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| Mercado Internacional

A Después denas de 20neses de avances y retrocesos, finalmente se firmo la esperada fase 1 del acuerdo comercial
entre China y Estados Unidos. El acueroliosisteen posponer la implementacion de aranceles adicionales a China,
manteniendo los aranceles impuestos ddeha,a cambio del compromiso por parte de la nacion asiatea
aumentar las compras de productos agricolas norteamericanos con objeto de equilibrar el comercio entre ambas
potencias. A pesar de que el acuerdo no es muy especifico ni hace mencién a los temas que quedan pendientes, Ic
vemos como una tregua o paso en la direccion correcta que bajara la tensiéon comercial y que sera aprovechado po
Trumppara posicionarse para la elecciones de Noviembre del proximo afio. Esperamos un comienzo de afio bastan
agitado para la Casa Blanca ya que la acusacion constitugrmpabhmen} continia avanzando en el congreso.

A Mientras tanto, la economia Norteamericana ha seguido mostrdodaleza,creciendo en torno al 2%y
manteniendo niveles histéricamente bajos de desempleo (3.5%) e inflacion controlada (ATFeserva Federal
mantuvo la tasa de politica monetaria en 1.5% y anuncié que mantendria la tasa en estos niveles hasta que se obs
un cambio sustancial en las condiciones econémicas.

A Las economias del resto del mundo comienzan a mostrar signos de estabilizacion. El acuerdo comercial deberia
afectar positivamente laregion de Asia Emergente. En Europa, después de un tortuoso periodo de 3 largos afios,
finalmente elBrexitpareciera que se acerca a la etapa final. En la Gltima eleccién el partido conservador logré una
importante mayoria lo que podria asegurar la confirmacion de una salida ordenada de la zona Europea en el
parlamento e iniciar la fase de transicién a contar del 31 de enero de 2020.

A Recomendamos tomar riesgo en mercados emergentes que se benefician del acoreetciala través de mejores
precios en loeommoditiesy demaneraselectiva en el mercado norteamericaya que las valorizaciones se
encuentran elevadas (P/U 19x). Seguimos recomendando invertir en renta inmobiliaria norteamericana. Mantenemc
también la recomendacion en estrategias alternativas que no estén correlacionadas con el comportamiento del
mercado como comprar volatilidad ya que se encuentra en niveles interesantes para armar posiciones.
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| Mercado Local

A Anivel local, los activos nacionales han continuado mostrando una alta volatilidad producto de los efectos
economicos y politicos de los eventos de violencia y descontento social de los ultimos 2 meses. Los indices de
confianza economica llegaron a niveles minimos histéricos. El gobierno respondioé con una sfaemoes
politicas estructurales yn plan econdmico bastante agresivo para enfrentar esta situacion. El aumento del gasto
fiscal para el afio 2010 se estima en un 9.2% con lo cual el endeudamiento del Estado aumentaria desde el 28%
del PIB actual hasta un 38% en 5 afios. Las estimaciones de crecimiento para este afio cayeron bruscamente
alcanzando el 1.4% debido a la fuerte desaceleracion que observaremos durante el dltimo trimestre de este afio y
en torno al 1.3% para el proximo afio.

A El délar después de la fuerte subida inicial y alcanzar los 838 pesos volvio a retroceder tras los anuncios de un
programa de intervencion por parte de Banco Central. La reciente recuperacion del precio del cobre que alcanzo
los 2.85 dolares la libra tras el anuncio del acuerdo comercial volvio a fortalecer la moneda local respecto a la
divisa americana. Esperamos que el dolar se mantenga sobre los 750 pesos producto de la incertidumbre
constitucional y al hecho de que los diferenciales de tasas de interés con los paises desarrollados se encuentra el
niveles minimos historicos lo que desincentiva aroarytradesen la moneda local.

A Las tasa de interés locales también reaccionaron fuertemente al alza ante la basqueda de liquidez de parte de
inversionistas locales. El Banco Central ha jugado un importante papel a través de los diversos programas de
liquidez y de intervencion en los mercados secundarios. Ademas se han realizado importantes movimientos de
cambios de fondos de pensiones que han forzadeentas de instrumentos de renta fija lo que ha producido
pérdidas en esta clase de activos. Esperamos que una vez que los movimientos de fondos disminuyan las tasas c
interés se deberian estabilizar y los fondos de renta fija volveran a mostrar rentabiljplaslgas.Seguimos
recomendando mantenerse en instrumentos de alta liquidez y corto plazo a la espera de mayor certidumbre para
volver a tomar posiciones de mayor duracion.

A La bolsa local que habia sufrido una correccion de un 15% producto de las ventas de pmrddedéria mostrado
una recuperacion de un 9% producto de compras de inversionistas extranjeros que han encontrado atractivas
valorizaciones comparadas con el resto de las bolsas de la regién. Recomendamos mantenerse en compafiias
exportadoras de mayor tamafio y mayor soli@enndmicay evitar compafias enfocadas solamente en los
mercados domesticos.
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| ComportamientaClases de Activos 2019

Asset Class

Annualized Returns (%)

Yield

Valuation

Volatility (%

) Correlation to
Global Equities

Cash YID 1Y 2018 3! 5ye! 10vr! 20.yp | Cyrent | Cument - AvG, kg pays 20 Yrs.'kﬂ Days 20 Yrs.!
90-Day US Treasury Bills 22 23 20 17 10 06 17 | 157 157 169 053 0.05
Global Equities Surrent | Cument Avg,
US Large-Cap Growth 347 270 09 204 141 154 50 | 097 244 203 170 0.90
US Large-Cap Value 237 174 65 106 84 114 64 | 286 148 136 139 0.89
US Mid-Cap Growth 329 266 79 142 96 143 61 | 056 259 2286 0.81
US Mid-Cap Value 241 176 -114 92 85 130 99 | 281 143 16.0 0.89
US Small-Cap Growth 291 222 66 146 110 149 93 | 054 240 214 0.84
US Small-Cap Value 202 133 -133 59 69 121 98 | 281 173 173 0.85
Europe Equity 224 191 -143 109 40 56 44 | 351 137 180 0.95
Japan Equity 206 158 -126 89 73 67 17 | 232 182 16.0 072
Asia Pacific ex Japan Equity 173 150 -102 92 48 59 78 | 380 159 144 194 0.88
Emerging Markets 156 136 -142 94 35 37 73| 27 128 111 216 0.88
Global Fixed Income Cgr{;nl g:?:;:; SpAr\;i &
Short-Term Fixed Income 39 45 16 21 16 15 32 | 177 10 31.0 015
US Fixed Income 89 100 00 41 31 36 50| 23 530 -0.05
International Fixed Income 54 72 -19 38 15 1.2 40 0492 490 0.32
Inflation-Protected Securities 9.2 93 42 45 18 27 5T - - 045
High Yield 112 100 41 58 48 72 79 | 636 4965 0.75
Emerging Markets Fixed. Inc. 114 130 62 63 07 23 73 521 3250 0.66
Alternative Investments [':};Il\:”\';lr:;
Real Estate/REITs 199 145 55 107 65 91 94 | 394 - 0.80
MLP/Energy Infrastructure® 20 75 124 57 96 40 - 6.11 - 0.46
Commodities ex Prec. Metals 42 49 125 33 82 K2 D2 - - 0.48
Precious Metals 131 168 46 53 31 09 73 - - 0.19
Hedged Strategies® 77 71 67 23 08 1.0 - - - i 0.67
Managed Futures” 00 62 -32 14 02 08 - - - - 41 0.15
S&P 500 289 220 44 149 10 134 62 [ 178 | 18 156 0.96
Russell 2000 231 160 -110 86 82 124 80 | 135 259 | 204 JEDED [ 0.83
MSCI EAFE 213 177 134 102 48 58 40 | 323 [N 144 WEECHN 164 0.97
MSCI AC World 249 197 -89 126 78 92 53 ] 24 [EE 154 | 100 100

Fuente: Morgan Stanley 106-2019
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| Commodities

Commodities
IndiceCRB

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

J‘ 185.3091

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Copyrightg 2019 Bloomberg Finance L.P.

CRY Index (Thomson Reuters/CoreCommodity CRB Commodity Index) crb Daily 20NOV20
17-Dec-2019 14:13:57

Bolsa deShangai

Bolsa China afectada por
volatilidad ante el
desarrollo de la guerra
comercial

3022.422

2014 2015 2016 2017 2018 2019

2012 2013
SHCOMP Index (Shanghai Stock Exchange Composite Index) shangai Copyright@ 2019 BEloomberg Fina

Daily 20N0V2011-
17-Dec-2019
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| Commodities

ChinaCrecimiento

Guerra comercial ha
desacelerado la
economia China

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 230CT2013-17DEC20 Copyright€ 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2019 14:14:17

China LKeqgiang

Index

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

M'ar Déc JL'm Déc Jdn Déc JlJn Déc JL'ln Déc JL'ln
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-Dec-2019 14:14:26
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| Commodities

Cobre

Precio del cobre se
recupera por acuerdo
Fasel de guerra
comercial

Inventarios Cobre

Inventarios globales aun
en niveles bajos
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| Mercado Local

CobrevsPeso

PesoChileno afectado por

conflictossociales,
inversionistasocales
retirando fondos y BC
interviniendo.
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2016 2017 2018 2019
CLP Curncy (Chilean Peso Spot) Cobre vs Peso Daily 17DEC2014-17DEC2019 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2019 14:14:54
MonedasLatam |
_ 711.8715
Normalized As Of 08/22/2014
Vuelve la volatilidad a las - Last Price 600
M Chilean Peso Spot  129.7276
monedad.atam -

EDOLLAR INDEX SPOT 118.0497

B Mexican Peso Spot  143.9336 500
Brazilian Real Spot 178.5319 |
Argentine Peso Spot 711.8715
Colombian Peso Spot 173.9656

Peruvian Sol Spot 117.9212

2015 2016 2017 2018 2019

CLP Curncy (Chilean Peso Spot) MONEDAs LATAM Daily 22AUG2014-17DEC2019 Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2019 14:15:05
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| Commodities

Petl’OleO Estimated Monthly OPEC 0il Production
> 1 ¢ ! Bloomberg Energy Intellig Group
1won {000 b : pacity] 11 Total Monthly Estimated OPEC Crude Production
» Total OPEC 2 34, 590
Saudi Arabia ]

Produccion de OPEP
recuperandose

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

WTI vs Produccion
OPEP

Produccion de OPEP
recuperandose

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

OPCRTOTL Index (Bloomberg Total OPEC Crude Oil Production Output Data) oil vs ou  Copyright@ 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2019 14:15:15
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| Commodities

BDOESTCRD |
Petroleo WTI vs ‘ EmCL1

Inventarios

Inventarios
estabilizandose

204
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CopyrightE 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2019 14:14:09
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OMRSD001 Index (International Energy Agency Crude 0il Demand World Total) OIL wo Copyright®@ 2019 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2019 14:13:57
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| Mercado Internacional

Tasas dénterés
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| Mercado Internacional
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