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| Mercado Internacional

A Mercados internacionales comienzan a mostrar cierta dosis de optimismo ante anuncios de que las conversacione
comerciales entre China y Estados Unidos, que se encontraban completamente estancadas, se reanudarian en
Octubre ypostergacioneparciales de aranceles entre ambas partes. Dehitlis fuertes indicios de
desaceleracion economica a nivel global goemnenzo afectanda China y questancomenzando a afectdas
expectativas economicas érstados Unidos, la necesidad de intentar llegar a un acuerdo aumenta con el tiempo.
Asi,esperamos que en la siguiente rondartegociaciones se logdisminuirparcialmente laension comercial y
se flexibilicen las posturgmrair avanzando hacia una relacion comercial mas pacifica y estable. No esperamos
gue el conflicto se resuelva de manera rapsitzo que vaya evolucionando mediantcuerdos parciales en el
tiempo.

A Diversos indicadores financieros comienzan a anticipar un posible escenario mas favorable. La volatilidad ha
disminuido, locommoditiesmuestran signos de recuperacion, las bolsas comienzan a mostrar mejores
rendimientos y las tasas de interés de los bonos de refugio comienzan a devolverse tras alcanzar niveles
histéricamente bajos. Pese a que por primera vez en mucho tiempo observamos una tenue luz al final del ttnel
desde que comenzo la guerra comercial, en el mejor de los casos y si los acuerdos prosperan en, ébsiempo
mercados se dirigen hacia un nuevo punto de equilibrio marcado por una desaceleracion global muy distinto a las
condiciones previas a la guerra comercial.

A El reciente ataque a las plantas de produccion de petréleArabia Saudita, vuelven a recordarnos los riesgos de
inestabilidad geopolitica de la region. Esperamos que se trate de un hecho acotado y que se mantenga en la esfer
del terrorismo que lamentablemente existe en la region. Por el momento, estimamos que no deberia escalar ya
guese tratd de dafiosnateriales y no afect6 a instalaciones norteamericanase®@imargo,por el nivel de
sofisticacion del ataque, el gobierno norteamericano reforzara la presencia en la region.

A Ante los nuevos acontecimientos recomendamos tomar utilidades en los activos mas seguros e incrementar
moderadamente exposicidn en activos mas riesgosos como accams)oditiesy paises emergentes sobre todo
en aquellos activos mas castigados durante este afio. Mantenemos también la recomendacidn en estrategias
alternativas con liquidez que no estén correlacionadas con el comportamiento del mercado.
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| Mercado Local

A

Mercados comienzan a mostrar un comportamiento mas benigno hacia paises emergentes por la entrada de flujos
externos a la region lo que ha favorecido al tipo de cambio y acciones locales. Estos movimientos tienen que ver
con unoutlook favorablehacia la region por mejoria en las perspectivas paradasmoditiesmas quecon

cambios en factores domésticos, los cuales contindan dominados por los inconvenientes legislativos para lograr
aprobar reformas precrecimiento y débil crecimiento econémico.

A pesar que el gobierno anuncié un paquete de medadiclicagelacionadas con anticipacion de gafiszal,
infraestructuray medidas microeconomicas para mejorar la productividad, distintos agentes tanto locales como
internacionales contindan revisando a la bkga perspectivas de crecimiento para este afio y el proximo. El Banco
Central por syarte, volvié a reducir la tasa de politica monetaria a principios de mes y situarla en 2%, el nivel mas
bajoen 10 afios, cofo cualcompleté una reduccion de 1% en menos de 3 meses lo que demuestra el temor por
parte de las autoridades econOmicas ante las bajas expectativaedeniento e inflacion controlada.

Elprecio delcobre las dltimas semanas comenz6 a mostrar un mejoria ante la moderacion en el conflicto
comercialy se opera en torno &s 2.65dolares ldibra lo que repercutio en el tipo de cambio que descendio a
niveles de 710 pesos por dolar. Esperamos que si las negociaciones comaveiatespor buen camino el tipo
de cambio podria bajar del nivel de 700 pesos.

Respecto a la bolsa local, las empresas componentes del IPSA reportaron caida en las utilidades en torno al 10%
durante el primer semestre. Sin embargo, la mejoria en el ambiente de la guerra comercial atrajo flujos externos
lo que ha generado una correccion positiva en la plezal. Estimamos que en la medida que se mantengan

positivas las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos, la recuperaci@éommioditiesatraera

flujos a la region lo que continuara impactando positivamentelmlsa local

Finalmente, respecto a los mercados de renta fija, las tasas de interés continuaron descendiendo a niveles
histéricamente bajos producto del descenso de la tasa de politica monetaria y menores expectativas de
crecimiento econdmico. Estimamos que es un buen momento para tomar utilidades en instrumentos mas largos y
mantenerse en instrumentos de baja duracién. Seguimos recomendando aumentar posiciones erdacténts
inmobiliaria.
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| Vision deMercado
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| ComportamientaClases de Activos 2019

Correlation to

Asset Class Annualized Returns (%) Yield Valuation Volatility (%)

Global Equities

Cash YTD 1-Yr. 2018 3-yr.' 5.vr.! 10-vr.! 20.vr.! C%f;“‘ C:fr’;ﬂ“' 31‘_"%'2 30 Days 20 Yrs.'[30 Days 20 Yrs.!

90-Day US Treasury Bills 1.7 24 20 1.5 1.0 0.5 1.7 2.13 2.13 1.72 0.54 0.02  -0.06

Global Equities Sument | S A,
US Large-Cap Growth 259 64 09 174 135 156 51 | 098 20.4 170 [F084Y 0.90
US Large-Cap Value 174 55 65 88 72 113 61 | 309 136 139 [1094 089
US Mid-Cap Growth 256 20 79 121 87 143 69 | 062 26.1 226 |W0937 0.81
US Mid-Cap Value 205 38 114 83 71 128 93 | 283 143 160 [10983" 088
US Small-Cap Growth 242 10 66 133 96 146 98 | 057 24.0 213 |04 0.4
US Small-Cap Value 157 60 133 54 50 114 93 | 295 173 0.85
Europe Equity 158 26 143 66 17 54 43 | 332 137 0.95
Japan Equity 122 14 126 57 50 52 20 | 236 184 0.71
Asia Pacific ex Japan Equity 156 93 102 77 20 68 80 | 373 | 154 145 0.88
Emerging Markets 88 39 142 62 08 44 74 | 248 |123 11.1 0.88

Current | Current  Avg.

Global Fixed Income YTM | Spread Spread®

Short-Term Fixed Income 30 43 16 19 16 16 32 2.00 31.0 0.15
US Fixed Income 71 86 00 31 33 39 51 247 53.0 -0.04
International Fixed Income 5.1 52 -1.9 16 07 20 41 0.81 490 0.33
Inflation-Protected Securities 74 76 42 27 1.3 3.4 59 - - 0.45
High Yield 91 62 41 49 39 80 80 6.49 499.0 0.75
Emerging Markets Fixed. Inc. 93 146 -62 34 0.7 27 76 528 3265 0.66
. Current
Alternative Investments Div. Yld.
Real Estate/REITs 176 106 55 58 58 93 90 3.92 - - 177 0.80
MLP/Energy Infrastructure® 133 -85 -124 -21 -9.1 6.7 - 7.68 - - 17.2 0.46
Commoeodities ex Prec. Metals 21 69 -1256 17 106 -57 -0.1 - - - 16.6 0.47
Precious Metals 152 230 -46 28 15 35 8.1 - - - 19.0 0.19
Hedged Strategies® 4.1 19 67 20 0.1 1.2 - - 56 0.67
Managed Futures’® 2.4 06 -32 1.1 0.9 -0.7 - - - - d 7.4 0.15
S&P 500 217 57 44 127 101 134 6.1 186 |MMEONN 156 | 1819 146 | 096 096
Russell 2000 182 66 -110 79 64 116 79 [ 140 [958 203 [29857 195 [T087 o082
MSCI EAFE 148 30 -134 64 24 55 41 | 312
MSCI AC World 181 45 -89 98 61 92 53 | 232 [PEIN 154 | 100  1.00

Fuente: Morgan Stanley 18-2019
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| Commodities

Commodities
IndiceCRB

Alta dependencia del
desempefio econdémico de
Chinay por lo tanto, de los
efectos de la guerra comercial

Bolsa deShangai

Bolsa China afectada por
volatilidad ante el
desarrollo de la guerra
comercial
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CRY Index (Thomson Reuters

2012 2013 2014 2015

SHCOMP Index (Shanghai S

ock Exchange Composite Index) shangai
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| 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 Dec 31 Jun 30
2014 2015 2016 2017 2018 2019

CNGDPYOY Index (China GDP Constant Price YoY) CHINA GDP Daily 230CT2013-17SEP20 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Sep-2019 14:56:48

China LKeqgiang

Index

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

M'ar Déc Jdn Déc JlJn Déc Jdn Déc JL'm Déc JL'Jn'
2014 2015 2016 2017 2018 2019

CLKQINDX Index (China Li Kegiang Index) china Li Kegiang index Daily 18DEC2013- Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P.  17-Sep-2019 14:56:58
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| Commodities

Cobre

Precio del cobre cae po
efecto de guerra
comercial

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

HG1 Comdty (Generic 1st '"HG' Future) cobre Daily 19APR2013-17SEP2019 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-5ep-2019 14:57:06

Inventarios Cobre _»o.gm
=(0.8M

Inventarlos glpbales aun 0. 7M
en niveles bajos i

=~ 0.6M

0.489M

> 0.4M

>~0.3M

|

2014 2015 2016 2019
Copyright@ 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Sep-2019 14:57:14
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| Mercado Local

CobrevsPeso

Pesos Chileno directamente
relacionado con el precio
del cobre

2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019

CLP Curncy (Chilean Peso Spot) Cobre vs Peso Daily 03JAN2000-17SEP2019 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Sep-2019 14

MonedasLatam
TNin
Normalized As Of 08/22/2014 | 672.5023
Vuelve la volatilidad a las - Last Price ) 600
das at M Chilean Peso Spot  122.5213
monedas.atam B DOLLAR INDEX SPOT  119.2776

W Mexican Peso Spot  147.5516 500
Brazilian Real Spot 179.6558 |
Argentine Peso Spot 672.5023
Colombian Peso Spot 175.9606
Peruvian Sol Spot 118.0483

¥'122.5213

2014 2015 2016 2017 2018 2019

CLP Curncy (Chilean Peso Spot) MONEDAs LATAM Daily 22AUG2014-17SEP2019 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Sep-2019 14:57:33
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| Commodities

PetrOIGO 28 News 9 Feedback Estimated Monthly OPEC 0il Production
Basket Price USD/bbl 66.42 as of 9/16 Data Source © Bloomberg Energy Intelligence Group
Production {000 b/d) Bug Jul Chg Capacity] 11 Total Monthly Estimated OPEC Crude Production
~ Toial OPEC 20,990 29 790 +200 34,285
Saudi Arabia i ] g 9,780 +50
Iraq . 4 750 +30

Atentado enArabia Iran

U.AE. . r +10

Saudita rep_r,esenta 59% et T T oo .
de produCClOn del pals y A_ngoLa =40 : W OPCRTOTL Index - OPEC Total Crude ("000 bbl/day) Z9990.00

Libya
Bac Mar m T S&p Dfc M Xn  Sep Bic

5% de la oferta global de Algeria 1. 1. 1o : ;

Venezuela +20

z Ecuador
petréleo. Republic of Congo +10
Gabon 1o

Equatorial Guinea

Spare Capacity = Capacity - Production ("000 by/d)

Aengsla Ecpeatsrial Gusirma Trie Trae Gitya Sanac Bwrabin

nustralxa E1_2 9777 _S600 Brale 5511 2395 9000 EWrope 44 20 Meny 49 69 9204 1210 Hong kong §52 2977 6000
w1 5 5201 5500 Agapore 65 6212 1000 Copuriaht sois B ombers Finsnce_LoE.
SH 3454 CCST GMT—%:00 HESS—S9E0—2 17—Sef—2019 15:05:45

WTI vs Produccion =
OPEP = 34000

> 33000
OPEP revisara alcances L
de atentado para A L 32000
determinar politica para
el resto del afio

= 31000

20 <

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

OPCRTOTL Index (Bloomberg Total OPEC Crude 0il Production Output Data) oil vs ou  Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P.  17-Sep-2019 14:56:27
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| Commodities

Petréleo WTI vs

Inventarios

Inventarios en descenso

204

B DOESTCRD |
ECL1

2014 2015 2016
CopyrightE 2019 Bloomberg Finance L.P.

2019
17-Sep-2019 14:56:44

Demanda Mundial

Petrdleo

Crecimiento en la
demanda muestra signos
de desaceleracion

1996-1999 '2000-2004 | ' 2005-2009

' 2010-2014

' 2015-2019

OMRSD001 Index (International Energy Agency Crude 0il Demand World Total) OIL wo Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Sep-2019 14:56:36
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| Mercado Internacional

Tasas dénterés

Paises Desarrollados

2 anos

Tasas globales reaccionan a

cambio de retérica en
guerra comercial

3.0000
Tasas dénterés
Paises Desarrollados

10 afos

Last Price
BUSGG10YR Index 1.7961
B GSWISS10 Index -0.7387
B GTDEM10Y Govt -0.4764

GTFRF10Y Govt -0.1829
GUKG10 Index 0.6973
GTIPY10Y Govt -0.1590

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
USGG1OYR Index (US Generic Govt 10 Year Yield) Bonos Desarrollados Daily 10SEP2 Copyright€ 2019 Bloomberg Finance L.P.
17-Sep-2019 14:56:55
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