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| Mercado Internacional

A

Mercados internacionales contindian reaccionandaytinera positiva ante la nueva tregua comercial decretada
entre China y Estados Unidos y los anuncios de parte de la Reserva Federatdmbjagaa un modomas
expansivaante el deterioro de las condiciones econdmicas y la ausencia de presiones inflacionarias. Estos
anuncios se unen a lo ya sucedido en Europa, Asia y Latinoameérica donde la mayoria de los bancos centrales se
encuentran en modo monetario expansivo para contrarrestar los efectos de la guerra comercial.

A pesar de que laconomia norteamericana continla mostrando sintomasodialeza, ya se observan sefales

de desaceleracion eindicadores relacionados a las cadenas de suministros. Las tasas de interés de mediano y
largo plaza nivel global continGadescendiendo internalizando una desaceleracion economica. El fenébmeno de
inversion de la curva de tasas de interés continla observandose en la curva soberana norteamericana lo que en
el pasado ha precedido periodos de contraccion economica.

Observamos una clara divergencia de expectativas en los mercados accionarios respecto a lo que se observa en
los mercados de tasas de interés. La debilidad en el mercado denomaoditiestiende a reforzar la tesis de que

la desaceleracion ya esta en proceso y el desempefio del mercado accionario se debe a factores de liquidez mas
gue a fundamentos de largo plazo. Estimamos que el comienzo del periodo de reporte de utilidades de las
compariias americanas servira de catalizador para probablemente elevar la volatilidad en los mercados ante
disminucion de expectativas de utilidades corporativas.

Ante el panorama global actual seguimos recomendando tomar utilidades en las estrategia mas riesgosas para
capturar los buenos resultados y aprovechar mejores puntos de entrada ante posible aumento en la volatilidad y
concentrarse en estrategias alternativas que no estén correlacionadas con el comportamiento del mercado. Este
es un buen momento para entrar en estrategias comprando indices accionarios y vendiendo subsectores que
puedan estar sobrevaluados y evitar asi el riesgo de merdang/ghort).

En cuanto a la renta fija, estimamos que la Reserva Federal podria comenzar a rebajar la tasa de politica
monetaria 0.25% durante la préxima reunién a fin de mes con objeto de neutralizar la inversion de la curva. El
mercado ya descuenta al menos 2 rebajas de tasas para final de afo.
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| Mercado Local

A Mercados locales contintian internalizando un entorno externo complejo y los indicadores de expectativas
anticipan una caida en el impulso del crecimiento. Ademas de los factores externos relacionados con la guerra
comercial y la desaceleracion global, seguimos observando dificultades politicas para legislar respecto a las
reformas anunciadas por el gobierno lo cual perjudica las decisiones de inversién y consumo.

A Elprecio del cobrese ha estabilizado en tornolas2.75 dolareda libra con lo cual el promedio se sita en un
nivel bastante mas abajo que I8glolares la libratilizado en la elaboracion del presupuesto nacional para este
afio por lo que la situacion fiscal continta deteriorandose. Estimamos que el metal se deberia mamtesters
niveles antda falta de avance en las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos. Como hemos
mencionado en oportunidadgrevias,no vemos una resolucion en el corto plazo respecto a esta disputa
comercial.

A La bolsa local mantiene el triste récord de ser una de las plazas con peor desempefio a nivel mundial producto
de la debilidad de los precios en lmanmoditiesy la desaceleracion de la demanda interna. Actualmente el
IPSA se transa a 16x P/U proyectado 2019, el menor nivel desde la cris@20®§ue nos hace pensar que el
mercado se encuentra sobrevendidésperamos que durante el segundo semestre inversionistas institucionales
volveran a incrementar posiciones en acciones {alip locales ante atractivas valorizaciones lo que podria
favoreceral mercado accionario. Mercado ha estado absorbiendo importantes aumentos de catiaékemy
en la colocacion inicial deencosudshopping poaproximadamente USR.500 millones.

A En cuanto a los mercados de renta fija, las importantes caidas de tasas de interés producto del inesperado
descenso de la tasa de politica monetaria produjeron importantes ganancias de capital en esta clase de activo
durante el primer semestre. Sin embargo, las tasas actuales se encuentran en niveles minimos historicos lo que
implica que las rentabilidades del segundo semestre seran sustancialmente mas bajas. Recomendamos
aumentar posiciones en activos reales de renta inmobiliaria.

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




| Vision deMercado

Visién Mercado
aja

Renta Fija Local

Renta Variable Local

Renta Fija Internacional
Renta Variable Internacional
Exposicion a Délar
Renta Fija Local

Neutral

Underweight Underweight Overweight Overweight +

Renta Variable Local
[Sector Bancos
[Sector Consumo
ISector Construccion
ISector Materias Primas
Sector Retail

[Sector Utilities

ISector Industrial
Investment Grade Global
High Yield Global

[Tasa Flotante

[Soberano Desarrollado
ISoberano Emergente
ICorporativo Emergente
Duracion

Renta Variable Internacional
Estados Unidos

Alternativos

Renta Inmobiliaria Local

Renta Inmobiliaria Internacional
ommodities Genérico

4 Banmerchant; Capital @MERCI;”,WT



| ComportamientaClases de Activos 2019

Correlation to

Annualized Returns (%) Yield Valuation Volatility (%)

Global Equities

Cash YTD 1-Yr. 2018 3-Yr.' 5-Yr.' 10-Yr.' 20-Yr.' °$r1.r§1“t Cﬂfrrlfn“t \?‘Frﬁ'? 30 Days 20 Yrs.'B0 Days 20 Yrs.!
90-Day US Treasury Bills 12 23 20 13 08 05 17 | 248 2.48 1.75 055 JEELE -0.06
o Current | Current  Avi
Global Equities Div. Yid. Pﬂgg
US Large-Cap Growth 245 131 09 158 124 156 46 | 099 206 17.0 0.89
US Large-Cap Value 164 108 -65 82 65 120 54 | 298 13.7 138 | 0.88 0.8
US Mid-Cap Growth 285 107 79 115 79 148 64 | 059 26.3 226 | 084 | 0.81
US Mid-Cap Value 186 48 -114 85 65 143 88 | 273 14.4 15.9 0.88
US Small-Cap Growth 245 49 66 134 82 151 92 | 055 24.0 213 0.83
US Small-Cap Value 153 52 -133 70 48 132 89 | 278 17.2 17.1 0.85
Europe Equity 163 17 -143 74 06 69 43 | 385 13.8 17.9 0.95
Japan Equity 98 05 -126 71 40 57 23| 251 18.8 16.1 0.70
Asia Pacific ex Japan Equity 19.8 102 -102 9.8 29 8.4 7.9 3.72 14.5 19.3 0.88
Emerging Markets 115 36 -142 88 16 55 73| 275 11.2 216 0.87
Global Fixed Income C$¥;1nt e S:r:?a a2
Short-Term Fixed Income 25 41 16 14 13 15 32 | 207 31.0 14 | 036 -0.15
US Fixed Income 60 76 00 19 27 38 49 | 255 54.0 34 | 042 -0.04
International Fixed Income 4.7 38 19 03 -03 21 4.0 0.85 49.0 7.9 0.55 0.32
Inflation-Protected Securities 6.9 50 42 24 08 35 57 - - 7.7 0.79 0.45
High Yield 97 77 441 57 33 87 79| 619 499.5 95 | 087 | 0.75
Emerging Markets Fixed. Inc. 91 89 62 24 15 29 73| 559 330.0 115 | 068 065
Alternative Investments C_urrent
Div. YId.
Real Estate/REITs 182 111 55 56 56 108 87 | 386 - - 178 [ o0.80
MLP/Energy Infrastructure’ 192 52 124 13 77 7.9 - 7.52 - - 17.3 (B 0.46
Commodities ex Prec. Metals 4.1 73 125 31 110 -51 0.5 - - - 16.7 I 047
Precious Metals 59 62 -46 31 27 23 7.1 - - - 19.0 |70:330 0.19
Hedged Strategies* 4.1 19 67 16 -04 1.3 - - - - 56 - 0.66
Managed Futures® 2.4 06 -32 -1.1 0.0 -1.3 - - - - 7.5 - 0.14
S&P 500 205 115 44 116 92 139 55 | 184 [NNMONN 157 - 145 095
Russell 2000 177 49 110 98 56 127 74 | 140 [ 258 © 203 19.4 0.82
MSCI EAFE 151 24 -134 75 16 68 42 | 337 |ISEN 146 16.3
MSCI AC World 180 74 -89 99 54 100 50 | 249 _M 152 | 1.00 _ 1.00

Fuente: Morgan Stanley @77-2019
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