EXPERTO GLOBAL

EN INVERSIONES

o Principal’

Informe Estrategia de Inversiones
Enero 2024

Mercados Globales

El dltimo mes del afio tuvo un buen rendimiento, al igual que en noviembre, en las principales

DESACELERACION PISO RECUPERACION

clases de activos, como lo son renta fija y renta variable. Este movimiento positivo se debe en
gran medida a lo ocurrido en la ultima reunién de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed),
que si bien, tuvo como resultado la mantencién de la tasa de politica monetaria, tal como se
esperaba, fue acompanado por un discurso y unas expectativas menos contractivas reflejadas en
el conocido como “dot plot” entregado por la misma entidad. Este “dot plot”, dio a conocer que
para el afio 2024 se indica un descenso de la tasa de politica monetaria de 75 puntos bdsicos, lo
que se interpreta como la posibilidad de tres recortes de TPM de 25 puntos base cada uno.
Ademas, en la posterior conferencia de prensa, el tono de las declaraciones del presidente de la
Fed, Jerome Powell, fueron bien recibidas por el mercado, destacando por ser mas suaves y
menos restrictivas en comparacion a la tendencia de gran parte de 2023. Todo lo anterior

entrega luces de un posible cierre en el ciclo de alzas de tasas y recorte de éstas en 2024.
La percepcidn de los analistas, no solo se ha enriquecido con lo anterior, sino que también con los diferentes datos econdmicos que se han entregado durante el mes,
como lo son los datos de inflacion, desempleo y consumo personal, tanto en Europa como en Estados Unidos. Estos datos muestran que hay una convergencia hacia la
meta inflacionaria estipulada por los diferentes bancos centrales, lo que genera que poco a poco se afiance el escenario base de un “softlanding”.

Temas de Mercado

Economias Desarrolladas

En Estados Unidos, la economia se mantiene solida siendo impulsada
principalmente por el sector servicios y comercio durante el mes de diciembre.
Los ultimos datos entregados sobre empleo siguen evidenciando un mercado
laboral fuerte, con salarios crecientes en términos reales y caida en el
desempleo, pero de igual forma se ven algunos indicios de mayores holguras
dentro de otras encuestas. Por otro lado, se observa una tendencia a la baja en
la inflacion, siendo su ultimo dato mensual de 0,1% vy llegando a 3,1% en doce
meses.

En relacion a la renta fija, durante en el mes de diciembre la tasa del bono del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, referente de la renta fija estadounidense,
tuvo un descenso desde 4,22% a principios de mes a 3,88% actualmente, lo cual
significé un aumento importante en las valorizaciones de los bonos.

Respecto de Europa, la inflacion sigue mostrando una desaceleracion, llegando
a un 2,4% en la medida interanual. Diferentes indicadores, sumados a la
debilidad econdmica europea, dieron esperanza al mercado de que pronto
vendrian recortes de tasas por parte del Banco Central Europeo (ECB), pero en
la reunién del mes de diciembre del ente rector se mantuvo la tasa de politica
monetaria sin variaciéon en 4,5% y, ademas, el consejo entrego un mensaje aun
restrictivo, descartando al menos por ahora recortes.

Inflacion Zona Euro y EEUU
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.

Economias Emergentes

En cuanto a China, se observa una demanda interna débil y una actividad
econdmica que entrega sefiales mixtas, como por ejemplo los indicadores de
produccién industrial y PMI’s, que muestran un panorama optimista, sin
embargo, las ventas de retail no han sido las esperadas, datos que se agregan en
un contexto donde la inflacién se encuentra en -0,5% anual. Para levantar la
situacion, el gobierno estd intensificando la cantidad de estimulos para la
economia, en especial para el sector inmobiliario, pero aun no son suficientes
para convencer al mercado.

Desde Latinoamérica, en Brasil han continuado los recortes en la tasa de politica
monetaria de la mano de una inflacion cada vez mas cercana al rango meta
establecido por el Banco Central de Brasil, esta vez el recorte fue de 50 puntos
base, llegando a una tasa de 11,75%. Ademads, S&P decreté una mejora en la
clasificacion de riesgo del pais, desde BB- a BB. En cuanto a México, se dio a
conocer la nueva decision de politica monetaria, donde se mantuvo la tasa en
11,25% aun con un tono restrictivo, pero ya para 2024 se esperan recortes con
moderacién. La actividad econdmica en el pais ha seguido un buen camino, ya
gue ha habido entradas importantes de capitales al pais debido al “nearshoring”,
fendmeno por el cual se intenta acercar en términos geograficos capacidad
productiva hasta paises menos distantes, beneficiando a México en desmedro de
paises asiaticos.

Finalmente, a nivel local, en cuanto a indicadores econdmicos, éstos apuntan a
un enfriamiento de la economia a pesar de que el ultimo dato de IMACEC
publicado se posiciond levemente por sobre lo esperado. La variacién mensual de
la inflacién fue de 0,7% para noviembre, muy por sobre lo esperado, pero el
mercado lo observé como un dato puntual y siguid ajustando a la baja las
expectativas de inflacion hacia el futuro. Con respecto a la tasa de politica
monetaria, el Banco Central decidid recortar la tasa en 75 puntos base, desde un
9,00% a un 8,25%, descenso que estaba internalizado por parte del mercado. Por
ultimo, en diciembre se llevé a cabo el plebiscito constitucional, instancia donde
el 55% de los votantes se inclind por la opcién “En Contra”, dando por finalizado
este segundo proceso.

Evolucién TPM por Pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.
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Posicionamiento del Portafolio
Asset Allocation

Respecto a nuestra estrategia de inversién, el panorama positivo y

Preferencia Inversién

Subponderar << >> Sobreponderar Cambio
Neutral

optimista que atraviesa el mercado y la posible “confirmacién” de las

expectativas que no habrd mas aumentos de TPM en Estados Unidos, se

Asset class S
ha optado por mantener la sobreponderacion ligera. En el caso de

N Q Europa, en noviembre se cumplid la expectativa que se mantuviera
intacta la TPM, pero el tono expuesto por parte de Christine Lagarde,

Renta Fija Q presidenta del Banco Central Europeo, luego de la decision, fue mas
Alternativos Q restrictivo en comparacion a su par estadounidense, sin embargo, una
_ inflacién que converge de manera consistente hacia su meta podria

cala Q hacer cambiar el tono del discurso en los proximos meses, por lo que se
et ha decidido mantener la posicidon neutral en la zona. No obstante, se
sigue privilegiando Estados Unidos respecto de la eurozona, ya que en

Chile Q este ultimo caso se observan desafios mas importantes en el futuro
proximo, por una economia menos dindmica y el riesgo que representa

katam Q el conflicto en Ucrania para el precio de los combustibles y energias en el

Asia Ex-Japan invierno el hemisferio norte. Por otra parte, se contintdan priorizando las

acciones de Latinoamérica, ya que estos paises mantienen valuaciones
Europa Emergente

o0

atractivas y en algunos casos los ciclos de recortes de tasas ya se han

Estados Unidos Q iniciado.

Europa Desarrollada O De igual forma, esta tendencia positiva que se ha observado en los
Japén Q ultimos dos meses no se encuentra exenta de riesgos. A pesar de que la

decisién y expectativas para 2024 anunciadas por la Reserva Federal

Renta Fija estadounidense consideran tres recortes de tasa de politica monetaria,
el mercado esta internalizando un escenario con seis e incluso siete

RF Local < 3 afios CLP Q descensos. Lo anterior supera con creces lo esperado por el organismo, y

en caso de no cumplirse lo que proyecta el mercado hoy en dia, podria
RF Local 3 < x <5 aiios CLP L ., A . ;
significar una decepcion para los inversionistas, por lo que aun hay que

RF Local > 5 afios CLP estar cautos en términos de cuanto riesgo se introduce en las carteras de
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inversion, al menos hasta que haya mayores certezas.

Respecto a otras zonas geogréficas, para Asia Emergente, en especial
Investment Gradde

Internacional

RF Local UF Q

dada la tardanza en la reactivacion de la economia China, junto con lo
High Yield Q Q A poco concreto de los paquetes de estimulos, se mantuvo la exposicion en

Internacienal .
un rango de subponderacién.

También se mantuvo neutral la renta variable de Japdn, ya que la economia se encuentra bastante resiliente y la inflacion pareciera ir volviendo
paulatinamente hacia una zona mas confortable para las autoridades niponas sin necesidad de emprender un ciclo de alzas de tasas de interés, pero de
igual forma hay que estar atento a lo que haga el gobierno debido al terremoto ocurrido el 1 de enero de 2024. Respecto de Chile, seguimos en terreno
neutral.

En cuanto a la exposicion a renta fija, se mantiene neutralizada la posicion general de la categoria. Respecto a la posicién en renta fija internacional, se
mantiene sin variacién la exposicién a renta fija con grado de inversion luego del ajuste que se ha observado en los bonos del Tesoro de Estados Unidos a
10 afios. Con respecto a los instrumentos de clasificacion High Yield, se decidié aminorar la subponderacion debido al escenario de recorte de tasas y
potencial softlanding que cada vez se afianza més.

En cuanto a la renta fija local, ésta se mantiene expectante del ciclo de recortes de tasas de interés que ya se ha iniciado y que entrega perspectivas
positivas para los bonos locales para el inicio de este afio 2024. Con respecto a los bonos en pesos se mantiene una sobreponderacion ante un ciclo de
caidas de tasas al que aun le quedaria espacio, mientras que en los instrumentos denominados en UF se decidid mantener la neutralizacién ante las
expectativas de inflacidon en Chile para los proximos meses, que constantemente han sido revisadas a la baja.

Ante dudas o consulta, contacta a uno de nuestros expertos en Principal

*La informacion entregada no debe ser considerada como un consejo o recomendacion para la adquisicion o venta de valores. Principal no garantiza la exactitud de la informacidn,
la que no debe ser entendida como una recomendacion de inversidon ni como un prondstico cierto o proyeccion de rentabilidad. Esta informacion no pretende representar el
funcionamiento de ninguna inversion en particular. La rentabilidad pasada no es un indicador confiable de la rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar decisiones de
inversion. La rentabilidad de las inversiones es variable.
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