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SINTESIS PANORAMICA

& La actividad sufrié una contraccion anual de 0,4% en octl6. La cifra es la concrecion

de un riesgo previsible: un bajisimo ritmo de expan sion tendencial, negativamente
afectado por efectos puntuales adversos. El resultado de nov16 seria mejor, pero
dentro del mismo rango tendencial.

@ Las variaciones de los datos de comercio exterior de nov16 resultaron las mejores en
mucho tiempo y la mejoria se centré en la segunda quincena. Esto no sugiere un
cambio de tendencia, sino una puesta al dia de acti  vidades afectadas en periodos
previos recientes.

@ El aumento de 0,1% del IPC en nov16 estuvo por encima de lo esperado por la mayor
parte del mercado. El resultado reafirma una convergencia de la tenden cia
inflacionaria relativamente acelerada, y se mantien e la posibilidad de una
variacion en torno a 2,8% para 2017.

@ Respecto a la reunién de politica monetaria del BCCh la préxima semana, se
mantendria la tasa (3,5%) y parece mas probable que , si se privilegia el consenso,
se opte por un lenguaje algo mas expansivo. En el escenario mas probable (70%) se
efectuarian un par de recortes de 25pb en el primer trimestre del proximo afio.

& El retroceso cambiario reciente no tiene una justif icacién cuantitativa suficiente
por el contrario, mas bien se anticipan factores al cistas en los proximos dias.
Algunas condiciones técnicas apuntan en este mismo sentido. Si bien retrocesos
adicionales no son descartables, serian muy transitorios.

@ Los indicadores adelantados mas amplios sugieren qu e en nov16 la economia
mundial mantuvo un ritmo de expansion relativamente fuerte, tanto en el sector
manufacturero como en servicios.  Los riesgos post electorales en EEUU, han tendido
a estabilizarse.

| PANORAMA NACIONAL |

La actividad sufri6 una contraccién anual de
0,4% en octl6. El indice del sector minero se
contrajo 7,1%, mientras que el resto de las
actividades se expandio solo 0,3%. De
acuerdo al comunicado, en este Ultimo
resultado incidieron  positivamente los
servicios, pero influyeron adversamente las
manufacturas (y, muy probablemente, dos
dias habiles menos). El resultado, el primero

negativo en 7 afos, estuvo 3 décimas por
sobre nuestra estimacion (-0,7%) y resultd
peor que lo previsto por el promedio
mercado, cuya dispersion contenia algunos
resultados negativos, pero predominaban
los cercanos a cero. La cifra es la
concrecion de un riesgo previsible: un
bajisimo ritmo de expansion tendencial
negativamente  afectado por  efectos
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puntuales adversos. En este mismo sentido,
es probable que el resultado de novl6 sea
mejor, pero dentro del mismo rango
tendencial, lo cual es apoyado por las cifras
de comercio exterior de ese mes. Nuestro
indicador adelantado continla dando sefiales
de una reaceleracion media en los proximos
trimestres, pero  definitivamente  muy
moderada.

= IMACEC (12m chg) = SCOTIA CHILE TREND-LEADING INDEX

Por lo mismo, las consecuencias directas de
esta variacion negativa deberian ser mas
acotadas de lo que probablemente se
interprete a primera vista. Por lo pronto, no
modifican significativamente nuestras
expectativas de crecimiento para este afio
(1,7%) y el proximo (2%), por cuanto una
parte del nimero esta afectado por efectos
transitorios que no inducen una variacion
tendencial demasiado fuerte. No obstante,
hay que reiterar que las sefales de
recuperacion son muy moderadas y siguen
siendo adversamente afectadas por
indicadores de confianza muy deprimidos.

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE) de novl6, realizado por ICARE y la
UAI, sigue mostrando un panorama
predominantemente  pesimista en los
principales sectores. En lo que respecta a los
consumidores, el indice IPEC (elaborado por
GFK Adimark) mostré una nueva mejoria.
Aun cuando es dificil asociar esta mejoria
con factores especificos, tal vez tenga que
ver con el retroceso inflacionario. Con todo,
se mantiene en una zona mas bien pesimista.

70 ——IPEC ADIMARK (Consumer confidence) ——IMCE ICARE (business confidence) 70
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Los datos sectoriales de octubre informados
por el INE esta mafiana estuvieron muy por
debajo de lo previsto a partir de las cifras
previas  disponibles. La  produccion
manufacturera se contrajo 6,9%, lejos de
cualquier proyeccion del mercado. Mientras
que la minera cayé 9,2% vy el indice de
electricidad gas y agua crecio6 solo 0,1%. El
resultado de esto es una variacion del indice
de Produccion Industrial su menor nivel
desde enelé6. En este desempefio
confluyen una débil tendencia econdmica,
que alcanza a la mayoria de los sectores,
agravada por factores puntuales en varios
de ellos, algunos de los cuales podrian
revertirse en dicl6, al menos parcialmente.

PROD. MINERA (12m var)

EGA (12m var)

IND. PROD. INDUSTRIAL (IPI - 12m var)

Las ventas del comercio tuvieron un buen
desempefio en octl6, favorecidas por
factores puntuales, pero ademas, dentro de
una tendencia a contener el deterioro previo.
Es notable el sostenido crecimiento en
bienes durables. Como se sefalado (ESC-
246, 100ct), el retroceso inflacionario podria
mejorar este desempefio, que ya sugiere
sefiales de crecimiento algo mejores en
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2017. No obstante, las cifras no son
suficientes como para pronosticar un
crecimiento del consumo siquiera cercano al
3%, ya que las condiciones laborales siguen
siendo mas bien precarias.

VENTAS TOTALES COMERCIO MINORISTA

VENTAS TOTALES (var 12m) ——NO DURABLES (var 12m) DURABLES (var 12m

La variacion de 0,1% del IPC en novl16
estuvo por encima de lo esperado por la
mayor parte del mercado, que se ubicaba
entre -0,1% y 0%. Los bienes cayeron 0,04%
y los servicios aumentaron 0,15%. Con todo,
la energia tuvo una incidencia positiva,
aunque menor que en octl6, y restaurantes y
hoteles, asi como otros productos no
clasificados, mostraron variaciones
persistentemente positivas.

= |PC total (var mes) = SERVICIOS (var mes) BIENES (var mes) —— IPC total (var 12m, eje der)
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El resultado reafirma una convergencia de la

tendencia inflacionaria relativamente
acelerada, aun cuando el efecto tendencial
pudiera parecer el contrario, puesto que la
variacion de 15 fue nula. Se mantiene la
posibilidad de una variacién en torno a 2,8%
para 2017, mientras que para este afio, con

diferencias de décimas en el indice, el
resultado podria estar incluso levemente por
sobre el 3%. En cuanto a las expectativas
del mercado, inmediatamente se centraron
en 2,9% para este afio y bajaron a 2,4%
para el proximo, pero esto Ultimo
probablemente esta influido por el retroceso
cambiario reciente.

—PC (var mes, eje izq)

—IPC (var 12m, eje der)

La tasa de desempleo cayé a 6,4% en el
trimestre movil agosto-octubre. El resultado
es consecuencia de que tanto la fuerza de
trabajo como el empleo aceleraron su
expansion (al 1,6% y 1,5%,
respectivamente). Este resultado,
sorprendente por su direccion y magnitud,
ya que resalta una incoherencia con la
trayectoria de expansion de la actividad, se
explica por una fuerte aceleracion del
empleo por cuenta propia (vuelve a 7%) y el
nulo crecimiento de los puestos de trabajo
asalariados.

s L ABOR FORCE (yoy %, Iha) ——EMPLOYMENT (yoy %, Iha) ———UNEMPLOYMENT RATE (tha)
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Las cifras sugieren que el mercado laboral
sigue deteriorando su composicion, hacia
empleos con menor remuneracion |y
estabilidad, por lo que no constituye un factor
gue permita ser mas optimista respecto al
desempefio del consumo en los proximos
meses. En este mismo sentido, el dato, por si
mismo, Nno representa un riesgo para un
repunte de la demanda interna muy
importante hacia el proximo afio, y por lo
tanto deberia tener escaso impacto en la
perspectiva monetaria.

= EMPLOYMENT (yoy %)
15,0% = SLRY-EARN (yoy %)

——SELF-EMPLOYED (yoy %)
——UNEMPLOYMENT RATE 15,0%
12,5% 125%

10,0% 10,0%

)
S 9333933323233 I33232233233 232

Source: INE

Los datos de octlé mostraron que las
remuneraciones se siguen moviendo con las
particularidades propias de estas cifras: los
indices nominales muestran un desempefio
relativamente  estable, insinuando una
recuperacion que cuesta compatibilizar con el
deterioro del mercado asalariado, mientras
gue los indicadores reales (deflactados) dan
sefiales de crecimientos mayores producto
del descenso inflacionario reciente. En
conjunto, las cifras no modifican el prondstico
original (ESC-243, 10ago) en el sentido que
probablemente las remuneraciones o tendran
una recuperacién muy fuerte, aparte de que
puedan ser favorecidas transitoriamente por
circunstancias indexatorias y deflactores. La
mejoria en el ritmo de la masa salarial real
esta siendo favorecida por estos elementos
pero dificilmente puede impactar muy
sensiblemente en decisiones de compra Ssi
persisten las  aprensiones en los
consumidores.

s Remun / hora (var real 12m - der)

Remun/ hora (var nom 12m - izq)  —— Costo Mano Obra (var nom 12m - izq)

7%

6%

La desaceleraciéon de las colocaciones
totales sigue su curso, tal como era
previsible a principios de afio (ESC-236,
13ene), si bien el cambio notable en nov16
fue el menor ritmo de las de consumo, que
previamente se habian mantenido mas
firmes. El Unico comportamiento de tasas
claramente diverso es la tendencia al
retroceso en las de vivienda. Como se ha
sefialado reiteradamente, el comportamiento
de las colocaciones estd méas relacionado
con la oferta y demanda de crédito que con
las tasas propiamente tales y presenta un
rezago notable respecto al gasto interno.
Por lo tanto, es probable que la mayor
debilidad siga siendo el patron de
comportamiento por bastante tiempo vy
demas esta reiterar el escaso impacto que
van pueden tener acciones monetarias mas
expansivas.

2%

1%

|| | N
g9
E

g
3

ene-16 S

CLCCOMERCIALES —cLecoNsUMO ——CLCVIVIENDA ——CLCTOTALES —cLecomEx

ik e~
;

IR HE

NS
e

‘§yszgessazgatesssEss B
fTTIRERRITIIInRIIRLILILINITIL G NI

SEERIEEAIRIEERLATRELE

BENJAMIN SIERRA G. -

SCOTIA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS CHILE S.A.



Las cifras de comercio exterior de nov16
resultaron muy favorables. Corresponden a
las mayores variaciones mensuales desde
enel5 del afilo pasado en exportaciones y
desde abrl3 en importaciones. Todo esto,
considerando el débil de desempefio en el
interin, no es un gran merito, pero si sugiere
gque probablemente en nov16 se recuperaron
parcialmente algunas actividades que, por
diversos motivos especificos, se habian
resentido previamente. La brecha de
crecimientos se deterior6 marginalmente,
pero al igual que el fendmeno completo,
seguramente es transitorio.

e EXPORT. (var 12m, eje izq) = IMPORT. (var 12m, eje izq) ~ —— BRECHA DE CRECIMIENTO (var 12m, eje der.)
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En este mismo sentido, cabe destacar que
todos los tipos de importaciones mejoraron su
desempefio en novl6 (consumo, intermedios
y capital), con una fuerte concentracion en la
segunda quincena del mes.

© “IMPORTCAPITAL 4s ~—— IMPORT CONSUMO 4s —— IMPORT. INTERMEDIOS SIN PETROLEO 4s
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Algo similar pero con menor extension
puede afirmarse en las exportaciones.

EXPORT. MINERAS ds ——EXPORT. MANUFAC. 4s ——EXPORT. AGR.exp! 4s
2011 2012 2013 2014 2015 2016 100%
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Toda cifra econ6mica tiene componentes
ciclicos y otros circunstanciales, y los
ultimos datos de actividad agregada y
precios no escapan a ello. Considerando
que la reunion de la Fed es al dia siguiente
y el IPOM (a conocerse el lunes siguiente),
parece mas probable que, si se privilegia el
consenso, se opte por un lenguaje algo mas
expansivo, pero no necesariamente se
modifiqgue el sesgo (aunque no se puede
descartar que se haga). La perspectiva
posterior estara muy condicionada por estos
factores (por supuesto, también por las
cifras sucesivas), pero por el momento
siguen pareciendo mas probables dos
recortes de 25pb en el primer trimestre del
préximo afio. Cabe reiterar que, al menos
por el momento, no se observa espacio para
acciones mas profundas. Es natural que el
reciente comportamiento bajista del tipo de
cambio asi como la trayectoria de corto
plazo del petréleo (que técnicamente parece
estar iniciando una correccién) mejoren el
ambiente para una postura monetaria mas
expansiva, pero parece claro que ambos
elementos son todavia demasiado
incipientes 'y dentro de la previsible
volatilidad de ambos, como para
considerarse como justificacion seria en la
reunion de proxima semana.

El retroceso cambiario reciente, que ha
rondado el 3,5% en 6 dias no tiene una
justificacién cuantitativa suficiente, como lo
sugiere nuestro modelo. Es maés, la
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—CLP/USD —QXR 1.2 MODEL (SCOTIA CHILE)

apreciacion del dodlar en los mercados .
internacionales en los dos ultimos dias y la -
mas probable evolucion del cobre la proxima B
semana indican que una cierta reversion es

2014 2015 2016 o

inminente. Algunas condiciones técnicas - w
apuntan en este mismo sentido. Si bien una - M -
caida adicional hasta $ 645 (incluso $ 641) . ' .
no se puede descartar, las condiciones de WM 0
sobre venta son evidentes. - B
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PANORAMA INTERNACIONAL ]

« Los indicadores adelantados mas amplios
sugieren que en novl16 la economia mundial
mantuvo un ritmo de expansion relativamente
fuerte, tanto en el sector manufacturero como
en servicios. La percepciéon de incremento en
los precios de insumos probablemente se
relaciona con el comportamiento del petréleo
que es probable que sea transitorio. En lo que
respecta a los riesgos post electorales en
EEUU, han tendido a estabilizarse,
manteniéndose un grado de especulacion que

probablemente tomard mas tiempo en ser T S R R R R A R L R R R
asimilado por el mercado, incluso en lo que
respecta a las expectativas para economias + En este contexto, si bien el alza de tasas
emergentes. gue deberia anunciar la Reserva Federal
(Fed el préximo 1l4dic es considerado un
+ Como se anticipaba hace dos semanas (I+V hecho, la atencion se centrara en la
23nov), los datos adelantados de los ISM en estructura de los pronosticos. Es probable
EEUU estuvieron por sobre lo esperado en que estos sean mas optimistas que los
novl6. La mayor parte de los componentes previos, es decir, que impliquen alzas algo
tuvieron desempefios positivos. La mas intensas, pero buena parte de esto ya
composicién de las cifras, si bien no es deberia estar en los pronosticos. Los
negativa, sugiere que hay elementos para ser incrementos deben ser cuidadosos con el
un poco mas cauto hacia adelante. impacto sobre el valor de la moneda, que

podria transformarse en un punto
vulnerable para el crecimiento.
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« El mercado laboral de EEUU sigui6 dando * La Eurozona sigue atravesando por un
sefiales mixtas, con la tasa de desempleo periodo de riesgos combinados de origen
bajando a 4,6% por primera vez desde antes econémico (bajo ritmo de inflacion y
de la gran recesion de 2009. Parte de este crecimiento muy limitado) y politicos
record (y del conseguido en otras mediciones (presiones de diversa indole sobre la
de desempleo) responden a un escaso comunidad). La autoridad monetaria ha
crecimiento de la fuerza laboral. debido  seguir interviniendo, incluso

verbalmente, para aminorar los impactos
de ciertas noticias. Sin embargo, las cifras
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de actividad mas recientes continuaron « La situacién en Brasil no termina de
sugiriendo un ritmo de expansion creciente en comenzar una recuperacion mas sostenible
el presente afio. Parte de esto puede provenir y las perspectivas de una aceleracion mas
de un euro mas débil, lo que, de paso, rapida a partir de los cambios politicos de
deberia mejorar el ritmo inflacionario. En este este aflo se han ido moderando, aunque
contexto, no se esperan variaciones muy siguen siendo un elemento muy favorable.
significativas en la politica monetaria, aun Como parecia mas probable (ESC-146,
cuando los riesgos persistan. 10nov), el Banco Central recorto la tasa el
30nov y seguramente continuara
+ Los datos privados mas adelantados siguen haciéndolo en las préximas reuniones. La
mostrando una sostenida aceleracion e contraccion de 3,3% que espera
China, tanto en manufacturas como en Scotiabank para este afio seria seguida
servicios. Las cifras oficiales equivalentes una expansion moderada de 1,2% en
apuntan en el mismo sentido. Como se ha 2017, mientras que la inflacion bajaria de
seflalado en meses anteriores, la positiva 7,5% a 5,3%.
tendencia de varios indicadores criticos de
actividad, que parcialmente han ayudado a la %% ==PROD.IND. 12mBRS (cfe 20 —VIAS MINOR. 1zmBRS (e iz
——IPCA 12m BRS (eje der) ——Tasa de Desempleo BRS (eje der)
mejoria en los precios de algunas materias B Tasa SELC (el den .

primas como el cobre, no garantizan
completamente la persistencia de la
reaceleracién, que podria ser afectada por
medidas precisamente destinadas a mitigar
riesgos sistémicos.

Monthly QaCNPMIMT, QaCNPMINMSBA/A, QCNIO=ECT s norame e

&
Sources: IBGE - BCB
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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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