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SINTESIS PANORAMICA

@ La expansion de la actividad en agol17 alcanzé al 2,4%, algo por debajo de lo esperado
por el mercado y de nuestro prondéstico. Con los escasos datos disponibles, la
variacion de septl7 podria ser algo inferior, en to rno a 1,7%. Seguimos
esperando un crecimiento anual en torno al 1,4%. Cierta irregularidad mensual
prevalecera el resto del afio, por factores estadisticos.

@ Algunas cifras sugieren que el ritmo de expansion e n el dltimo trimestre podria
moderarse respecto a lo anticipado por parte del me  rcado. Sin embargo, también
hay que advertir que la inversion probablemente mostrara una evolucion positiva en el
tercer trimestre (tal vez la primera expansion desde el segundo trimestre de 2016).

@ EIIPC de sepl7 cayo 0,2%, contra una expectativa del mercado de alza de 0,2%. Para
el presente mes el mercado centra sus expectativas mas bien en 0,2%, con un sesgo
levemente hacia arriba y nula para los dos ultimos meses del afio. Las variaciones
acumuladas en 12 meses siguen mostrando un efecto e  sencialmente centrado en
bienes transables.

@ Incluso después de la baja variacion del IPC de sepl7, la mayor parte del mercado
sigue sin esperar cambio en la tasa de politica mon  etaria (actualmente en 2,5%)
por un periodo prolongado. Este ha sido nuestro escenario por largo tiempo y no
cambia con estos datos.

@ La reciente alza del precio del cobre ha presionado de manera ostensible sobre
el tipo de cambio. Sin embargo, nuestro modelo cuantitativo sugiere que deberia
moderarse en cuanto el efecto externo se estabilice, lo que podria acontecer en las
préximas semanas. Entretanto, la presion bajista persistira y podria probarse otra
vez el minimo relativo en torno a los $ 612.

@ Los datos internacionales siguen mostrando fortaleza en las economias mas
relevantes, aun cuando las cifras mas avanzadas de sepl7 sugieren que deberia
haber una moderacion en los proximos meses. Esto colaboraria a que las
principales politicas monetarias no sufran cambios de rumbo demasiado fuertes
en el corto plazo.

| PANORAMA NACIONAL |

e ElI IMACEC de agol7 aumenté en 2,4%

anual, de acuerdo a lo informado por el
Banco Central (BCCh). El resultado esta por
debajo pero dentro del rango estimado por el
mercado y es bastante inferior a nuestra

estimacion de 2,9%. Cabe recordar que el
sector manufacturero creci6 menos que el
mes previo, pero el resultado indica que eso
fue suficiente para revertir ampliamente las
aceleraciones de los otros sectores
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relevantes. La composicion del indice
responde a un 9,2% de expansion del sector
minero y 1,8% en el resto. Respecto a este
altimo, hay que mencionar que persiste una
moderada tendencia a la recuperacién, como
lo hemos venido anticipando hace varios
meses y se advierte en el grafico adjunto.
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Esta cifra no altera nuestra proyecciéon de un
crecimiento anual en torno al 1,4%. Con los
datos disponibles, la variacion de septl?
podria ser algo inferior, en torno a 1,7%, y
hay que advertir que cierta irregularidad
mensual prevalecera el resto del afio,
especialmente por factores estadisticos,
aparte de que ciertas cifras sugieren que el
ritmo de expansion en el dltimo trimestre
podria ser algo inferior a lo anticipado por
parte del mercado. En este mismo contexto,
hay que advertir que la inversion
probablemente mostrara una evolucion
positiva en el tercer trimestre, que tal vez sea
la primera expansion desde el segundo
trimestre del afio previo.
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Los indices de confianza empresarial y de
consumidores que tienen mayor difusion
(realizados por ICARE vy Adimark,
respectivamente) mostraron significativas
mejoria en sepl7, que es coherente con el
progresivo fortalecimiento de variables
criticas. En ambos casos, con volatilidades
puntuales, es probable que se ingresen a la
zona optimista este afo.

= IMACEC (monthly proxy to GDP, yoy % chg, rha)
——IPEC ADIMARK (consumer confidence, Iha)
—— IMCE ICARE (business confidence, Iha)
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La produccion minera creci6 un 9,2% en
agol7, lo que constituye su mayor variacion
desde principios de 2015. EI sector
manufacturero registré un aumento de 1,4%,
inferior al mes previo, pero con una base de
comparacioén algo mas exigente.
Probablemente arrastrado por la evolucion
minera, el sector de servicios bésicos
aumentd 4,5%, su mayor expansion en los
ultimos 4 afos.

e PROD. MANUFACTURERA (12m var)
IND. PROD. INDUSTRIAL (P1 - 12m var)
PROD. MINERA (12m var)

EGA (12m van)
ACTIVI. MINORISTA (12m var.)
CONSTRUCCION (12m vars

Estos resultados confiman que el
comportamiento de la mineria, en la que
probablemente convergen diversos factores
muy positivos (reanudacion de procesos,
mejor ley y mejores precios) se suma a lo
que anticipAramos hace varios meses
respecto a una muy gradual pero sostenida
reaceleracion del sector no minero, en la
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que incluso se advierte una menor
contraccion de la construccion. Esta parece
una tendencia que se sostendra en los
proximos meses, pero con particularidades
estadisticas.

La actividad del comercio en general se
volvio a acelerar, alcanzando una expansion
del 6%, que es de las mayores tasas de los
ultimos afios. Las ventas de bienes durables
siguieron colaborando, por lejos, con la
mayor expansion, al tiempo de las ventas de
bienes corrientes se mantuvo relativamente
estable (positiva, pero sin alcanzar el 3%) y
se advierte algin rebote en el comercio
mayorista sin automoviles. Sigue pareciendo
mas probable que la baja inflacion colabore a
un incremento en las ventas reales en los
préximos meses.

ACTIVIDAD DEL COMERCIO
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El IPC de sepl7 cayé 0,2%, contra una
expectativa del mercado de alza de 0,2% (los
expertos apuntaban a ese valor, mientras que
muchas encuestas trabajaban con 0,3% vy
algunos se inclinaban por 0,1% y hasta 0%).
Esto dejo la variacién en 12 meses en 1,5%.
alimentos y energia no registré variacion, por
cierto, ese también es un resultado inferior al
esperado.

1P total (var mes) == ENERGIA (var mes) ALIMENTOS (var mes) IPC total (var 12m, sje der) —— IPC SIN ASE (var 12m, e der
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Por otro lado, si bien los precios de los
combustibles subieron, y probablemente lo
seguiran haciendo en los meses siguientes,
la energia se vio adversamente afectada por
nuevas tarifas eléctricas que cayeron 2,9%
(lo que responde por parte importante de la
caida). Es conveniente consignar que las
variaciones acumuladas en 12 meses
siguen mostrando un efecto esencialmente
centrado en bienes transables, mientras que
los no transables mantienen una trayectoria
levemente descendente, casi estable, pero
sobre 3%.

— |PC total (var mes) = = TRANSABLES (var mes) == NO TRANSABLES (var mes)
——IPC total (var 12m, eje der) —— TRANSABLES (var 12m, eje der) ——NO TRANSABLES (var 12m, eje der)
30

El resultado evidentemente que tendra un
impacto en la proyeccion anual de inflacion,
aun cuando buena parte de estas bajas
probablemente no se repetiran o se
revertiran en los proximos registros. El
efecto sobre la inflacibn del préximo afio
pareciera limitado en la medida que estara
dominada por condiciones de demanda que
probablemente difieran de las actuales. Para
el presente mes el mercado centra sus
expectativas mas bien en 0,2%, con un

sesgo levemente hacia arriba y nula|pgf@desas de esta

dos ultimos meses del afio.

m—PC (var mes, eje izq)

e |PC (var 12m, eje der)
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La tasa de desempleo del trimestre movil
terminado en agol7 descendi6 a 6,6%,
bastante por debajo del 6,9% del mismo
periodo del afo pasado. En términos
positivos hay que notar que ello se logré a
pesar de una aceleracion en la velocidad de
crecimiento de la fuerza laboral desde 2014,
que es una tendencia que deberia
profundizarse en los préximos trimestres. No
obstante, por el lado negativo, si bien la
creacion de empleo crecié a su mayor ritmo
desde 2015, respondiendo fundamentalmente
a cuenta propia, con los asalariados
disminuyendo levemente su ritmo.

e | ABOR FORCE (yoy %, Iha) ~ ———EMPLOYMENT (yoy %, Iha) ~ e====UNEMPLOYMENT RATE (tha)

o

Por otro lado, se mantiene la ténica de
creacion de empleo muy positivamente
influida por actividades relacionadas con
administracion publica, educaciéon y salud.
Esta combinacion de diversas variables del
mercado laboral sugiere que si bien puede
haber un impulso a las condiciones de
consumo Yy algunas presiones salariales
favorables para las expectativas, la tasa de
desempleo y el mercado laboral
probablemente se recuperard (como es
habitual) rezagadamente respecto a la
actividad el proximo afio.

El INE inform6 que en agol7 Ilas
remuneraciones nominales aceleraron su
ritmo desde el 5,8% al 6%. Este resultado
reafirma un tendencia alcista moderada de la
serie recientemente ajustada, pero no altera
significativamente el panorama general del
mercado laboral, aun cuando pero tiende a

justificar el aumento en los indicadores de
confianza. Con todo, cualquier recuperacion
sélida en la actividad hacia el proximo afio
probablemente se refleje primero mas
plenamente en remuneraciones que en los
niveles de empleo.

== Remun / hora (var real 12m - der)  =====Remun / hora (var nom 12m - izq) == Costo Mano Obra (var nom 12m - izq)

La tasa de expansion del dinero basico (M1)

se mantuvo practicamente sin cambios en
sepl7, alrededor de 10,7%. La caida en el
ritmo inflacionario ha tendido a acelerar la
expansién en términos reales. No se
esperan grande cabios en la tendencia de
esta variable en el futuro mas cercado. Los
fondos mutuos desaceleraron levemente su
ritmo, al igual que los depdsitos.
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Las colocaciones totales se reaceleraron
notablemente en sepl7, tras haber
alcanzado en el mes previo su menor
expansion desde marl0, ayudadas por una
menor base de comparacion. Las
colocaciones comerciales son las que
incidieron mas en el repunte. Las tasas
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respectivas se mantuvieron relativamente
estables.
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Los datos de comercio exterior indican que
en sepl7 las exportaciones siguieron
creciendo a muy buen ritmo (17,2%),
lideradas por el cobre (casi 30%, con un
fuerte efecto de precios), mientras que las
importaciones continuaron con una
expansion muy moderada (7,3%), favorecidos
por el crecimiento de los bienes de consumo
durables y semidurables, pero los intermedios
se contrajeron y los de capital crecieron
principalmente por la baja base de
comparacion.

750% MINERAS (MINING) ~ ——AGRICOLAS (AGRICULTURAL)  ——INDUSTRIALES (MANUFACT.) 750%
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En conjunto este comportamiento sugiere
algunas notas: (1) la trayectoria relativa de
exportaciones e importaciones apunta a una
posicion externa en solidificaciéon, lo cual
favorece el precio de los activos locales; (2)
la produccion probablemente sigue y seguira
creciendo a un ritmo acotado, esto es,
dificilmente se veran expansiones
superiores al 3% en forma persistente) en
los préximos meses (puede que octl7 sea
mas bien una excepcién; (3) que el consumo
continba mostrando buenas perspectivas;
(4) la inversion da sefiales de recuperacion,
(advirtiendo que hemos tenido episodios
similares en afos previos y no se
sostuvieron).

Incluso después de la baja variacion del IPC
de sepl7, la mayor parte del mercado sigue
sin esperar cambio en la tasa de politica
monetaria (actualmente en 2,5%) por un
periodo prolongado. Este ha sido nuestro
escenario por largo tiempo y no cambia con
estos datos. No obstante, cabe hacer
algunas precisiones al respecto.

Primero, si el retroceso de la inflacién el mes
pasado es interpretado como intenso pero
transitorio (que es lo mas probable, puesto
que eso es lo que parece), considerando las
expectativas de crecimiento de la actividad
en 2018 (que se centran en 3% y se ubican
en extremo alto el rango alto del potencial
estimado) no deberia afectar seriamente las
expectativas para el comportamiento de la
tasa, pero ciertamente que da pabulo para
que se reavive cierta especulacion al
respecto. Esto es lo que ha estado
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ocurriendo. Normalmente las autoridades
monetarias se dan un tiempo para evaluar
estos resultados anomalos, con el fin de
verificar su persistencia, por lo que cambios
en la proxima reunion o la subsiguiente son
muy escasos.

En segundo lugar, conviene tener presente
gue los factores detras de esta caida en la
inflacion no dan cuenta de una renovada
debilidad en la demanda (que por cierto, no
es muy fuerte, pero si relativamente estable,
como lo indican los resultados de consumo e
inversion) sino de elementos de oferta, como
los cambiarios y los regulatorios. Esta
distincion, aparentemente poco relevante, si
lo desde la perspectiva monetaria porque
indica que en los proximos meses, por este
solo concepto (dejando de lado Ia
aceleracion esperada que se menciona)
deberia haber un impacto favorable en el
ingreso real.

La reciente alza del precio del cobre ha
presionado de manera ostensible sobre el
tipo de cambio. Sin embargo, nuestro
modelo cuantitativo sugiere que,
nuevamente, se trata de una reaccion
excesiva que deberia moderarse en cuento
el efecto externo se estabilice, o que podria
acontecer en las préximas semanas.
Entretanto, la presion bajista persistira y
podria probarse otra vez el minimo relativo
entorno alos $ 612.

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

™ 2015 2016 2017 e

00 ™0
a0 w0
o0 0
B0 B0
o0 w20

&0

sa0 sa0

se0 S0

0mear
Tmaya
2juar
12s0p17
1300017

e
Gamae1s
osmay15
@5
3sep15
tnvas
oser
orma16
o6 may
o716
orsepts
[resn

BENJAMIN SIERRA G. -

SCOTIA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS CHILE S.A. m



7

PANORAMA INTERNACIONAL ]

Los datos internacionales siguen mostrando
fortaleza en las economias mas relevantes,
aun cuando las cifras mas avanzadas de
sepl7 sugieren que deberia haber una
moderacion en los proximos meses. Esto
colaboraria a que las principales politicas
monetarias no sufran cambios de rumbo
demasiado fuertes en el corto plazo. En sus
pronésticos trimestrales, Scotiabank hace
referencia  a la sincronizacion en el
crecimiento de las principales economias, que
se traduce en un efecto conjunto importante,
aun cuando no se modifica la expectativa de
expansion mundial de 3,6% para este afio y el
préximo. Para 2019 espera una
desaceleracion leve, que es el resultado de
un menor crecimiento en las principales
economias, casi totalmente compensado por
un mayor dinamismo en el resto.

Los ultimos indicadores adelantados en
EEUU (Institute of Supply Management
Indices) mostraron renovada fortaleza de la
economia en EEUU en sepl7, tanto en el
sector manufacturero como en servicios. En la
misma direccién, la tasa de desempleo bajé a
4,2% (el menor nivel desde 2001), aunque las
planillas no agricolas cayeron. Scotiabank
mantiene su prevision de crecimiento para
EEUU en 2,2% vy 2,3% para el presente afio y
el préximo, con una desaceleracion a 1,7% en
2019.

Las cifras de precios conocidas hoy sugieren
que las presiones inflacionarias en sepl7?
permanecian contenidas. No obstante, otros

indicadores de precios intermedios
mantienen sesgos alcistas que indican que
las especulaciones sobre la trayectoria
monetaria probablemente se mantendra.

En este mismo sentido apuntan las cifras
de ventas minoristas, aunque estuvieron
levemente por debajo de lo previsto. En
conjunto sigue pareciendo mas probable
que la Fed determine un nuevo aumento
de la tasa en dicl7, aunque esto sea
seguido por un periodo de estabilidad.

Gl T T T AT T B T T T AT T & T

Scotiabank aumentd sus expectativas de
expansion para la Eurozona en una décima
para este afio, a 2,3%, mientras que
mantuvo el 2% para 2018. Para el afio
subsiguiente, al igual que en EEUU,
espera una desaceleracion a 1,8%. Los
ultimos datos adelantados mostraron que
la economia continental sigue creciendo a
muy buen ritmo. Las expectativas sobre la
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forma en que se normaliza la politica
monetaria probablemente seguiran
dominando en mercados de monedas Yy
acciones, aun cuando las cifras de actividad
sigan prevaleciendo en lo mas proximo.

fonthly aXZPNIT/A, EUHICF=ECI, EUIP=ECT
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Los resultados parciales de China en sepl7?
fueron muy favorables y sugieren que
efectivamente, contra lo esperado por muchos
pronosticos, en los Ultimos meses se esta
viendo una aceleracion de la actividad. Los
indicadores oMl se fortalecieron
practicamente en todos sus componentes, lo
que ha sido corroborado por las cifras de
comercio exterior, que mostraron una
importante  aceleracion anula de las
importaciones.  Scotiabank mantiene el
pronostico de 6,7% de crecimiento para este
afio, pero aumentd una décima, a 6,4% el de
2018. Para el subsiguiente, anticipa una
desaceleracion adicional a 6,1%. A pesar de
que los riesgos sobre China han aminorado
sensiblemente, siguen presentes y la
evolucion tras las decisiones politicas de este
mes seran criticas.

= = BZA.COM. (izq, USD 000min) ——EXP. (% var 12m) —— IMP. (% var 12m)
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Los ultimos datos de Brasil no cambian el
panorama previo. La produccion industrial
y las ventas minoristas dan sefiales de
solidez, pero todavia dentro de niveles
moderados. La inflacién arroja muy tenues
sefiales de recuperacion. En este contexto,
es incluso posible que el Banco Central
opte por recortes adicionales que
consoliden el mejor desempefio. En la
perspectiva de Scotiabank, se mantienen
los ritmos proyectados de 0,3% y 2,5% de
crecimiento para este afio y el proximo y
una aceleracion marginal al 2,7% en 2019.

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

25% —IPCA 12m BRS (eje der)

~—Tasa SELIC (eje der)
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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 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
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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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