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S Scotia Fondos Mutuos DESTACADOS

e Tras un pequeio y previsible (PB 31ago) ajuste a principios de mes, el mercado accionario local retomé
las alzas que lo han llevado a continuar batiendo records. En lo mas inmediato, las sefiales alcistas
persisten, pero se estan alcanzando condiciones de sobre compra que probablemente
provocaran alguna correccion la préxima semana o la subsiguiente.

o Al igual que en la bolsa local, en las extranjeras hay sefales de correccion de corto plazo, pero
las atractivas perspectivas en un horizonte mas lar  go se mantienen intactas. De acuerdo a lo
esperado, las mejores perspectivas y desempefos son mas frecuentes en los mercados emergentes.

@ El tipo de cambio se mantiene sensiblemente por debajo de lo mostrado por nuestro modelo de
equilibrio cuantitativo. Es mas probable una recuperacion en la medida que la s perspectivas para
los principales factores cuantitativos parecen favo recerla. Técnicamente, esta en una zona de
soporte, un mientras que el impulso alcista muy mod erado se sigue consolidando.

o Con cierta volatilidad (normal) las tasas de largo plazo se ha mantenido relativamente estables. La
perspectiva para los proximos meses sigue siendo la misma: una tendencia moderada al alza,
gue estara permanentemente matizada por episodios puntuales de actividad, inflacibn y eventos
externos.

@ El Banco Central mantuvo la tasa de politica monetaria (TPM) en 2,50% en su reuniéon mensual del
14sep. Se reafirma nuestro escenario base, en cuanto a que probablemente (75%) no habria
variaciones en la TPM en los proximos meses.

@ La reunién regular de la Fed en EEUU sorprendié poco al mercado, en cuanto a este que ya habia
vuelto a anticipar un aumento en la tasa referencial a partir de dicl7 (aunque aumento la probabilidad
de ello). En general, pareciera conveniente tomar estos cambio s como parte de un proceso y no
sobre reaccionar a ellos por cuanto se trata de mod  ificaciones mas bien sutiles.
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ECONOMIA
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Las expectativas inflacionarias de corto plazo
del mercado siguen a la baja. En las dltimas
mediciones el prondstico para este afio incluso
ha caido a 2%. Para 2018 las expectativas se
mantienen en torno a 2,6%. Estos pronosticos
estan bastante por debajo de los nuestros (mas
bien en torno a 2,5% y 2,9%, respectivamente),
asi como de las recientes proyecciones del
Banco Central (el IPOM las estimo en 2,4% y
3%). Aunque estas Ultimas probablemente no
alcanzaron a incluir el retroceso cambiario de

(IPOM) eran muy escasas Yy, en general,
coherentes con lo previsto en aquel. El
comunicado, que inicia algunos cambios en su
estructura, sugiere que con la informacion
consignada no hay motivos para modificar el
impulso de la politica monetaria, que ya es
expansiva. Por lo tanto, se mantiene nuestro
escenario base, que se reafirmd en el reciente
IPOM, en cuanto a que probablemente (75%)
no habria variaciones en la TPM en los
proximos meses. Cabe indicar que por la fecha
de su emision, el comunicado obviamente no
se refii6 en forma muy extensa al
comportamiento bajista mas reciente del cobre
ni tampoco a los datos de inflacion en EEUU
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(que terminaron aumentando la probabilidad de
un alza en su tasa referencial a fines de afo) o
a las cifras de actividad de China, que
estuvieron por debajo de lo esperado o el cabio
en la clasificacion de riesgo de este pais. Estos
datos son muy iniciales pero, de profundizarse,
podrian generar significativo impulso alcista en
el tipo de cambio local, lo que redundaria en
una reversion del comportamiento inflacionario
(si la reciente baja de las expectativas de corto
plazo se le atribuye a condiciones cambiarias,
como parece ser el caso).

La reunion regular de la Fed en EEUU
sorprendio poco al mercado, en cuanto a que
ya habia vuelto a anticipar un aumento en la
tasa referencial a partir de dicl7 (aunque
aumento la probabilidad de esta). La vision del
promedio anticipa tres alzas en 2018 y el inicio
de una normalizacién de su balance (abultado
por compra de papeles) desde octl7 a un ritmo
moderado. El crecimiento se estima
disminuyendo en los proximos afios hasta
alcanzar el 1,8% en 2020, mientras que la
inflacion se espera que converja a 2% hacia
2019. Como muestra el grafico adjunto, el
comunicado tuvo escaso impacto duradero en
los mercados accionarios, la propension al

riesgo y precios de commodities, pero elevo
moderadamente el valor del dolar (DXY) y la
tasa larga (T10y). En general, pareciera
conveniente tomar estos cambios como parte
de un proceso y no sobre reaccionar a ellos por
cuanto se trata de modificaciones mas bien
sutiles.
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TASAS DE INTERES

Las tasas de corto plazo se mantienen
relativamente estables y no se espera que este
panorama varie demasiado en los préximos
meses en la medida que no se prevean
cambios en la politica monetaria y no haya
evento de iliquidez puntuales. En todo caso, es
notable cierto desplazamiento en una amplia
zona intermedia de la curva de rendimiento,
probablemente condicionada hace pocos
meses por expectativas de recortes en la tasa
referencial y expectativas de actividad futura
algo inferiores a las que actualmente se tienen

CURVA DE RENDIMIENTO - INSTRUMENTOS BANCARIOS
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Con cierta volatilidad normal, las tasas de largo
plazo se ha mantenido relativamente estables
en las Ultimas semanas y no difieren
demasiado de los niveles de principios de afio,
especialmente en las nominales. La
perspectiva para los proximos meses sigue
siendo la misma: una tendencia moderada al
alza, que estara permanentemente matizada
por episodios disparados por informaciones
puntuales de actividad, inflacion y eventos
externos en tasas de similar plazo.

——Tasa BCUS Tasa BCU10 Tasa BCP5 Tasa BCP10

——TPMBCC

SOURCE: SCOTIA CHILE - DATAMART
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MONEDAS

En los mercado internacionales el dolar
estadounidense (USD, DXY) ha estado ganado
impulso técnico, recientemente y se Vvio
fortalecido el jueves con el mensaje monetario
marginalmente mas agresivo de la autoridad.
No obstante, en los niveles actuales esta cerca
de una zona de resistencia y probablemente
seguira teniendo algunas dificultades para
sobrepasarla, pero parece mas probable que lo
consiga y logre algun incremento posterior.

Daily .DXY, USFFTARGET= 29-04-2016 - 19-10-2017 (NYC)
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La apreciacion de la moneda de China se ha
revertido muy parcialmente, acumulando
todavia mas del 5,5% en lo que va del afio.
Este comportamiento, que aminora
sensiblemente el impacto de una apreciacion
de la moneda local en paises importadores de
productos chinos, podria profundizarse un poco
mas.
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En el mercado local el tipo de cambio se
mantiene sensiblemente por debajo de lo
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mostrado por nuestro modelo de equilibrio
cuantitativo, pero la recuperacion respecto a los
minimos de principios de mes disminuy6 el
desalineamiento. Es de esperar que la
recuperacion se prolongue en la medida que la
aversion al riesgo se recupere de los muy bajos
niveles actuales, el dolar logre superar los
actuales valores en los mercados
internacionales y la correccion del cobre se
prolongue un poco mas.
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Desde un punto de vista estrictamente técnico
parece haber encontrado una zona de soporte
relativamente importante en torno a los $

621,50, mientras que el impulso alcista muy
moderado se sigue consolidando, lo que hace
mas probable un cierto repunte en las proximas
semanas.

Daily CLP= 20.02.2016 - 20-10-2017 (GMT)

9674 = Log
Mﬁ B ‘CLP/USD‘ 1se

l689.51 — 690
'l
N o5

7

NF wse

:
‘\Hﬂ\\\muu\\\ummmuumuu m\m\H\m\u i HH\HHHHMH\H \\M\M\HW HUHHHHM M\wu\m\uwu‘\\ M\\h\\\h HMHH\HU\HHH\HHmmmm\\ il bl h\HH\hHH k \Mm\hm\MH\HH\MMM \HMHMH\MHMH\\ \H =

o GRS
\ \y\t \H\g \sep\ 6 | n \d \ \' 7| m \h\Y\l \1 \9 \sep\

BENJAMIN SIERRA G. SCOTIA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS CHILE -



BOLSAS

En el extranjero, las condiciones bursatiles de
largo plazo siguen siendo positivas. De acuerdo
a lo esperado, las mejores perspectivas son
mas evidentes en los mercados emergentes.
Esto sigue sugiriendo que trayectorias alcistas,
con mayor o menor intensidad, predominaran
por bastante tiempo en la mayoria de los
mercados. En lo inmediato hay algunas sefales
de correccion en algunos indices de EEUU,
mientras que en Europa el panorama se
fortalecio recientemente. La rotacion de cartera
entre diferentes zonas y sectores seguira
predominando.
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Tras un pequeiio y previsible ajuste a principios
de mes (PB 31ago), el mercado accionario local
retomo las alzas que lo han llevado a continuar
batiendo records. En lo mas inmediato las
sefiales alcistas persisten, pero se estan
alcanzando condiciones de sobre compra que
probablemente provocaran alguna correccion la
proxima semana o la subsiguiente. Las
perspectivas de largo plazo siguen siendo
ampliamente favorables. Con todo, persisten
factores de riesgo, especialmente
internacionales, que deben ser tenidos en
cuenta.
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COMMODITIES

En lo inmediato el precio del petréleo mantiene la
racha alcista que le permite superar incluso los 50
USD/b. No obstante, parece menos probable que
vaya mas alla de lo 52 USD/b. En una
retrospectiva de un afno, las fluctuaciones del
petroleo han estado circunscritas al rango los 43
USD/b y los 55 USD/b, que en una perspectiva
histérica es un nivel de fluctuacibn muy acotado y
gue, debido a diversos factores, probablemente
prevalezca por muchos meses mas.

Daily WTC- 12:11:2015- 21102017 (WQ)

5443

M. Y
In AV Y I
B VAT A I A
“vu L ‘\ il \

/ (\
[ WV
/ N

El precio del cobre, con algunos repuntes
esporadicos, mantiene la mayor probabilidad de
retrocesos en el corto plazo. En lo inmediato, las
condiciones técnicas justifican disminuciones
adicionales, por debajo de los 290 USc/lb, que
resulta mas en linea con nuestros supuestos
anuales. No obstante que ajustes adicionales mas
profundos son posibles (por motivos de demanda,
especialmente). Dentro de la volatilidad reciente, un
repunte de muy corto plazo no se puede descartar,
pero parece menos probable.
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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.
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