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| Mercado Internacional

A Cuando el optimismo se imponia en los mercados internacionales gracias a los buenos resultados econémicos y
corporativos en Estados Unidos, a la estabilizacion monetaria por parte de la Reserva Federal y a las politicas
econdmicas expansivas en China, el fantasma de la guerra vuelve a reflotar en los mercados. Tras el aparente
cambio en la postura China respecto a los acuerdos logrados tras meses de negocidiiomes,implio las
amenazas e impuso aranceles adicionales a China al final del plazo establecido. De esta manera la volatilidad
volvié a incrementarse y los inversionistas buscaron refugio en activos mas seguros.

A A pesar de las medidas impuestas por Estados Unidos y dspasadas medida®ciprocas por parte de China,
las negociaciones contindan en desarrollo y estimamosfigaémente prosperaraun acuerdoalo menos parcial
entre las dos economias mas grandesplaheta. De no lograrse un acuerdo en las negociaciones y el conflicto
escalara en el tiempo, el escenario econdmico global presentaria un importante deterioro al disminuir el
comerciointernacional situacion que afectaria de manera importante a los paises emergentes. Estimamos
también que de lograrse un acuerdo comercial, éste serd solamente el primer paso dentro de un largo
cronograma de implementacion, revisién y control de las medidas establecidas no exento de dificultades y
controversias a lo largo del tiempo.

A Ante el escenario actual seguimos recomendando disminuir paulatinamente el riesgo de las carteras tomado
utilidades en los activos mas riesgosos después del buen desempefio de los primeros 4 meses del afio e
incrementar las posiciones en activos de menor riesgo. En acciones seguimos recomendando mantener sobre
ponderacion en Estados Unidos. kasdiciones econdmicas en Europa contindabiles por lo que seguimos
recomendandacsub-ponderarel continente europeo por bajo crecimiento y debilidad del euro.

A En cuanto a la renta fija, a pesar de las presiones politicas desde Washington, estimamos que la Reserva Federal
mantendra la tasa de politica monetaria por un periodo prolongado debido a que los datos de actividad
econdmica en Estados Unidos contindan solidos. EI mercado de renta fija a su vez ya descuenta un escenario de
menor crecimiento y posiblemente una rebaja de tasas para final de afio.
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| Mercado Local

A Respecto al mercado local, los datos més recientes de crecimiento y confianza contintian confirmando una
desaceleracion del impulso econémico. A pesar de que las estimaciones oficiales apuntan a un crecimiento
esperado de 3.5% para el afio, el mercado estima un escenario mas cercano al 3%. Junto con los factores
externos relacionados con la guerra comercial y la desaceleracion glahaiportanteelemento que afecta a
las expectativas se relaciona con la dificultad de avanzar en reformas legislatreasqomuento. A pesar de
haberse logrado el acuerdo para legislar la reforma tributaria, no se espera que se obtenga un resultado
significativo ercuanto a simplificar el sistema y rebajar impuestos con objeto de acelerar la inversion.

A Elprecio del cobréha sufrido una correccion producto de los temores de la guerra comercial y se sittiaen
a2.75dolares la libralebido a que el principal afectado seria China, mercado que representa el 50% de la
demanda global. De llegar a buen resultado las negociaciones esperamos que se recupere nuevamente a niveles
de 2.852.95 délares la libra. Seguimos estimando poco probable que el precio del cobre continte repuntando
sobre esos niveles antd escenario de desaceleracigiobal.En caso de no lograrse el acuerdo comercial el
cobre podria caer bajlms 2.60ddlares Idibra con lo que el tipo de cambio poddabrepasar 10§00 pesos por
dolar.

A EIBanco Centratontintia manteniendo léasa de politica monetarian 3% de acuerdo a lesperado yse espera
que continuard erestos niveles mientras la inflacion se mantergatrolada en torno al rango meta-@®2s) y el
crecimiento continle desacelerandose. t@sasde mayor plazo continuarodescendiendo el mes pasado ante
un menor crecimiento esperado que se ha traducido en mejores retornos en la clase de activo. Seguimos
recomendando mantenerse en la parte intermedia de la curva por mayores devengos.

A En cuanto al mercado accionario, la bolsa local contintia evolucionando al ritmo de los mercados internacionales
y del apetito de los inversionistas por asumir riesgo de paises emergentes. Las tenciones comerciales entre Ching
y Estados Unidos volvieron a golpear a la plaza local al igual que la incertidumbre econémica y politica de
Argentina. Ante la volatilidad externa, recomendamos mantenerse en acciones defensivas como son servicios
basicos y alejadas de las acciones con exposicion relevante a Argentina.
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| Vision deMercado
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| ComportamientaClases de Activos 2018

) Correlation to
Global Equities

Annualized Returns (%) i Valuation Volatility (%

Cash YD 1-Yr 2017 3Yr! Syr! 10-vr! 20-yr!| CYTEt| CHIEAt - BHG, g pays 20 Yrs.’lﬂo Days 20 Yrs.!
90-Day US Treasury Bills 18 18 09 o0& 08 03 18 | 238 238 1.80 0.56 |noW0EY -0.04
Global Equities aﬂrrﬂg c“;f;"t ﬁ‘,’é’z‘
US Large-Cap Growth 27 32 302 137 133 163 56 | 113 210 | 276 | 17.0 0.39
US Large-Cap Value 32 22 151 96 85 116 61 2.95 138 | 475 137 0.38
US Mid-Cap Growth 47 28 220 80 84 156 76 | 071 266 | 282 226 0.80
US Mid-Cap Value 74 59 170 97 88 150 92 | 2.86 144 | 183 158 0.87
US Small-Cap Growth .29 -06 234 116 90 169 103 | 060 241 | 274 212 0.83
US Small-Cap Value 83 75 115 88 75 147 96 | 266 172 | 487 168 0.84
Europe Equity 129 111 262 38 16 798 43 | 377 140 | 216 178 0.94
Japan Equity 101 97 244 82 49 74 38 | 231 195 | 475 163 0.70
Asia Pacific ex Japan Equity 97 73 260 74 18 106 84 | 420 146 | 203 198 0.88
Emerging Markets 140 -109 378 83 14 9.1 8.7 2.86 11.3 218 0.87
Global Fixed Income Cw:,lm gu:;ear;c S:r‘;%-dz
Short-Term Fixed Income 11 11 08 08 08 15 31 2.96 31.0 14 013
US Fixed Income 09 10 35 11 19 36 44 | 345 54.0 34 002
International Fixed Income -3.6 -29 9.8 27 -0.3 2.5 3.4 1.32 49.0 7.9 0.33
Inflation-Protected Securities 4.3 35 9.0 2.8 1.1 4.5 54 - - 7.7 0.45
High Yield 32 27 104 65 39 121 79 | 7.34 500.0 95 0.75
Emerging Markets Fixed. Inc. 80 59 152 37 19 40 74 | 667 334.5 116 0.65
. Current
Alternative Investments Div. YId.
Real Estate/REITs 43 -03 150 50 55 115 85 | 413 : y 17.7 0.79
MLP/Energy Infrastructure’ 44 42 65 13 -50 103 - 8.19 - - 18.4 0.56
Commodities ex Prec. Metals 57 07 0.2 1.5 -81 -4.7 1.1 - - - 16.7 0.46
Precious Metals 82 36 109 27 27 33 65 y . y 19.0 0.19
Hedged Strategies® 61 52 6.0 0.9 0.0 1.7 - - - - 6.0 0.85
Managed Futures® 51 -38 25 19 03 17 - - - - s 7.8 0.19
S&P 500 09 00 218 114 107 141 63 | 199 [INAENN 159 [2160 144
Russell 2000 70 52 146 95 72 139 83 | 143 | 259 203 [2483 192 [ 085 oe2
MSCI EAFE 118 102 256 47 23 80 44 | 345 148 [1860 163 RN o
MSCI AC World 65 50 246 86 64 111 56 | 257 153 [ 1671 151 | 1.00 1.00

Fuente: Morgan Stanley 112-2018
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| ComportamientaClases de Activos 2019

Correlation to

. o . .
Asset Class Annualized Returns (%) Yield Valuation ) Global Equities
E el Boved apovr 1 apoye 1| Current | Current  Avg. 1 1
Cash YTD 1-Yr. 2018 3-Yr." 5-Yr." 10-Yr." 20-Yr. YTM YTM YTMZ 0 Days 20 Yrs. B0 Days 20 Yrs.
90-Day US Treasury Bills 0.8 22 1.3 07 05 0.3 19 245 245 1.76 0.10 055 | 002 -005

Current | Current  Avg.

Global Equities Div. Yld.| PIE PIE?

US Large-Cap Growth 218 169 210 147 165 124 6.1 0.97 207 76 17.0 0.89
US Large-Cap Value 144 128 &1 105 102 88 6.3 3.02 13.7 6.6 13.9 0.88
US Mid-Cap Growth 245 134 175 101 118 106 79 0.62 264 pVE 226 0.81
US Mid-Cap Value 179 71 96 113 114 113 93 272 14.4 9.4 16.0 0.88
US Small-Cap Growth 235 130 244 122 130 119 104 0.57 286 240 P 213 0.84
US Small-Cap Value 187 49 151 119 110 M7 99 267 17.2 12.6 17.2 0.85
Europe Equity 148 -14 55 49 60 36 46 364 13.8 72 179 0.94
Japan Equity 85 -68 150 66 7.7 4.2 4.1 2.39 18.9 74 16.1 0.70
Asia Pacific ex Japan Equity 150 38 128 78 59 56 10.0 3.84 154 14.5 76 19.6 0.88
Emerging Markets 127 21 144 93 586 32 8.8 266 124 11.2 6.8 217 0.87

Current | Current  Avg.

Global Fixed Income YTM | Spread Spread?

Short-Term Fixed Income 13 32 02 07 08 16 32 | 250 310 0.7 1.4 -0.15
US Fixed Income 29 53 04 15 22 37 47 3.00 540 22 34 -0.03
International Fixed Income 1.2 -1.1 30 31 0.7 1.9 40 1.11 490 32 79 0.32
Inflation-Protected Securities 36 04 16 24 18 24 57 - - - 48 77 045
High Yield 73 43 17 62 50 82 76 6.46 499.0 18 95 075
Emerging Markets Fixed. Inc. 27 30 10 35 09 22 71 6.23 3305 Tl 116 0.66

. Current

Alternative Investments Div. Yld.
Real Estate/REITs 147 105 76 63 68 55 92 3.89 - - el 179 0.80
MLP/Energy Infrastructure® 149 65 37 =28 28 73 - 7.40 - - 125 RN 0.58
Commoeodities ex Prec. Metals 6.1 97 133 -26 -80 95 07 - - - 71 16.7 0.47
Precious Metals 11 46 06 25 29 13 66 - - - EW 191 0.19
Hedged Strategies® 3.3 -26 29 0.8 1.1 -0.1 - - - - 1.6 59 0.65
Managed Futures® 03 -13 098 -21 -01 2.1 - - - - 23 78 022 N
S&P 500 183 143 144 125 131 107 6.7 187 145 0.95
Russell 2000 "202 58 208 120 113 104 86 [ 132 [12658 | 203 195 0.82
MSCI EAFE 133 20 85 55 64 39 48 | 335 566 [JEE 096
MSCI AC World 162 66 124 95 96 70 60 | 247 FXTY 52 | 100 100

Fuente: Morgan Stanley @#-2019
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| Commodities

CRBCommodities

Alta dependencia del
desempefio econdémico de
Chinay por lo tanto, efectos
de guerra comercial
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| Commodities

ChinaCrecimiento

China es el pais que m4
se vera afectado por
guerra comercial
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CNGDPYOY Index {China GDP Constant Price YoY) CHINA GDP Daily 230CT2013-13MAY20 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 13-May-2019 13:09:43

China LKeqgiang

Index

Indiceque mide
variacion de
colocaciones bancarias,
transporte ferroviario y
produccion eléctrica.
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CLKQINDX Index (China Li Kegiang Index) china Li Kegiang index Daily 18DEC2013- Copyright®@ 2019 Bloomberg Finance L.P.  13-May-2019 13:09:52
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| Commodities
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HG1 Comdty (Generic 1st '"HG' Future) cobre Daily 19APR2013-13MAY2019 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 13-May-2019 13:10:02
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| Mercado Local

CobrevsPeso

Pesos Chileno directamente
relacionado con el precio
del cobre

2010-2014 2015-2019
CLP Curncy (Chilean Peso t) Cobre vs Peso Daily 03JAN2000-13MAY2019 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 13-May-2019 13:10:21
MonedasLatam
MonedasLatammuestran
estabilizacion salvo
Argentina.
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