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SINTESIS PANORAMICA

@ La actividad econémica crecio 4,6% en marl8, por encima de nuestra estimacion y de gran parte del
mercado. Esta cifra estuvo criticamente impulsada por una expansion de mas de 30% en mineria,
producto de bajas bases de comparaciéon. La economia no minera continu6 acelerando su ritmo,
alcanzando al 2,9%, adversamente afectada por dos d ias habiles menos que en marl7 y una
base de comparacion mas exigente.

@ Reiteramos que estos datos no muestran un notable cambio de tendencia, sino una perspectiva de
aceleracion que se venido verificando desde hace varios meses. Es probable que ciertos sectores
todavia exhiban cierta debilidad, antes de comenzar una recuperacion mas vigorosa en el
segundo semestre, que deberia estar liderada por la inversion.

@ La variacion del IPC en abrl8 alcanzo al 0,3%, por sobre las expectativas del mercado. El aumento
fue generalizado ya que la casi totalidad de los indices subyacentes también aumentaron 0.3%. El
mercado elevo sus expectativas de inflacion para el presente afio a 2,7%, impulsado también
por el abrupto incremento en el tipo de cambio en | os ultimos dias.

& Latasa de desempleo en el primer trimestre del mes se elevo al 6,9%, por encima de lo esperado, lo
no es totalmente sorprendente. Mantenemos nuestro prondstico de que la tasa de des  empleo
promedio de este afio serd algo superior a la de 201 7, por varios elementos, tanto ciclicos
como circunstanciales , pero esperamos un disminucidn progresiva que se evidenciara en 2019.

& El tipo de cambio estuvo subiendo violentamente en los Ultimos dias. En ello confluyen algunos
factores, pero los mas importantes son alza del dolar a nivel internacional debido a una perspectiva
de mayores tasas cortas en EEUU. En el escenario mas probable, se trataria de un inc  remento
mas bien transitorio que se moderaria o revertiria en la medida que las variables de liquidez
se ajusten. Los riesgos mas bien bajistas para el mercado cambi ario local en los préximos
meses parecen prevalecer.

@ La velocidad de la economia mundial varié levemente en abrl8, tanto en manufacturas como en
servicios. Los precios de commodities de alta incidencia infla cionaria, como el trigo y el
petréleo, han mantenido su aumento. Esto ha intensi ficado las especulaciones sobre
politicas monetarias. Hay que mencionar que algunos indicadores adelantados en EEUU sugieren
que el ritmo de podria moderarse en los proximos meses.

| PANORAMA NACIONAL |

. e IMACEC NO MINERO var 12m IMACEC MINERO var 12m = IMACEC TOTAL var 12m i . La actividad de marl18 creci6 4.6%, muy por
encima de nuestra expectativa (elevada al
3.6% el jueves pasado debido a los datos
- o de comercio que fueron mas fuertes de lo

m&ﬂmw‘)ﬂﬂnﬁ_ esperado). El crecimiento del sector minero
” - se estimé en 31.7% vy los sectores no
mineros alcanzaron 2.9%, lo que parece
muy razonable (mayor base de comparacion
s ¢ 55 58 3353835 pero dos dias laborales menos que en

marl?).
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Teniendo en cuenta este numero, el
crecimiento del primer trimestre deberia
haber llegado al 4% (el resultado se
conocera el 18may). Aunque parte de esto es
una recuperacion en la tendencia, gran parte
es base de comparacion y veremos datos
mas normales desde mayo de 2018. Al
mismo tiempo, la tendencia no apunta a una
recuperacion muy vigorosa en el primer
semestre y es probable que veamos datos
algo débiles antes de comenzar una mejora
mas significativa y sostenible.

La produccion manufacturera se contrajo
2,4% anual en marl8, bastante mas de lo
esperado a partir de las cifras preliminares.
Por el contrario, la produccion del sector
minero aumentd en 27%, impulsada
especialmente por una base de comparacion
anormalmente baja. La producciéon de
servicios basicos se desacelero al 1,8%. Hay
que recordar que el mes tuvo dos dias
habiles menos. Con estas cifras el indice de
Produccién Industrial (IPI) aumento 8,7%.

== PROD. MANUFACTURERA (12m var)

EGA (12m var)
~——IND. PROD. INDUSTRIAL (IPI - 12m var) ~ —— ACTIV. MINORISTA (12m var.)
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Los datos del sector del comercio en marl8
estuvieron un poco por debajo de las
expectativas del mercado, pero muy por
encima de nuestra propia estimacion. El
indice de actividad crecié 3.4%, mientras que
el sector minorista se expandié a 4.1%
(notable, considerando que la base de
comparacion fue alta y la pasada marzo tuvo
dos dias habiles menos). Los bienes
se aceleraron a 9.9%, desde 8.3% en
y los bienes no durables también se
aceleraron, a 2.8% (2.5% en febrero). La

actividad mayorista disminuyé
considerablemente, del 6,2% en febrero al
2,4% en marzo. Hasta aqui las cifras siguen
pareciendo muy consistentes con nuestra
estimacion de que el consumo se
creciendo en forma acotada en los meses
actuales, con un mayor dinamismo a partir
del segundo semestre, pero el ritmo efectivo
sblo se verificara a partir del proximo afo.

ACTIVIDAD DEL COMERCIO
CIMINORISTA TOTAL (var 12m) ——MINORISTA NO DURABLES (var 12m)
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Por otro lado, la confianza del consumidor
mejord en abrl8 (el indice principal en Chile
es IPEC, construido por GFK Adimark, una
prestigiosa compafiia de investigacion de
mercado). Aparte de que es la primera
recuperacion después del méximo en dicl8,
no muestra un cambio muy significativo en
la tendencia. Teniendo en cuenta su cambio
en los Udltimos 12 meses y su coincidencia
con la variacion del IPC en el mismo
periodo, podemos ver la fuerte correlacion
entre ellos, lo que nos lleva a pensar que la
inflacion es determinante de la confianza del
consumidor (una conclusién bastante
intuitiva, por cierto, pero frecuentemente
olvidada).
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Otro factor determinante de la confianza del
consumidor es el entorno del mercado
laboral. Teniendo en cuenta el probable
rendimiento de la inflacion (bajo, pero en
aumento en los proximos trimestres y que el
mercado laboral es un rezagado de la
actividad), esperamos que la confianza del
consumidor vaya detras de la actividad y la
recuperacion de la inversion.

Por encima de las expectativas del mercado
(los calculos de muchos expertos apuntaban
al 0.1% y algunos incluso a menos), el
incremento mensual del IPC lleg6 al 0.3% en
abrl8, dejando los dltimos 12 meses en
1.9%. La mayoria de los indices basicos
también aumentaron 0.3%, incluyendo el IPC
sin alimentos y energia, los bienes
transables y los no transables. Una
coincidencia no comun: los bienes y servicios
aumentaron en el mismo 0.3%. Ma&s bien
parece un minimo, es decir, un punto de
cambio de direccién, aunque no implica que
veamos un aumento muy dramatico en los
préximos meses 0 una tendencia alcista sin
fluctuaciones desde ahora.

m=m |PC total (var mes) —m=m SERVICIOS (var mes) BIENES (var mes) ——IPC total (var 12m, eje der)
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El telon de fondo de todo el panorama es el
fantasma de las expectativas: los precios
podrian recuperarse un poco mas rapido de
lo que la capacidad ociosa justifica (ha
sucedido mas de una vez en el pasado).
Algun alivio podria provenir de la politica
fiscal (la controversia que surgid en las
tltimas semanas puede estar respaldada por
eso), pero mil millones de délares de menos
gasto fiscal por afio (no sabemos qué
proporcion de esto tiene un efecto directo en

la demanda interna), aunque positivo y
relevante para estimular una inversion
(privada) mejor asignada, no es seguro que
sea suficiente para enfrentar la presion
proveniente de expectativas optimistas cada
vez mas respaldadas. Por el momento, con
este redsultado y el comportamiento
cambiario, el mercado elevo su proyeccion
anual a 2,7%, confirmando la alta volatilidad
de este indicador, pero curiosamente
mantuvieron hasta octl9 la perspectiva de
ese nivel en 12 meses. Esto debera
contrastarse con la encuesta mensual del
Banco Central a publicarse mafiana.

— PC (var mes, eje izq)

e IPC (var 12m, eje der)

La tasa de desempleo en el primer trimestre
del mes se elevo al 6,9%, que aunque
estuvo por encima de lo esperado (incluso
el promedio del mercado, segun algunos
sondeos, apuntaba a 6,8%), no es
totalmente sorprendente. Es la
consecuencia de una desaceleracion del
ritmo de la fuerza laboral mas que
compensado por una menor velocidad de
creacion de empleo. Conviene recordar que
en febrero las bases de comparacion fueron
mas débiles, especialmente para el empleo.

e FUERZA LABORAL (var 12, izc) —— EMPLEO (var 12m, iza) TASA DE DESEMPLEO (var 12m, der)
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Respecto al tipo de trabajo, aumenté
nuevamente el ritmo de expansion en el
empleo por cuenta propia, confirmando que
la desaceleracion vista el mes previo
respondia al fuerte aumento que habia
experimentado en febrero del afio pasado.
Respecto al empleo asalariado podria
decirse lo mismo, pero en sentido contrario:
la contraccion en la base del mes previo
habia sido muy fuerte.

e EMPLEO (var 12m)

15,0% ——— EMPL. ASALARIADO (var 12m)
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En cuanto al origen del empleo, se repite que
las mayores incidencias positivas provienen
de educacion y salud, en las cuales
seguramente hay un fuerte componente de
empleo fiscal. El principal empleador
sectorial (el comercio, que responde por casi
un quinto del total) tuvo un gran impacto
negativo. Mantenemos nuestro pronostico de
gue la tasa de desempleo promedio de este
afio sera algo superior a la de 2017, por
varios elementos, tanto ciclicos como
circunstanciales, pero esperamos un
normalizacion progresiva que se evidenciara
en 2019.

== Remun / hora (var real 12m - der)
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Los salarios en marl8 no cambiaron su
velocidad de crecimiento. El aumento
se mantuvo en 3.7%, mientras que el
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incremento real (deflactado por la inflacion
en 12 meses) se aceler6 apenas de 1.6%
(feb18) a 1.8%. En todos los casos estamos
hablando de tasas de crecimiento
comparativamente bajas para los salarios.

Con estos datos, estimamos que los
ingresos salariales reales disminuyeron su
tasa de crecimiento anual a 4.5% (desde
5.5% en febrero). Incluso en esta materia
hay algun efecto de las bases para la
comparacion. En cualquier caso parece no
ser muy bueno a corto plazo para el
consumo, pero nos permite estar mMas
optimistas por el lado de la oferta en el
segundo semestre, como lo hemos
anticipado desde 2017.
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Desde el punto de vista monetario, los datos
empeoraron un poco: el crecimiento anual
de M1 cayo por debajo del 10%. Aunque no
cambia en la suave tendencia alcista, deja
un poco preocupado y pendiente de los
datos en los proximos meses. Hasta ahora,
la evolucion del dinero habia estado
bastante alineada con lo esperado, si bien
es cierto que las anOmalas cifras de
expansion minera descuadran un poco el
total general.

—— M1 var anual trim. mévil —— IMACEC NO MINERO var anual trim mévil
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En cuanto a los datos de préstamos
bancarios, en abrl8 los préstamos totales
mantuvieron un crecimiento similar a los
meses anteriores (4,6%), mientras que las
tasas de interés, en promedio, aumentaron.
Basados en el desempefio historico,
esperamos una recuperacion de los
préstamos con cierto rezago frente a la
actividad, aunque es probable que veamos
cierta recuperacion en los cambios en el
segundo semestre debido a las bases de
comparacion
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Los datos de comercio exterior parecieron
algo mejores en abrl8, pero abrl7fue el mes
de crecimiento mas débil del afio pasado
para esas series. Dejando de lado ese
efecto, el Unico aumento para las
importaciones proviene de los productos
energeéticos, pero incluso en ese caso es
probable que haya un efecto de los precios
internacionales. La brecha de crecimientos
sigue tendiendo a favorecer los precios de
los activos locales.

e EXPORT. (var 12m, ele iza) = IMPORT. (var 12m. eje iza.) BRECHA DE CRECIMIENTO (var 12m, eje der.)
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El Banco Central mantuvo la tasa
referencial (TPM) en 2,5% en su reunion
regular del 3may. Contra lo que se podia
esperar a partir de la evolucion cambiaria de
los ultimos dias y las expectativas de tasas
externas, el comunicado ha mostrado un
tono ligeramente mas complaciente que el
expresado el pasado 20mar, es decir,
incluso algunas frases y giros mas
optimistas respecto a la actividad y la
recuperacion inflacionaria fueron muy
matizadas.

A partir de este comunicado, por lo tanto, se
deduce una muy escasa intencion de
modificar la tasa de interés por muchos
meses y una mayor sensibilidad al riesgo de
profundizacion o prolongacion de la
tendencia inflacionaria por debajo del
objetivo deseado. En este contexto,
pareciera no hacerse cargo del incremento
cambiario de las Ultimas semanas, tal vez
por estimarlo extraordinariamente transitorio
0, de mantenerse, compensado con menor
dinamismo.  Asimismo, atribuye  las
turbulencias  recientes  en mercado
internacionales a elementos geopoliticos o
de tensiones comerciales (evidentemente
que las ha habido, pero su efecto profundo
respecto a la incertidumbre monetaria es
discutible).

— |PC m/m —TPM ———IPC 12m

En este contexto, pareciera que lo mas
probable es la mantencion de la tasa
referencial por varios meses. Si esto se
funda solamente en lo indicado en este
comunicado, no habria movimientos antes
de dicl8. Es mas probable que en los
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préximos meses sigan surgiendo e
internalizdndose noticias que  vayan
matizando esta postura. Parte de esto ha
estado ocurriendo con adelantamiento en la
perspectiva de alza de tasa referencial en
EEUU para junio préoximo. En conclusion,
sigue pareciendo levemente mas probable
(60%) que una primera alza pudiera tener
lugar en sepl8, pero sera muy dependiente
de la contundencia de las cifras de actividad,

precios 'y  expectativas que vayan
apareciendo hasta entonces.
El tipo de cambio se incremento

considerablemente en los ultimos dias, lo
que parece tener que ver con las
expectativas de diferencial de tasas por un
mayor o previo incremento en EEUU, no
compensado en EEUU, que se manifiesta en
un mayor valor del USD a nivel internacional.
Por los origenes mas probables y las
circunstancias globales (un afio que partio
con mas volatilidad en todos los activos),
tenemos la impresion de que se trata de un
alza transitoria, a menos que el incremento
en el valor del internacional del délar golpee
severamente al cobre o el discurso monetario
se desentienda del alza cambiaria.

No nos parecen escenarios muy probables.
Por lo tanto, para junl8 trabajamos con
valores en torno a $ 610 y para fin de afio
mantenemos el prondstico (alrededor de $
595). La tendencia bajista de largo plazo no
ha desaparecido por el alza reciente y los
riesgos mas bien bajistas a partir del tercer
trimestre también persisten.
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7

PANORAMA INTERNACIONAL ]

De acuerdo a los ultimos datos disponibles, la
velocidad de la economia mundial aumento
levemente en abrl8, tanto en manufacturas
como en servicios. De acuerdo a los
informes, que parecen coherentes con los
datos de las respectivas naciones y con el
comportamiento de algunos productos
basicos, los precios se mantuvieron
creciendo a buen ritmo. Esto ha sido més
notable en economias desarrolladas que en
las  emergentes, generando  algunas
tensiones cambiarias, que pueden ser
intensas, pero es improbable que deriven
hacia cambio muy significativos en las

trayectorias previamente estimadas.
Las cifras en EEUU han sido interpretadas

muy positivamente por el mercado. Sin
embargo, los indicadores adelantados mas
confiables, como el ISM siguieron mostrando
un retroceso (todavia desde una zona
bastante expansiva), especialmente en
componentes relevantes para el futuro, como
son los nuevos pedidos y la acumulacion de
inventarios.

‘Monihly USPMI=ECI USISMN=ECI, USNPMI=ECI, aUSNMF GEMPIA oouos
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Con todo, lo que ha resultado mas
preocupante es el incremento de Ila
trayectoria inflacionaria, cuyo riesgo se ve
claramente amplificado por un mercado
laboral que se mantiene relativamente
ajustado y el sostenido aumento en precios
de productos basicos de alta incidencia
productiva, como, por ejemplo, el petréleo y
el trigo.

Monihly aUSCPIXFE aUSCPI USIOYT=X. USFETARGET=.
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Esta perspectiva, segun Scotiabank,
impulsaria a la Reserva Federal a
incrementar la tasa referencial en junl8,
aun cuando no se prevé un aumento la
dosis de dos alzas ara el segundo
semestre. Podria ser que ese cambio mas
la evolucion de los indicadores de
actividad sefialados y la apreciacion del
dolar en los mercados internacionales
deberia  contener las  expectativas
inflacionarias.

Los Ultimos datos adelantados de la
Eurozona confirman una desaceleracion
apreciada con mas intensidad en marl8.
Si bien las cifras de actividad y empleo
todavia son fuertes, algunas sefales
lideres muestran cierta debilidad que
podria volverse preocupante en los
préximos meses. Unido a la posible mayor
fortaleza del ddlar, es probable que estas
condiciones mantengan al euro bajo
presién, aunque otros activos de riesgo
podrian incrementar su atractivo, no sin
algunas turbulencias.
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Los datos del sector manufacturero de China
practicamente no variaron en abrl8, pero los
nuevos pedidos y la demanda externa ha
estado mostrando sefiales de debilidad. Es
probable que los riesgos comerciales hayan
mellado algo el optimismo en esa economia
que, sin embargo, sigue expandiéndose a
bien ritmo. Al menos no se aprecian
presiones inflacionarias de envergadura. Con
todo, el desempefio de la economia,
especialmente de su sector externo y la
demanda interna puede ir cobrando mayor
importancia, sera un factor determinante en
los proximos meses. Una guerra comercial
profunda a nivel global probablemente
afectaria el desempefio de esta economia
todavia esencialmente exportadora, pero no
seria la Unica afectada, si bien el panorama
nos parece relativamente menos probable.

Monthly CNIO=ECI, aCNEXP. aCNINP. sioran o

En Brasil, un recorte en la tasa referencial
la proxima semana todavia parece un
escenario posible, dejandola en 6,25%.
Las cifras de actividad manufacturera y lo
precios estan mostrando crecimiento
bastante mas acotados, adversamente
afectados también por encontrarse con
bases de comparacién mas exigentes. La
volatilidad cambiaria incidira
marginalmente en la inflacion, pero el
efecto deberia ser moderado. Los riesgos
internacionales de caracter monetario
afectan a Brasil, pero este afio estara
dominado por los de caracter politico, que
continuardan aumentando en los proximos
meses y esto puede afectar los niveles de
expansion econdémica el resto del afo.

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

25% — IPCA 12m BRS (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 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 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.

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



