Ideas + Variables [ 24 DE AGOSTO DE 2016 ]

DESTACADOS

o La aversion al riesgo en los mercados internacional es de activos se ha incrementado
levemente, tras semanas de ser anticipado por algun  os indicadores. Esto podria profundizarse
adicionalmente en los proximos dias.

o Como se ha venido reiterando por semanas, varios mercados accionarios muestran divergencias
importantes que podrian resolverse mediante correcc lones en las en el mes actual o los dos
siguientes. En la mayoria de estos casos, incluida la bolsa local, estos movimientos no modificarian
las tendencias de largo plazo.

o De acuerdo a lo previsto (I+V 17ago), el dolar se comenzd a recuperar internacionalmente tras
alcanzar niveles de sobre venta. El alza cambiaria de los ultimos dias permitio al pr  ecio spot
alinearse al valor de equilibrio cuantitativo, pero técnicamente, sigue pareciendo mas probable
gue continie aumentando en los proximos dias.

o Aun cuando productos especificos podrian presionar a la baja el IPC de agol6, las expectativas de
inflacion del mercado han aumentado levemente, infl uidas por el aumento del tipo de cambio y
del persistente encarecimiento de los combustibles.

o Los datos de actividad del primer semestre no modif ican sensiblemente nuestra proyeccion de
crecimiento anual en torno a 1,7% y con sesgo a la baja. La previsible y fuerte correccion de
inventarios en el segundo trimestre es coherente con esta vision.

o Las cifras también tienden a respaldar el escenario mas probable (60%) de mantencion de la
TPM del BCCh por muchos meses, tal vez hasta fines d e 2017. Las proyecciones del préximo
IPOM (7sep) contener proyecciones coherentes con este panorama.
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ECONOMIA
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De acuerdo a las cifras del Banco Central, el
crecimiento del segundo trimestre fue de 1,5%
(los datos de IMACEC apuntaban a 1,1%), con
lo cual en la primera mitad del afio la expansion
de la actividad alcanzo 1,9%. Casi todos los
sectores relevantes redujeron su ritmo respecto
al primer cuarto (con la notable excepcion del
comercio y servicios personales). Como lo
habia anticipado el propio Banco Central, se

introdujeron correcciones contables a las cifras
historicas, lo que implicO un incremento del
crecimiento en 2015 a 2,3% (vs. 2,1% previo),
mientras que el primer trimestre de este afo,
originalmente estimado en 2% fue elevado a
2,2%. En términos netos, el resultado fue
positivo.

El gasto se aceler6 en el segundo trimestre,
llegando a 1,4%, lo que estuvo criticamente
asociado al fuerte incremento en la inversion en
maquinarias (que era  completamente
previsible) y en el consumo de gobierno.
Probablemente esto lleve a elevar |las
proyecciones de inversion y gasto total anual),
pero no modifica la tendencia débil. Las
cuentas histéricas de demanda interna también
fueron corregidas al alza (de 0,5% a 1,1% en el
primer trimestre y desde 1,8% a 2% en 2015),
principalmente por el registro de servicios,
aunque otras partidas también tuvieron que ser
ajustadas. Como lo muestra el grafico adjunto
del Banco Central, el aporte negativo al gasto
interno  provino  principalmente de una
correccion de inventarios, que probablemente
es deseada y coherente con el bajo nivel de
expectativas.
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Contribucion trimestral de los componentes del
gasto al crecimiento del PIB

(contribucion porcentual respecto de igual periodo del afo
anterior)
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El gasto se aceler6 en el segundo trimestre,
llegando a 1,4%, lo que estuvo criticamente
asociado al fuerte incremento en la inversion en
maquinarias (que era  completamente
previsible) y en el consumo de gobierno.
Probablemente esto lleve a elevar las
proyecciones de inversion y gasto total anual),
pero no modifica la tendencia débil. Las
cuentas histéricas de demanda interna también
fueron corregidas al alza (de 0,5% a 1,1% en el
primer trimestre y desde 1,8% a 2% en 2015),
principalmente por el registro de servicios,
aunque otras partidas también tuvieron que ser
ajustadas. Como lo muestra el grafico adjunto
del Banco Central, el aporte negativo al gasto

-60%

interno  provino  principalmente de una
correccion de inventarios, que probablemente
es deseada y coherente con el bajo nivel de
expectativas.

Los cambios contables, preanunciados,
reducen potenciales recortes a nuestra
proyeccion de crecimiento para este afio,
actualmente en 1,7%, aun cuando (1) el sesgo
bajista, (2) el diagnéstico de desaceleracion en
el actual trimestre y (3) el prondstico de
crecimiento bajo por mucho tiempo siguen
siendo basicamente los mismos. En lo mas
inmediato, los datos a la primera quincena de
agol6 sugieren una contencion muy precaria
de la debilidad, pero son cifras muy iniciales.
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Consistente con estos datos, la cuenta
corriente se deteriord en el segundo trimestre
respecto al primero, pero mantiene un nivel
muy so6lido, mientras que los inventarios
experimentaron una correccion importante.

Balanza de pagos
(millones de dodlares, porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El incremento del tipo de cambio de los dltimos
dias, no compensado 8en lo inmediato) por un
retroceso del precio del petrdleo han llevado a
un leve aumento de la expectativa inflacionaria
para el afio al 3,5%. Los efectos de productos
especificos, no obstante, mantiene la presion
sobre el IPC de agol6 (en el limite de 0%-
0,1%). Nuestra estimacion anual se mantiene
en 3,3% y con un sesgo eminentemente
bajista.
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Los Ultimos indicios de actividad y precios
tienden a reafirmar el escenario mas probable
(60% prb) de mantencion de la TPM del BCCh
por muchos meses, tal vez hasta fines de 2017.
Respecto a las proyecciones del proximo
IPOM, puesto que el primer semestre el
crecimiento fue 1,9% (no 1,6% como indicaban
los datos originales) y que poco antes de
saberse eso habian dicho que la economia
evoluciona de acuerdo a lo indicado en el IPOM
de junl6, pareciera mas coherente que el rango
de crecimiento (actualmente entre 1,25% y 2%)
fuera 1,5% a 2%, tal vez se menciones el
riesgo sesgado a la baja. Para 2017 pareciera
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mas consistente con su visidbn un rango entre
1,75% y 2,75% (actualmente entre 2% y 3%, vy
la mayoria del mercado se inclina por la
mantencion de este).

Respecto a otras variables, en inversion, el
Impacto transitorio de maquinarias en el primer
semestre podria llevar el prondstico a cerca de
0%. ElI consumo podria subir a 2,3%. En
conjunto, la demanda interna podria subir a
1,7%. Probablemente haga un pequefo ajuste
para incorporar el menor nivel cambiario, por lo
gue quizas la rebaje a 3,5%, pero dificilmente
mas que eso (y con sesgo neutral) y para el
proximo afio deberia mantener el 3%. El cuadro
siguiente muestra las proyecciones del IPOM
de junl6.

2014 2015 2016 () 2017()

[variacidn enual, porcentaje)

PiE 19 1 12520 2030
ingreso nacional 2.1 1.1 08 22
Demanda intemna 83 18 10 24
Demanda intema fsin veriadon de sxistendias) 0.1 13 11 20
Foarmacidn bruta de capital fijo 42 A5 24 09
Consumo total 38 232 21 24
inflacidn IPC promedio 44 a3 40 32
Infiacidn IPC digembre 46 4.4 3.6 3.0

Los indicadores adelantados parciales (flash
PMI) en el mundo fueron mixtos, pero desde la
perspectiva de la economia nacional, resultaron
predominantemente débiles: si bien Europa
sigue mostrando mejor desempeiio de lo
esperado post-Brexit, las mediciones de China
y EEUU estuvieron por debajo de lo anticipado
por el mercado.

BENJAMIN SIERRA G.

SCOTIA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS CHILE



TASAS DE INTERES

Las tasas de interés de los instrumentos
bancarios se recuperaron moderadamente. El
efecto mas importante se advirtio en los
rendimientos de los instrumentos nominales de
menor plazo (aunque los mas cortos se
mantuvieron relacionados con la tasa
referencial, lo que sugiere que no hay un
problema de liquidez en el mercado).
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Las tasas largas han experimentado una
moderada recuperacion, tras los minimos
alcanzados hace unos dias. El incremento en
variables inflacionarias de alto impacto, como el
tipo de cambio y el precio internacional de los
combustibles, han disminuido la perspectiva de
aumentos en la liquidez que se habian
instalado hace pocos dias.
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MONEDAS

Tras una prologada depreciacion, la condicion
de sobreventa del dolar estadounidense dio
origen a u repunte que ha coincidido con
sefales monetarias que apuntan a un alza de
la tasa referencial respectiva, con un avance
de la posibilidad de que ello acontezca en
dicl6. Este ha sido el factor adverso
predominante en la caida de otras monedas.

Daily QDXY’

DXY (USD index)

El alza cambiaria de los ultimos dias permiti6 al
precio spot alinearse al valor de equilibrio

determinado por nuestro modelo cuantitativo.
Esto tiende a quitar presion alcista por este
concepto, pero no es completamente
determinante (como no lo fue en el descenso),
sino solo una sefial de equilibrio.
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De acuerdo a lo que parecia mas probable
desde el punto de vista técnico, el IPSA ha ido
subiendo hasta los $ 668. De terminar
superandola con éxito, podria llegar hasta la
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zona de resistencia en torno a los $ 680. Con la
informacién disponible hasta hoy, esto parece
mas probable, si bien en lo mas inmediato
podria retroceder levemente.

Daily QCLP= 07.00.2015 - 13.00.2016 (GMT)
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BOLSAS

. La aversion global al riesgo permanece muy de ellos mantienen una tendencia de corto
baja, pero de acuerdo a lo esperado, esta plazo a la recuperacion. Mercados como los de
dando crecientes sefales de recuperacion y ha Europa y Japon dan sefales de moderado
comenzado un repunte moderado. En el debilitamiento que deberia profundizarse en los
escenario mas probable, el avance deberia préximos dias.

continuar en los proximos dias y semanas. El
comportamiento del VIX refleja muy bien esta

Dally QIPSA, QN225, Q BVSP, Q4MMSO0000P, Q SPX, QSTOXNS0E 29122015 25102016 (5T)
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haya una correccion dentro de los proximos

. Con todo, los mercados accionarios han dias, a menos que hubiera un discurso
mostrado una importante resistencia y muchos disruptivo muy expansivo, lo que por el
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momento parece menos probable. En el
Nasdaq la propension al ajuste de corto plazo
es todavia mas intensa.

Daily Q.SPX, QDJA 13102015 - 12092016 (W)
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Analogamente, y guardando las proporciones,
el IPSA de la bolsa local también da sefiales de
divergencia que anticipan una correccion en los
proximos dias. No obstante, al igual que lo que
se aprecia en algunos otros mercados, el
ajuste, de producirse, no seria suficiente para
desviar las tendencias de largo plazo y podria
constituir una oportunidad para tomar

posiciones mas
accionarios atractivos.

amplias en

mercados

Daily QIPSA
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COMMODITIES

De acuerdo a lo que parecia mas probable la
semana pasada, el precio del petréleo (WTI) siguid
subiendo hasta las cercanias de los 50USD/b, pero
da sefales de un menor impulso. Sin descartar que
tratara de probar esa resistencia (muy
probablemente sin éxito), parece mas probable que
se corrija moderadamente, en principio hasta la
zona de 45 USD/b.

Daily QWTC- 18.05.2015 - 16-09-2016 (NYC)
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En linea con lo previsto la semana pasada, el cobre
mantuvo su tendencia bajista, que lo llevo a probar
los 213 USc/lib y hoy incluso cayd por debajo de
ese nivel. El impulso negativo con que alcanz6 este
nivel sugiere que tiene espacio para seguir
bajando, tal vez hasta los minimos relativos de
may16-junl6, en la zona de soporte en torno a los
203 UScl/lib.

Daily QCLCUO, QHGc1 19.07-2015 - 31-10-2016 (GMT)
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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 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 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 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 solo 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 pronésticos 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.

BENJAMIN SIERRA G. SCOTIA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS CHILE S.A.



