas cercanos
sean parcialmente decepcionantes. En este
contexto, si bien persiste el riesgo de un
cambio estructural a la baja en precio del
dolar en Chile (que venimos anticipando
hace bastante tiempo), en lo inmediato
estard fuertemente contrarrestado por
factores externos. En conjunto, en lo mas
inmediato deberian prevalecer los factores
alcistas, que podrian impulsarlo por unos
dias 0 semanas. Posteriormente se ajustaria
a la baja.
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PANORAMA INTERNACIONAL ]

Los indicadores adelantados globales para
enel8 fueron superiores a lo esperado y
continuaron  mostrando una  sostenida
tendencia a mejorar. Las cifras econdmicas
que mostraban desaceleracién importante a
principios de 2016 quedaron definitivamente
atrés. Esto ha conllevado al incremento de
precios de productos basicos y a perspectivas
de politicas monetarias (relevantes) menos
expansivas, pero no hay perspectivas
inflacionarias demasiado preocupantes ni
siquiera en las economias que estdn mas
avanzadas en su ciclo expansivo. En este
contexto, no hay argumentos contundentes de
tipo econdémico o financiero que amenacen,
por el momento, la evolucion de los mercados
de activos.

Las dltimas cifras en EEUU resultaron
mejores de lo esperado. Los indicadores ISM,
tanto del sector manufacturero y los que
tienen que ver con el empleo en los servicios
tuvieron desempleos por sobre lo estimado
para enel8. Obviamente que se deberia
apreciar una desaceleracion moderada en
algunos meses, pero los niveles vya
alcanzados son muy altos.

Monihly USPMI=ECI, USISMN=ECI,USNPMIFECI aUSNMFGEMPIA s e o

Aun cuando la tasa de desempleo no cambid
en enel8, los datos de empleo propiamente
tales (planillas) es tuvieron algo por encima
de lo pronosticado. Esto consolido la
perspectiva de un aumento de la tasa

referencial por parte de la Reserva Federal
el proximo mes.

Wonihly USFFTARGET= USUNR-ECI USNPAR-ECLaUSIOBOR e o

Al mismo tiempo, a pesar de un
comportamiento moderado de la inflacién,
acelero las alzas en los rendimientos de los
papeles de mayor plazo, particularmente
de los libres de riesgo, generando
incertidumbres en los mercados. Es muy
probable que esta volatilidad persista, pero
no anticipa ningin  comportamiento
anomalo en las cifras de actividad o
precios y ni siquiera implica que el
comportamiento monetario sea
amenazante.

Wionihly aUSCPIXFE, aUSCPI, USIOVT-X, USFFTARGET= S o v

Los ultimos indicadores adelantados de
actividad en la Eurozona estuvieron algo
por encima de lo estimado a partir de otros
indicadores previos. Los datos apuntan a
un crecimiento de 1% en el primer
trimestre, con cifras de inflacibn que
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parecen aumentar, para alcanzar niveles mas
cercanos a la normalidad. En la medida que
es to se confirme, es probable que las
perspectivas monetarias se vuelvan menos
complacientes. El juego de fuerzas entre
datos mas atractivos y una perspectiva de
politica monetaria menos expansiva
seguramente provocara turbulencias en el
mercado. Sin embargo, pareciera que las
perspectivas para los activos de la region se
verian, en definitiva, méas bien favorecidas.

fonihly aXZPMIT/A, EUHICF-ECI EUP-ECT o mome e

z

Los datos adelantados mas recientes sobre
China, presentan unas minimas divergencias,
apuntando a que la actividad en enel8
mantuvo el ritmo que tenia en el mes previo.
Scotiabank mantuvo las proyecciones de
crecimiento Para este afio y el proximo en
6,5% y 6, 2%, respectivamente, lo que
representa  un ritmo muy satisfactorio,
considerando que se consigue a partir de
datos previos muy fuertes y con una inflacién
que se mantiene bajo control. Esta
perspectiva es Optima, pero no permite
subestimar los riesgos de diverso tipo que
pueden provenir de esa economia y generar
algunas turbulencias en los mercados.

fonHly GCNPMINT, aCNPMINMSBAVA, CNIG=ECT P

H

Tz
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Los ultimos datos de Brasil fueron algo
menos fuertes que los previos, pero no
cambian significativamente la trayectoria
de recuperacién de la actividad, lo que se
prolongd a los datos adelantados de
enel8. El Banco Central recortd la tasa
referencial el miércoles pasado, pero sélo
en 25pb, dejandola den 6,75% y el enfoque
de Scotiabank sugiere que el ciclo de
recortes podria haber llegado a su fin.
Como se ha sefalado, el riesgo
proveniente de Brasil en los proximos
meses sera esencialmente politico, que
puede generar volatilidad considerable en
los mercados, pero por periodos cortos.

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

5% ——IPCA 12m BRS (eje der)

——Tasa SELIC (eje der)
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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 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 gestién 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 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 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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