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 |  Mercado Internacional 

 

 

 

 

 

Å Mercados internacionales continúan reaccionando de manera positiva ante la nueva tregua comercial decretada 
entre China y Estados Unidos y los anuncios de parte de la Reserva Federal de que cambiará a un modo más 
expansivo ante el deterioro de las condiciones económicas y la ausencia de presiones inflacionarias.  Estos 
anuncios se unen a lo ya sucedido en Europa, Asia y Latinoamérica donde la mayoría de los bancos centrales se 
encuentran en modo monetario expansivo para contrarrestar los efectos de la guerra comercial. 
 

Å A pesar de que la economía norteamericana continúa mostrando síntomas de fortaleza, ya se observan señales 
de desaceleración en indicadores relacionados a las cadenas de suministros. Las tasas de interés de mediano y 
largo plazo a nivel global continúan descendiendo internalizando una desaceleración económica. El fenómeno de 
inversión de la curva de tasas de interés continúa observándose en la curva soberana norteamericana lo que en 
el pasado ha precedido períodos de contracción económica.   
 

Å 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 de los commodities tiende a reforzar la tesis de que 
la desaceleración ya está en proceso y el desempeño del mercado accionario se debe a factores de liquidez más 
que a fundamentos de largo plazo. Estimamos que el comienzo del período de reporte de utilidades de las 
compañías americanas servirá de catalizador para probablemente elevar la volatilidad en los mercados ante 
disminución de expectativas de utilidades corporativas.  
 

Å Ante el panorama global actual seguimos recomendando tomar utilidades en las estrategia más 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 índices accionarios y vendiendo subsectores que 
puedan estar sobrevaluados y evitar así el riesgo de mercado (long/short).   
 

Å En cuanto a la renta fija, estimamos que la Reserva Federal podría comenzar a rebajar la tasa de política 
monetaria 0.25% durante la próxima reunión a fin de mes con objeto de neutralizar la inversión de la curva. El 
mercado ya descuenta al menos 2 rebajas de tasas para final de año.  
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 |  Mercado Local 

Å Mercados locales continúan internalizando un entorno externo complejo y los indicadores de expectativas 
anticipan una caída en el impulso del crecimiento.  Además de los factores externos relacionados con la guerra 
comercial y la desaceleración global, seguimos observando dificultades políticas para legislar respecto a las 
reformas anunciadas por el gobierno lo cual perjudica las decisiones de inversión y consumo.  
 

Å El precio del cobre se ha estabilizado en torno a los 2.75 dólares la libra con lo cual el promedio se sitúa en un 
nivel bastante más abajo que los 3 dólares la libra utilizado en la elaboración del presupuesto nacional para este 
año por lo que la situación fiscal continúa deteriorándose. Estimamos que el metal se debería mantener en estos 
niveles ante la falta de avance en las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos. Como hemos 
mencionado en oportunidades previas, no vemos una resolución en el corto plazo respecto a esta disputa 
comercial.  

 
Å La bolsa local mantiene el triste récord de ser una de las plazas con peor desempeño a nivel mundial producto 

de la debilidad de los precios en los commodities y la desaceleración de la demanda interna. Actualmente el 
IPSA se transa a 16x P/U proyectado 2019, el menor nivel desde la crisis 2008-09, lo que nos hace pensar que el 
mercado se encuentra sobrevendido. Esperamos que durante el segundo semestre inversionistas institucionales 
volverán a incrementar posiciones en acciones blue-chip locales ante atractivas valorizaciones lo que podría 
favorecer al mercado accionario. Mercado ha estado absorbiendo importantes aumentos de capital en Enelam y 
en la colocación inicial de Cencosud Shopping por aproximadamente USD 2.500 millones. 
 

Å En cuanto a los mercados de renta fija, las importantes caídas de tasas de interés producto del inesperado 
descenso de la tasa de política monetaria produjeron importantes ganancias de capital en esta clase de activo 
durante el primer semestre. Sin embargo, las tasas actuales se encuentran en niveles mínimos históricos lo que 
implica que las rentabilidades del segundo semestre serán sustancialmente más bajas. Recomendamos 
aumentar posiciones en activos reales de renta inmobiliaria.  
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 | Visión de Mercado 

Visión Mercado Underweight Underweight Neutral Overweight Overweight + 

Caja         

Renta Fija Local         

Renta Variable Local       

Renta Fija Internacional       

Renta Variable Internacional       

Exposición a Dólar         

Renta Fija Local           

Gobierno         

Corporativo         

UF         

Peso       

Duración         

Renta Variable Local           

Sector Bancos         

Sector Consumo       

Sector Construcción       

Sector Materias Primas       

Sector Retail       

Sector Utilities         

Sector Industrial       

Renta Fija Internacional           

Investment Grade Global         

High Yield Global       

Tasa Flotante       

Soberano Desarrollado         

Soberano Emergente       

Corporativo Emergente       

Duración       

Renta Variable Internacional           

Estados Unidos         

Europa         

Asia         

Emergentes         

Alternativos           

Renta Inmobiliaria Local           

Renta Inmobiliaria Internacional         

Commodities Genérico       

Petróleo       

Oro       

Volatilidad           
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|  Comportamiento Clases de Activos 2019 

 

 

 

Fuente: Morgan Stanley 07-07-2019 




