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SINTESIS PANORAMICA

@ La economia nacional redujo adicionalmente su ritmo de crecimiento a mediados de afo. El
resultado de la actividad de junl6 (0,8%) fue muy b  ajo y los datos iniciales apuntan a
gue jull6 seria similar , reafirmando el sesgo bajista de la proyeccién anual (1,7%).

@ Aun cuando hay sefiales leves de recuperacion en los meses posteriores, los indicadores de
confianza (y los acontecimientos que los determinan) muestran que no cabe esperar un
repunte muy significativo, ni en la actividad ni en el gasto.

@ La variacion mensual del IPC de jull6 alcanz6 al 0,2%, sobre lo esperado por el mercado,
bajando la acumulada en 12 meses al 4%. Como lo anticipdramos a principios de afio, la
inflacién converge a niveles mas bajos, en un proce  so lento e irregular, que deberia ser
mas intenso a medida que avance el actual semestre.

@ El tipo de cambio en el mercado local esta siendo p  resionado a la baja por diversos
factores, probando los minimos recientes. Cuantitativamente, parece inferior el equilibrio. La
volatilidad recrudecera en las proximas semanas.

@ Parece mas probable (60%) que el Banco Central mantenga la tasa referencial en 3,5% hasta
fines de 2017. El riesgo de cambios antes de entonces es mas bien limitado, pero mas
inclinado a la baja que al alza. EIl sesgo alcista seria removido en sepl6.

@ Los datos adelantados de jull6 muestran que la economia global se aceler6 marginalmente, si
bien hay un grado de normal dispersion entre las diferentes zonas. Estas cifras, a pesar de
arrojar un balance positivo, sigue apuntando a un ¢ recimiento bastante acotado.

[ PANORAMA NACIONAL ]

Tese tarzm T nee e mon) contraccion de 9,4% en la mineria. Con
: todo, la economia no mineara crecid solo
2% vy los datos muy iniciales y parciales
jullé sugieren que la actividad agregada
tendria un desempefio similar, sin descartar
que incluso sea menor.

+ Considerando este resultado, el crecimiento
"% : 5 - economico del segundo trimestre habria
. . alcanzado a 1,1% vy el primer semestre
completo a 1,6%. La cifra mas detallada y
precisa la tendremos el préximo jueves 18,
cuando el Banco Central dé a conocer el
altimo reporte de cuentas nacionales, con
varias correcciones, que incluso ya
anticipan un par de décimas mas en el 2,1%
del crecimiento original del afio pasado.
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« La actividad economica de junl6 crecio
en linea con nuestra estimacion y algo por
debajo del promedio del mercado. Segun lo
indicado en el comunicado del Banco
en este resultado incidieron positivamente
servicios y el comercio, moderado por la
manufactura, mientras que hubo wuna
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Los indices de confianza se mantienen muy
adentro de la zona pesimista. El IMCE
(elaborado por ICARE y la UDD) mejoré
marginalmente, favorecido por el comercio,
pero se deterior6 en construccion. El IPEC
de confianza del consumidor (realizado por
GfK  Adimark), profundiz6 su caida,
marcando el menor nivel desde ago08. Los
acontecimientos y factores que de alguna
manera condicionan las confianzas fueron
mas bien adversos, y aunque parece mas
probable que se hayan alcanzado minimos,
los bajos niveles sugieren poco impulso
adicional para la actividad y la demanda en
los proximos meses.

70 —— IPEC ADIMARK —— IMCE ICARE 70

SOURCES: BCCh -ADIMARK - ICARE

El dato de variacién anual de la produccién
manufacturera en junlé marcé una
contraccion de 2,4% que estuvo por debajo
de nuestro prongdstico (-1,6%, que era el méas
bajo del mercado). Parte del efecto provino
de alimentos, que estuvo adversamente
afectado por la menor demanda de insumos
para la acuicultura. La produccién minera
tuvo su tercera contraccion consecutiva (-
5,9%), explicada en parte por una menor ley
del mineral de cobre, mientras que el
aumento de 1,9% en los servicios basicos
probablemente no sorprendié al mercado.

e PROD. MANUFACTURERA (12m var)
IND. PROD. INDUSTRIAL (IP1 - 12m var)

EGA (12m var)
——— PROD. MINERA (12m var)

Como se esperaba hace un mes (ESC-242,
13jul), las ventas del comercio en junl6
crecieron 1,1%, menos que el 0,5% de
may16, pero se trata de una evolucién lenta.
Por segundo mes consecutivo las ventas de
bienes corrientes (no durables) se
contrajeron, marcando un fenémeno que no
ocurria desde la recesion de 2009, mientras
que los bienes durables crecieron a su
menor ritmo anual. Estos datos son
consistentes con el limitado crecimiento de
la masa salarial real, el deteriorado nivel de
confianza de los consumidores y algunos
fendmenos estadisticos. Por lo mismo, cabe
esperar que solo hacia el préximo afio haya
una recuperacion sostenida del ritmo de
crecimiento, aunque no se trataria de un
repunte muy extraordinario, ya que parte de
los factores adversos se mantendrdn o
podrian deteriorarse adicionalmente en los
préximos meses.

VENTAS TOTALES COMERCIO MINORISTA

E=IVENTAS TOTALES (var 12m) —— NO DURABLES (var 12m) - DURABLES (var 12m
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La variacion mensual del IPC de jull6
alcanz6 al 0,2%, por sobre el estrecho
0%-0,1% esperado por buena parte del
mercado, con lo cual la variacion en 12
meses bajé levemente, a 4%. Los
indicadores  analiticos muestran  que
excluyendo alimentos y energia la variacion
llegd a 0,1%. La alta variacién de alimentos
(1%), pero con frutas y verduras frescas y
energia  cayendo (16% vy 0,5%,
respectivamente), sugeriria que el efecto
alcista esté relativamente concentrado. Los
factores de arrastre (como las indexaciones
a inflaciones pasadas) seguiran presentes,
pero deberian continuar aminorando su
incidencia. Como lo anticipabamos a
principios de afio (y ha venido ocurriendo),

BENJAMIN SIERRA G. -

SCOTIA ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS CHILE S.A.



la inflacibn converge a niveles mas bajos
afio, un proceso que, de acuerdo a lo
previsto, seria mas intenso a medida que
avance el actual semestre.

P tofal (var mes) == ENERGIA (var mes) AUMENTOS (var mes) —— IPC total (var 12m, efe der) —— IPC SIN A&E (var 12m, eje der
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El resultado no altera significativamente
nuestra estimacion de 3,3% para la inflacién
del IPC este afio, pero el mercado elevo la
suya de ese nivel a 3,4%, a pesar de que las
expectativas para sepl6é estan siendo
corregidas a la baja. A pesar de que la
encuesta de expectativas economicas del
BCCh, publicada hoy, arroj6 una proyecciéon
media de 3% para 2017, los instrumentos
financieros mantuvieron su prondéstico en
2,8% (nuestra sigue en 2,9%). Conviene
recordar que los modelos del mercado
financiero parecen estar muy condicionados
por la evolucion cambiaria reciente, que es
esencialmente cambiante.
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La tasa de desempleo subié a 6,9% en
segundo trimestre, levemente por debajo de
nuestra estimacion de 7%. El resultado

obedece a una expansion anual de la fuerza
de trabajo que se mantuvo en 1,5%,
combinado con un aumento en los empleos
que se desacelerd levemente, al 1,1%.

s | ABOR FORCE (yoy %, Iha)

EMPLOYMENT (yoy %, Iha) e UNEMPLOYMENT RATE (tha)

sep10

En el resultado sigue predominando un
fuerte (aunque declinante) aumento del
empleo por cuenta propia, mientras que los
asalariados siguieron creciendo muy poco.
Nuestro escenario base sigue siendo un
incremento moderado pero sostenido del
desempleo en los proximos registros, tanto
por razones estacionales como ciclicas.
Hacia el dltimo trimestre, prevalecerian
estas Ultimas.

= EMPLOYMENT (yoy %)
15,00% === SLRY-EARN (yoy %)

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

10,0% 10,0%

Las remuneraciones nominales se
aceleraron a 5,5% en junl6, desde el 5.3%
previo. Este tipo de desviaciones es normal
y esta siendo afectado por diversos
factores, entre los que se puede mencionar
la indexacion a inflaciones pasadas. En el
neto cabe esperar que los efectos de la
debilidad en el mercado laboral prevalezcan
por sobre los efectos indexatorios, que
deberian ir disminuyendo gradualmente.
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VENTAS TOTALES COMERCIO MINORISTA

SOVENTAS TOTALES (var 12m) )
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Por el contrario, el retroceso inflacionario
probablemente haga que el crecimiento de
las remuneraciones reales retroceda menos
(eventualmente podrian aumentar). Esto
podria colaborar a moderar la desaceleracion
de la masa salarial real, que probablemente
se vera afectada por la menor expansion del
empleo, pero su impacto sobre el consumo
es histdricamente acotado y/o lento.

o ——SCOTIA CHILE SALARY INCOME INDEX (12m % CHG, rha) —— REAL SALARIES INDEX (12m % chg, lha) "

El crecimiento del dinero (M1) en jull6é se
desacelerd al 5.5% (5,9% en junl6). Si bien
las implicancias de este fendmeno para la
actividad y el gasto son menos claras que en
el pasado, es evidente que reduce las
expectativas y la disponibilidad de pasivos
sin costo. Las cifras sugieren que parte de
esta caida fue absorbida por instrumentos
financieros, particularmente, fondos mutuos).

—wm1 ——TOTAL DEPOSITOS — TOTAL CUOTAS FONDOS MUTUOS

La tendencia a la desaceleracion de las
colocaciones se mantuvo en jullé,
sumandose a este comportamiento las de
consumo, que se venian robusteciendo en
forma progresiva desde mediados de 2015.
Esta evolucion es relativamente normal vy
coherente con el desempefio de varias
variables (por lo demés ya era previsible a
principios de afio, ESC-236 - 13ene) y
seguramente se profundizard en los
proximos meses. Las tasas de interés
respectivas, en promedio, han dado algunas
muestras de retroceso, pero las de consumo
practicamente no han variado. Seguramente
este patron también se mantendra.
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El resultado de la balanza comercial de
jullé fue muy débil, a pesar de que venia
siendo parcialmente anticipado por los
datos semanales. Por segundo mes la
balanza comercial tiene saldo negativo, que
fue acompafiado por un nuevo saldo
levemente negativo de la balanza de pagos.

— BALANZA COMERCIAL (eje iza) —— BALANZA DE PAGOS (eje iza)
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« En cuanto a las exportaciones, si bien las

su contraccion
efecto de bases de
comparacion), las agropecuarias sufrieron la
afio
(perjudicadas por la misma causa), mientras
gue las manufactureras se contrajeron e mas
de 14% (una caida importante se registré en
celulosa). El panorama exportador profundizo

mineras redujeron
(principalmente por

mayor caida en lo

un poco su deterioro.

que va del

75.0%

25.0%

25,00

TURAL) —— INDUSTRIALES (MANUFACT.)

75.0%

50,0%

250%

hasta fines de 2017. EI resultado
inflacionario por sobre lo esperado por el
grueso del mercado, aunque puntual, es util
para imponer un compas de espera en el
retiro del sesgo alcista, por lo menos hasta
tener el proximo Informe de Politica
Monetaria (IPOM) a principios de sepl6,
deberia incluir el andlisis de variables
inobservables relevantes (crecimiento
tendencial y potencial). Con todo, el riesgo
de acciones antes de fines del proximo afio
parece mas bien limitado, pero mas
inclinado a la baja que al alza.

El tipo de cambio en el mercado local ha
estado siendo presionado a la baja por
factores diversos, entre los que ha
destacado al debilidad internacional del
dolar estadounidense, que de paso ha

impulsado hoy alguna recuperacion del
e e : precio del petréleo, y el bajisimo nivel de
wwwwww ’ ) aversion al riesgo, Esto, ademas, ha
significado que se mantenga por debajo de
lo sefialado por los parametros histdricos.
Desde un punto de vista cuantitativo, parece
razonable esperar una moderada
recuperacion de la aversién al riesgo en los
mercados internacionales. Por el momento,
técnicamente esta probando los minimos
gue alcanzé hace tres semanas, pero no es
claro que logre traspasar esta zona de
soporte. Cualquiera sea el escenario, muy
probablemente la volatilidad recrudecera en
las préximas semanas.

EXPORTACIONES (EXPORTS)
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+ En importaciones, la contraccion se agudizé
sensiblemente por el retroceso brusco de las
importaciones de bienes de consumo tanto
durables como semidurables bajaron
ostensiblemente) y una normalizacion de las
importaciones de bienes de capital, esto es,
las internaciones de maquinaria de
transporte redujo sensiblemente las tasas de
crecimiento. En conjunto, estas cifras son un
mal antecedente para el gasto interno en los
meses mas proximos.
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* Considerando la combinacion de cifras de
actividad e inflacién conocidas en los dltimos
dias, parece mas probable que el Banco
Central mantenga la tasa referencial en 3,5%
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PANORAMA INTERNACIONAL ]

Como se sefialaba la semana pasada, los
datos adelantados de jull6 muestran que la
economia global se aceler6 marginalmente, si
bien hay un grado de normal dispersion entre
las diferentes zonas. Algunas cifras efectivas,
pero mas retrasadas, han tendido a moderar
ese resultado, que a pesar de arrojar un
balance positivo, sigue apuntando a un
crecimiento bastante acotado.

Los indicadores adelantados mas relevantes
para la actividad en EEUU esbozan una leve
desaceleracion en jull6, pero dentro de
niveles de expansién significativos. Los
nuevos pedidos del sector manufacturero
disminuyeron su ritmo muy poco, pero los del
sector de servicios aumentaron. Con todo, lo
méas relevante fue la desaceleracion mas
importante en precios en las manufacturas y
de los indices de empleo. En general, los
datos apuntan a una economia que sigue
creciendo a un ritmo moderado, si bien otros
indicadores de mayor frecuencia muestran un
ritmo mayor.

o

Las cifras de empleo de jullé en EEUU
registraron una expansién importante,
mientras que la tasa de desempleo se
mantuvo en 4,9%. Las solicitudes semanales
de seguro de desempleo se mantienen en
una tendencia que en otras circunstancias
seria considerada de sobre calentamiento.
Considerando todos estos datos, el mercado
estd estimando como poco probable que la
Fed suba la tasa en sepl6, pero esta muy

dividido en cuanto a dicl6. Los proximos
datos irdn definiendo este perfil.

100000 SOLICITUDES SEMANALES DE SEGUROS
DE DESEMPLEO (1UC) DESDE 1980
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Hasta ahora, las evidencias del impacto
del Brexit, incluso en Europa, parecen muy
limitadas. Sin descartar que esto podria
cambiar en las proximas lecturas, los
indicadores disponibles sugieren que el
ritmo de expansion es lento, pero
relativamente soélido, aunque no tanto
como para descartar nuevas medidas
expansivas por parte del Banco Central
Europeo. En cualquier caso, las
perspectivas son suficientemente
moderadas como para mantener al euro
con una trayectoria relativamente acotada,
lo que reduce el riesgo proveniente de esta
zona.
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Los indicadores adelantados mas recientes
de China resultaron mixtos: mientras los
del sector privado fueron favorables, los
oficiales estuvieron por debajo de registros
previos (lo que puede estar explicado por
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la muestra diferente: los privados tienen mas
énfasis en pymes). Los datos de inflacion
estuvieron un poco por debajo de lo
proyectado, manteniendo una trayectoria
declinante. Las exportaciones mantuvieron el
ritmo  contractivo, mientras que las
importaciones lo agudizaron. En conjunto, los
numeros apuntan a una desaceleracion
moderada que podria dar espacio para
medidas de  estimulo  adicional. la
depreciacion de la moneda se ha revertido
muy parcialmente, como ha sido la ténica en
los ultimos trimestres.

= = BZA.COM. (izq, USD 000min) ——EXP. (% var 12m) ——IMP. (% var 12m)
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Muy en el margen, los principales datos de
Brasil volvieron a mostrar alguna
recuperacion, con una contraccion de la
actividad probablemente menor que lo
en el primer cuatrimestre y retroceso
inflacionario. De mantenerse  esta
combinacién mas comportamiento
cambiario favorable, podria incluso haber
espacio para que el Banco Central
adoptara medidas de estimulo (la tasa
referencial Selic se mantiene en 14,25%
desde hace un afio y tras un proceso de
alzas que aceler6 el deterioro de Ila
actividad.

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

25% — IPCA 12m BRS (eje der)

——Tasa SELIC (eje der)

5 5
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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