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| Mercado Internacional

A Inversionistas globales mantienen el foco de atencion en el desarrollo de la guerra comercial y de sus
implicancias economicas y politicas a nivel mundial. A estas alturas del conflicto que comenzé hace mas de 6
meses, el gran temor es que la actual dinamica de enfrentamiento comercial entre China y Estados Unidos se
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planeta. Existe la esperanza de que en la préxima reunion del grupo G20 a fines de Noviembre se pueda producir
un acercamiento de posiciones entre Chirisstados Unidos. Los mercados evolucionaran de acuerdo a la
retérica previa al encuentro.

A Europa, el tercer bloque comercial en importancia, en el intertanto se encuentra envuelta en sus propios
problemas y ausente de todo liderazgo geopolitico a nivel global. Alemania teeitiidestre concrecimiento
negativoy Merkel ya anuncio el fin de su carrera politica. Inglaterra ain no llega a un consenso respecto al plan
de salida de la comunidad econémica y la ministey enfrenta su peor momento politico. El Parlamento
Europeo mantiene el rechazo al programa fiscal de la coalicion gobernante en ltalia.

A Ante este incierto panorama global los mercados evolucionan ante esta nueva realidadirimsdities
internalizan un menor crecimiento global. Las acciones descuentan menor crecimiento en las ganancias y
mayores premios por riesgo. Las tasas de interés de largo plazo comienzan a descender ajustandose a menores
expectativas de crecimiento y mayor incertidumbre.

A LaReservaederal, por su parte, seguird subiendo la tasa de politica monetaria la cual ya se acerca al nivel
considerado como neutral. El délar por lo tanto se mantendra fuerte. Paises Emergentes se mantienen
vulnerablesa entradas y salidas dmpitales, alto endeudamiento externo, elevados niveles de gasto fiscal y
menores precios en lasommodities Esperamos que la volatilidad se mantenga en esta clase de activo.

A Seguimos recomendando disminuir posiciones en activos mas riesgosoljetmnmantener controlado el nivel
de riesgo de las carteras artevolatilidad global. Creemague el sector mas atractivo dacurva de tasas en
dolares se encuentra en la parte mas corta de la curva debido al aplanamiento actual. Mantenemos la
recomendacion en las estrategidse bonos de tasflotante.
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| Mercado Local

A Los activos locales se mantienen expuestos a la volatilidad externa que afetaialdelcobre,al tipo de
cambio y a la bolsa loc&l comportamiento de la bolsa loc#pendera en gran medida de la percepcion
externa respecto a paises emergentes. A pesar de que inversionistas institucionales locales han aumentado sus
posiciones accionarias, la bolsa se mantiene con retornos negativos en el afno.

A El precio del cobre se ha estabilizado en el rang®2Bd0lares la libra a pesar de que la oferta se mantiene
acotada y los inventarios se mantienen bajos. Seguimos estimando que el mercado se mantendra en este rango
mientras no mejoren las perspectivas de un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos.

A El crecimiento econdémico doméstico se ha debilitado tras el fuerte impulso con que comenzé el afio. Las razones
tienen que ver principalmente con el deterioro de la situacion externa y del impacto en las expectativas. El
mercado laboral continGa débil y la inflacion nominal y subyacente se mantienen contenidas. Ante este
panorama las tasas de interés contindan estables. Las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo incluso
han descendidoSeguimos recomendando mantener la exposicion en la parte intermedia de la curva para
capturarmayores devengos.

A El tipo de cambio evoluciona al compas de lo que sucede con el precio del cobre y a la volatilidad de las
monedas de paises emergentes. En caso de deteriorarse el contexto externo, el délar continuara gozando de su
estatus como moneda de refugio internacional ante lo cual recomendamos mantener lapautateracion.

. ERCHANT
3 Banmerchant; Capital W’T:ﬁ;ﬁﬁgf"“




| Vision deMercado
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| ComportamientaClases de Activos

Correlation to
Global Equities

Annualized Returns (%) Yield Valuation Volatility (%)

Current | Current  Avg.

S K 1 i 1 K 1 K 1 1 1
Cash YTD 1-Yr. 2017 3-Yr.' 5-yr.! 10-yr." 20-yr.'| = o YTM vz [30 Days 20 Yrs."[30 Days 20 Yrs.
90-Day US Treasury Bills 16 17 09 09 06 0.3 1.8 2.24 2.24 1.81 0.56 -0.04

Current | Current Avg.

Global Equities Div. YId.| PIE P/E

US Large-Cap Growth 74 104 302 138 141 153 60 | 1.12 210 | 275 171 | 084  0.89
US Large-Cap Value 17 61 1514 97 91 110 63 | 302 138 |'163 137 | 081 oss
US Mid-Cap Growth 10 50 220 81 87 145 79 | o071 266 | 262 226 | 085 0.80
US Mid-Cap Value 21 19 170 100 941 140 94 2.86 14.4 159 158 0.87
US Small-Cap Growth 39 80 234 124 93 154 107 | 061 241 | 266 213 | 0894 083
US Small-Cap Value 23 13 115 95 80 135 98 | 270 172 | 194 | 169 | 081 o084
Europe Equity 96 66 262 31 18 72 45 | 372 14.0 17.9 0.94
Japan Equity 77 49 244 58 52 70 38 | 231 19.6 16.4 0.70
Asia Pacific ex Japan Equity -82 -39 260 70 12 100 87 | 422 14.6 19.6 0.88
Emerging Markets 127 99 378 69 11 82 91 | 294 11.3 219 0.87

Global Fixed Income Cf:.[rrﬁlm gu::;r;t S:r:%-da
Short-Term Fixed Income 07 07 08 08 08 17 31 | 301 31.0 1.4 -0.13
US Fixed Income 20 -16 35 10 18 39 45 | 355 54.0 3.4 -0.02
International Fixed Income 37 23 98 18 -05 28 33 | 140 49.0 7.9 0.32
Inflation-Protected Securities -44 -23 90 24 08 44 55 - - - 7.7 0.45
High Yield 30 -1.8 104 58 40 113 82 | 747 500.0 9.5 0.75
Emerging Markets Fixed. Inc. 76 41 152 29 -286 41 78 | 663 335.5 1.7 0.66

. Current
Alternative Investments Div. Yld.
Real Estate/REITs 1.8 04 150 43 47 99 87 | 414 - . 17.7 0.79
MLP/Energy Infrastructure’ 17 41 -85 -15 -48 83 - 7.92 - - 185 |1083" 056
Commodities ex Prec. Metals 21 12 02 -10 -81 -58 0.7 - - - 16.8 0.44
Precious Metals 93 78 109 01 -40 45 64 - - . 191 | 020 0.19
Hedged Strategies® 50 37 60 06 01 14 - - - - 60 | 083 o065
Managed Futures® 48 37 25 13 02 15 - - - - 7.9 0.19

S&P 500 41 79 218 115 113 132 66 | 188 |IMBENN 159 | 2107 144 | 0.96 0.95

Russell 2000 05 41 148 107 80 124 86 | 132 | 2568 | 203 | 2484 193 [ 082 082

MSCI EAFE 88 57 256 41 25 74 47 | 342 |BEPE 1.71 B 0.96

MSCI AC World -26 08 246 83 67 103 59 2.58 - 15.4 |15.76 15.2 | 1.00 1.00

Fuente: Morgan Stanley
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| Commodities
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19-Now-

Bolsa deShangai 5000

Bolsa China sufre fuerte 4500
correccion por guerra
comercial 4000

3500

3000

2703.512

2012 2014 2015 2016 2017 2

SHCOMP Index (Shanghai Stock Exchange Composite Index) shangai Daily 20N0V2011- Copyright®

6 Banmerchang Capital @MERCHANT



| Commodities

ChinaCrecimiento

China es el pais que mé
se vera afectado por
guerra comercial

Mar 31... ...Dec 31... Jun 30... Dec 31... Jun 30... Dec 31... Jun 30... Dec 31... Jun 30...
2014 2015 2016 2017 2018

CNGDPYOY Index {China GDP Constant Price YoY) CHINA GDP Daily 230CT2013-19N0OV20 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 19-Nov-2018 11:54:01

China LKeqgiang

Index

Indiceque mide
variacion de
colocaciones bancarias,
transporte ferroviario y
produccion eléctrica.

Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép
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CLKQINDX Index (China Li Kegiang Index) china Li Kegiang index Daily 200CT2013- Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P.  19-Nov-2018 11:54:07
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| Commodities

Cobre

Importante correccién e
el precio del cobre

2013 2014 2015 2016 2017 2018

HG1 Comdty (Generic 1st '"HG' Future) cobre Daily 19APR2013-19N0OV2018 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 19-Nov-2018 11:53:29

Inventarios Cobre - 0.9M

> 0.8M
Inventarios globales en i

disminucion -0.7M

> 0.6M

=0.5M

0.434M
P U4

>~0.3M

- 0.2M

2013 2014 2015 2018
Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P. 19-Nov-2018 11:53:36
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| Mercado Local

CobrevsPeso

Pesos Chileno directamente
relacionado con el precio
del cobre

005-2009 2010-20 2015-2019
CLP Curncy (Chilean P ) Cobre vs Peso Daily N2000-19N0OV2018 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P.  19-Nov-2018 11:53:46
MonedasLatam
Normalized As Of 03/09/2018 200
MonedasLatammuestran = chil pLaStSP"‘Ee A~ .
- ., LNitean Feso sSpo i v
estabilizacion f 1775254

M DOLLAR INDEX SPOT 106.9757

M Mexican Peso Spot  109.2552
Brazilian Real Spot 115.2033
Argentine Peso Spot 177.5254
Colombian Peso Spot 110.9175 140
Peruvian Sol Spot 103.652

160

it 110.7498

Mar Apr May Jun Aug Sep Nov

CLP Curncy (Chilean Peso Spot) MONEDAs LATAM Daily 09MAR2018-19N0V2018 Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P. 19-Nov-2018 11:53:54
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| Commodities

s
PetrOIGO 980 News 19 Feedback Estimated Monthly OPEC 0il Production
Basket Price USD/bbl ©6.00 as of 11/16 Data Source © Bloomberg Energy Intelligence Group
Production {"000 bs/d) oct Sep Capacity] 11} Total Monthly Estimated OPEC Crude Production
=~ Total OPEC 33,330 32,900 35,645
Saudi Arabia (@ 10680 10,530 11,500
Iraq 4,690 4,660 4,700
Iran 3.420 2,420 EX LT
OPEP aumenta LULALE. 3,120 3.040 3,150
P Kuwait 2760 2,800 3,000
prOdUCClOﬂ MNigeria @© 1,820 1,800 ) 1,900
Angola 1.530 1.530 1,710
Venezuela 1,270 1,260 1 1,440
Libya 1,220 1,050 1,200 °TT " 4 TOOTT ™Y an TP M e
Algeria 1,070 1,050 1,150 Total Monthly Estimated OPEC Crude Production
Qatar &10 610 &40
Ecuador 520 540 555
Republic of Congo 320 320 320
Gabon 180 170 10 220
Equatorial Guinea 120 110 10 150
Spare Capacity = Capacity - Production (000 b/d

Conge

SE00 Brazil S511 23 mend 439 69 9204 = 77 6000
Singapare 65 Copgrish ce
SH S454 CCS

Lo
i9—How—201s 11:22:20

WTI vs Produccion
OPEP

Fuerte caida del precio
ante aumento de
produccion de la OPEP

20 <

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

OPCRTOTL Index (Bloomberg Total OPEC Crude 0il Production Output Data) oil vs ou  Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P.  19-Nov-2018 11:54:14
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| Commodities

; HDOESTCRD
Petréleo WTI vs | mcL1

Inventarios

Inventarios

estabilizandose
= 0.9M

= 0.8M

~0.7M

> 0.6M

'85-'89 | '00-'94 | '95-'99 | '00-'04 | '05-'09 | '10-'14 | '15-'19
CopyrightE 2018 Bloomberg Finance L.P. 19-Nov-2018 11:53:16

Demanda Mundial

Petrdleo

Crecimiento en la
demanda sigue estable

1996-1999 |  2000-2004 | ' 2005-2009 | " 2010-2014 | 2015-2019

OMRSD001 Index (International Energy Agency Crude 0il Demand World Total) OIL wo Copyright® 2013 Bloomberg Finance L.P. 19-Nov-2018 23:54:14
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| Mercado Internacional

3.5000
Tasas dénterés
Paises Desarrollados

Tasas globales vuelven a
moderarse

1 NNNN
0.7843

Last ‘Price
BUSGG10YR Index 3.0774 ™,
WGSWISS10 Index -0.01884;
B GTDEM10Y Govt 0.3833

GTFRF10Y Govt 0.7843 e
GUKG10 Index 1.3898 VT Ny ~0.5000
GTIPY10Y Govt 0.0900

2013 2014 2015 2016 2017 2018
USGG1O0YR Index (US Generic Govt 10 Year Yield) Bonos Desarrollados Daily 10SEP2 Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P.
19-Nov-2018 11:53:24

Soberanos Paises

Emergentes USD

Mercados emergentes
vulnerables a mayores
tasas de interés y guerra
comercial
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