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| Mercado Internacional

Å Mercado internacionales reciben con entusiasmo el último registro de inflación en Estados Unidos. Tras completar 25 meses 
consecutivos de aumentos en la inflación mensual, finalmente el índice de Julio no registró variación con lo cual la inflación 
anualizada descendió a 8,5% desde 9,1% del mes anterior. Conscientes de que una golondrina no hace verano, junto a las 
caídas que se han observado en las materias primas como el petróleo, que descendió de 120 a 95 dólares el barril, metales 
industriales y algunos alimentos, observamos las primera señales de que podríamos estar cerca de los niveles máximos del 
mayor espiral inflacionario en cerca de 40 años. 

Å Finalmente el Banco Central Europeo anunció durante Julio y después de 11 años, el primer aumento de su tasa de referencia 
monetaria de 0% a 0,5% con objeto de disminuir las presiones inflacionarias (9% anual) que afectan al viejo continente. Con 
esta medida, la gran mayoría de los Bancos Centrales del mundo se encuentran aplicando políticas monetarias restrictivas con 
objeto de intentar contener los altos niveles de inflación. De esta manera, las economías globales se desaceleran en sincronía. 
Estados Unidos acaba de completar 2 trimestres de crecimiento negativo y se discute si se trata o no de una recesión.

Å La situación geopolítica global se mantiene tensa. Además del conflicto entre Rusia y Ucrania, la Administración Bidendecide 
provocar a China con una visita no deseada a Taiwán, el mayor fabricante de semicondutoresdel mundo, y garantizar su 
defensa ante las pretensiones territorial de parte del gigante asiático, lo cual generó la inmediata respuesta con intensos 
ejercicios militares. El Banco Central de China a su vez sorprende al mercado y anuncia un relajamiento monetario como 
medida para contrarrestar la fuerte desaceleración que experimenta la segunda potencia del mundo debido a las drásticas 
medidas de cuarentena que se han adoptado para combatir los rebrotes de Covid.  

Å A pesar del escenario global convulsionado, los buenos resultados corporativos del segundo trimestre sirvieron para que los 
índices de volatilidad se estabilicen y los inversionistas vuelvan a invertir en acciones tras las fuertes caídas de la primera mitad 
del año. Las valorizaciones se han ajustado y actualmente las acciones americanas se tranzan a niveles de 18x  P/U proyectada, 
bastante menor que los niveles de 22x de hace 6 meses. Estimamos que para inversionistas más propensos a tomar riesgo, 
hace sentido comenzar a tomar posiciones en el mercado norteamericanos en sectores más defensivos como acciones de alta 
capitalización y atractivas valorizaciones (largecapvalue). 

Å Seguimos encontrando valor en los bonos del tesoro americanos de largo plazo ante las confirmaciones de escenario más 
recesivos. Seguimos también recomendando Deuda Privada norteamericana, la cual está indexada a tasa flotante y ofrece una 
atractiva relación riesgo-retorno. Respecto a activos alternativos, los commoditiescomienzan a mostrar importantes descensos 
ante menores expectativas de crecimiento global. Recomendamos mantenerse sub-ponderadoen esta clase de activo. 
Recomendamos mantenerse neutral en el sector inmobiliario en USA ante mayores tasas de interés y un deterioro de las 
expectativas para el sector.
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| Mercado Local

Å La discusiones respecto al plebiscito constitucional del 4 de Septiembre acaparan la atención de los inversionistas. Las últimas
encuestas indicarían un triunfo de la postura del Rechazo a la Propuesta Constitucional por un margen entre 5 y 10% lo que 
afectaría de manera positiva las expectativas económicas tras casi tres años de un deterioro sistemático del clima económico,
político y social del país. Aunque aún no se sabe con certeza qué sucederá el día después del plebiscito, se estima que se 
convocaría una nueva Convención Constitucional para redactar una nueva propuesta Constitucional, con nuevos 
Constituyentes que incluirían a expertos para redactar una nueva Constitución de manera más ordenada, con modificaciones 
más consensuados y graduales.

Å Tras una serie de traspiés comunicacionales, finalmente el Banco Central decidió intervenir el mercado cambiario a mediados 
de Julio ante el aumento en los niveles de volatilidad y baja liquidez del tipo de cambio mediante un programa de venta de 
divisas por USD 25 mil millones hasta finales de Septiembre, casi un mes después del Plebiscito. Esta medida produjo un 
impacto inmediato en el valor del dólar que llegó a transarse a 1050 pesos cuando el cobre cayó a niveles de USD 3.10 dólares
la libra y el dólar global alcanzaba el nivel más alto en 20 años. Actualmente se transa en torno a los 900 pesos con un cobre 
que se sitúa en USD 3.6 dólares la libra. Esperamos que estos niveles se mantengan hasta el Plebiscito y de producirse un 
triunfo de la opción del Rechazo por un margen importante, podría incluso ajustarse a la baja, asumiendo que el cobre se 
mantiene estable.

Å La bolsa local aún se mantiene castigada (P/U proyectada 8x) respecto a sus niveles históricos de valorización. A pesar de que 
el IPSA acumula una ganancia anual de 25% en pesos y 21% en dólares, este desempeño se debe casi exclusivamente al 
desempeño de SQM-B, que representa la mayor ponderación en el IPSA y acumula una ganancia de un 118% en el año.  
Estimamos que de confirmarse el Rechazo las acciones locales podrían recuperarse de manera más homogénea ante una 
mejoría en la percepción de riesgo del país.

Å El Banco Central como se esperaba ha continuado elevando la tasa de referencia TPM la cual se encuentra en 9,75%, nivel que 
estimamos ya es bastante restrictivo a pesar de que la inflación anual ha continuado aumentando a 13,1% anual, el nivel más 
alto en casi 30 años. Esperamos que la TPM debería continuar subiendo en términos marginales ya que se trata de una tasa 
bastante restrictiva y el riesgo de crear una fuerte desaceleración económica aumenta exponencialmente. El comportamiento 
reciente del dólar y del precio del petróleo debería hacer disminuir las presiones inflacionarias. Ante las perspectivas de que 
las tasas de interés de mediano y largo plazo en UFstiendan a estabilizarse seguimos recomendamos extender la duración de 
los portafolios indexados a la UF y así capturar mayores devengos.
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Clase de Activo Underweight - Underweight Neutral Overweight Overweight +

Caja

Renta Fija Local

Renta Variable Local

Renta Fija Internacional

Renta Variable Internacional

Alternativos

Exposición a Dólar

Renta Fija Local

Gobierno

Bancario

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

Deuda Privada

Commodities Genérico

Petróleo

Oro

Volatilidad
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