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 |  Mercado Internacional 

 

 

 

 

 

Å Inversionistas globales mantienen el foco de atención en el desarrollo de la guerra comercial y de sus 
implicancias económicas y políticas a nivel mundial. A estas alturas del conflicto que comenzó hace más de 6 
meses, el gran temor es que la actual dinámica de enfrentamiento comercial entre China y Estados Unidos se 
ŀƭŀǊƎǳŜ Ŝƴ Ŝƭ ǘƛŜƳǇƻ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳłƴŘƻǎŜ Ŝƴ ǳƴŀ άƎǳŜǊǊŀ ŦǊƝŀ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭέ ŜƴǘǊŜ ƭŀǎ Řƻǎ Ƴłǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŜŎƻƴƻƳƝŀǎ ŘŜƭ 
planeta. Existe la esperanza de que en la próxima reunión del grupo G20 a fines de Noviembre se pueda producir 
un acercamiento de posiciones entre China y Estados Unidos. Los mercados evolucionarán de acuerdo a la 
retórica previa al encuentro. 
 

Å Europa, el tercer bloque comercial en importancia, en el intertanto se encuentra envuelta en sus propios 
problemas y ausente de todo liderazgo geopolítico a nivel global. Alemania terminó el trimestre con crecimiento 
negativo y Merkel ya anunció el fin de su carrera política. Inglaterra aún no llega a un consenso respecto al plan 
de salida de la comunidad económica y la ministra May enfrenta su peor momento político. El Parlamento 
Europeo mantiene el rechazo al programa fiscal de la coalición gobernante en Italia.  
 

Å Ante este incierto panorama global los mercados evolucionan ante esta nueva realidad. Los commodities 
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 ajustándose a menores 
expectativas de crecimiento y mayor incertidumbre.  
 

Å La Reserva Federal, por su parte, seguirá subiendo la tasa de política monetaria la cual ya se acerca al nivel 
considerado como neutral. El dólar por lo tanto se mantendrá fuerte. Países Emergentes se mantienen 
vulnerables a entradas y salidas de capitales, alto endeudamiento externo, elevados niveles de gasto fiscal y 
menores precios en los commodities. Esperamos que la volatilidad se mantenga en esta clase de activo. 

 
Å Seguimos recomendando disminuir posiciones en activos más riesgosos con objeto mantener controlado el nivel 

de riesgo de las carteras ante la volatilidad global. Creemos que el sector más atractivo en la curva de tasas en 
dólares se encuentra en la parte más corta de la curva debido al aplanamiento actual. Mantenemos la 
recomendación en las estrategias de bonos de tasa flotante. 
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 |  Mercado Local 

Å Los activos locales se mantienen expuestos a la volatilidad externa que afecta al precio del cobre, al tipo de 
cambio y a la bolsa local. El comportamiento de la bolsa local dependerá en gran medida de la percepción 
externa respecto a países emergentes. A pesar de que inversionistas institucionales locales han aumentado sus 
posiciones accionarias, la bolsa se mantiene con retornos negativos en el año.   
 

Å El precio del cobre se ha estabilizado en el rango 2.7-2.9 dólares la libra a pesar de que la oferta se mantiene 
acotada y los inventarios se mantienen bajos.  Seguimos estimando que el mercado se mantendrá en este rango 
mientras no mejoren las perspectivas de un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos.  
 

Å El crecimiento económico doméstico se ha debilitado tras el fuerte impulso con que comenzó el año. Las razones 
tienen que ver principalmente con el deterioro de la situación externa y del impacto en las expectativas. El 
mercado laboral continúa débil y la inflación nominal y subyacente se mantienen contenidas. Ante este 
panorama las tasas de interés continúan estables. Las expectativas de inflación de mediano y largo plazo incluso 
han descendido. Seguimos recomendando mantener la exposición en la parte intermedia de la curva para 
capturar mayores devengos.  
 

Å El tipo de cambio evoluciona al compás de lo que sucede con el precio del cobre y a la volatilidad de las 
monedas de países emergentes. En caso de deteriorarse el contexto externo, el dólar continuará gozando de su 
estatus como moneda de refugio internacional ante lo cual recomendamos mantener la sobre-ponderación. 
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 | Visión de Mercado 
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|  Comportamiento Clases de Activos 
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|  Commodities 

 

 

 

 

CRB Commodities 

 

Bolsa de Shangai 

 

Alta dependencia del 
desempeño económico de 
China 

Bolsa China sufre fuerte 
corrección por guerra 
comercial 
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China Crecimiento 

 

China Li Keqiang 

Index  

 

China es el país que más 
se verá afectado por 
guerra comercial 

|  Commodities 

Indice que mide 
variación de 
colocaciones bancarias, 
transporte ferroviario y 
producción eléctrica. 
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Cobre 

 

Inventarios Cobre 

 

Importante corrección en 
el precio del cobre  

|  Commodities 

Inventarios globales en 
disminución  
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Cobre vs Peso 

 

 

 

 

 

Pesos Chileno directamente 
relacionado con el precio 
del cobre 

|  Mercado Local 
  

Monedas Latam 

 
Monedas Latam muestran 
estabilización 
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Petróleo 

 

OPEP aumenta 
producción 

|  Commodities 

WTI vs Producción 

OPEP 

 

Fuerte caída del precio 
ante aumento de 
producción de la OPEP   
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Petróleo WTI vs 

Inventarios 

 

Demanda Mundial 

Petróleo  

 

Inventarios 
estabilizándose 

|  Commodities 

Crecimiento en la 
demanda sigue estable 
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|  Mercado Internacional 
  

 

 

 

 

Soberanos Países 

Emergentes USD 

 

Tasas de Interés 

Países Desarrollados  

Tasas globales vuelven a 
moderarse 

Mercados emergentes 
vulnerables a mayores 
tasas de interés y guerra 
comercial 


