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Mercados Globales

En el segundo mes del afio, la renta variable continud su tendencia positiva, la que acumula
cuatro meses consecutivos al alza, mientras la renta fija enfrenté presiones por el aumento de
tasas de los bonos, impactando negativamente en las valorizaciones de los instrumentos. Los
movimientos del mercado no respondieron principalmente a los datos econémicos mixtos
publicados durante el mes, sino al apetito por riesgo de los inversionistas y a los destacados
resultados corporativos del cuarto trimestre de 2023, como los de NVIDIA, impulsando a los
indices estadounidenses a maximos histéricos.

DESACELERACION PISO RECUPERACION

Luego de la reunién de enero de la Reserva Federal estadounidense, su presidente, Jerome
Powell sefiald que no ve “posible que el comité llegue a niveles de confianza para identificar que
marzo es el mes donde hay que realizar el recorte” y que esperaba que los datos econdmicos se
mantengan fuertes por un tiempo para poder realizar recortes de TPM. Hasta el momento, los
datos no han sido del todo fuertes, sino que mixtos, llevando a los analistas a ajustar
expectativas de cudndo comenzarian los anhelados recortes y la cantidad de ellos que habria
durante el afo, proyecciones que hasta el momento hablan de entre tres y cuatro disminuciones
a partir de junio del presente afio, cada uno de 25 puntos base, aunque la incertidumbre persiste. En el caso de Europa, la presidenta del Banco Central Europeo (BCE),
Christine Lagarde, mantiene el tono restrictivo visto en reuniones anteriores en relacidon a hipotéticos recortes de la tasa rectora en la zona, comentando que se

necesita que la inflacidn siga convergiendo a la meta estipulada por el BCE para saber si es 0 no momento de ver reducciones en la tasa y que evaluaran reunién a
reunion si amerita realizar una disminucién en la tasa de politica monetaria.

Temas de Mercado

Economias Desarrolladas Economias Emergentes

En Estados Unidos, los datos econdmicos apuntan a una leve moderacioén de la En China, la inflacién revela una profundizacion de la deflacién que desde
actividad, pero aun desde niveles robustos. A pesar de la disminucién en enero septiembre de 2009 no se veia, con una caida interanual de -0,3% en diciembre a
de la produccién industrial, ventas minoristas y la desaceleracién de los indices -0,8% en enero, atribuida a la débil demanda interna. Para estimular la economia,
PMI, el mercado laboral se mantiene sélido, con solicitudes por desempleo a la el Banco Popular de China anuncié medidas, incluyendo un recorte de 25 puntos
baja y un consumidor con buenos niveles de confianza. En cuanto a la inflacion, base en la tasa de referencia a cinco afos, crucial para el sector inmobiliario y
hubo sorpresas al alza, manteniendo la medida subyacente por encima de la créditos hipotecarios, superando las expectativas del mercado, pero al mismo
meta de la Reserva Federal. tiempo se mantuvo la tasa referencial a un afio sin cambios, sorprendiendo al

mercado. A pesar de los estimulos, se anticipa un impacto limitado, requiriendo

En el ambit litico, | leccion residencial intensifican con Donal . . . . . . . .
€ bito politico, las elecciones presidenciales se intensifican con Donald medidas mas agresivas mientras los indicadores de confianza sigan débiles.

Trump y Joe Biden liderando las primarias dentro de sus partidos. Aun asi, cada

dia el ex presidente Trump se consolida como un posible ganador para la casa Respecto a Latinoamérica, en Brasil se espera que el Banco Central siga
blanca en 2025 de acuerdo a los sondeos, sin embargo, en marzo se realizaran recortando la TPM, aunque no en la magnitud que espera el mercado, sino que
las primarias en varios estados, destacando estados claves como Florida, en 50 puntos base por reunién de la mano de una inflacion cada vez mas cerca
Carolina del Norte, Arizona, Ohio y Georgia, en unas elecciones que cobraran del rango meta establecido por el ente rector. En México la actividad parece estar
cada semana mas importancia. sintiendo el efecto de la politica monetaria contractiva que mantiene la tasa

rectora en 11,25%, la cual ha regido durante ya un afio sin movimiento. Lo
anterior, con una desaceleraciéon en la actividad hacia cierre de afio, que habria
tenido un crecimiento total en torno a 3,2% durante el 2023, muy similar a Brasil.
Las autoridades monetarias parecen haber cambiado el sesgo vigente, y ahora se
esperaria un primer recorte de tasas entre marzo y mayo, habiendo suficiente
espacio incluso si se materializan los riesgos inflacionarios vigentes.

Respecto a Europa, la inflacion general descendié en enero, pasando de 2,9% a
2,8% en términos anuales, mientras que la versidon subyacente disminuyd de
3,4% a 3,3%. Sin embargo, durante el mes de febrero las expectativas respecto
a la politica monetaria se tornaron mas contractivas, aplazdndose el inicio de los
recortes hacia junio y con menos descensos durante el afio. El PIB del cuarto
trimestre de 2023 sugiere una moderada estabilidad, mostrando un crecimiento

anual del 0,5%. En Chile, los datos de actividad han mejorado, el IMACEC al cierre de enero
presentd un incremento de 2,5% respecto al mismo mes del afio anterior, el que
estuvo muy por sobre lo esperado versus el crecimiento de 0,6% proyectado por
el mercado. Destaca el crecimiento en varios sectores de la economia, como el
manufacturero, comercial y servicios entre otros. Por otro lado, la inflacién del
mes de enero genero sorpresa ante el alza de 0,7% reportado, casi el doble de las
expectativas. A pesar del alza, la medida interanual sigue a la baja, desde un 3,9%
en diciembre a 3,8%. Lo anterior corrigid al alza las expectativas de inflacion para
el 2024, mas cerca del 3%, ya que hace unas semanas tras la fuerte sorpresa
deflacionaria del mes de diciembre habian ajustado por debajo del 3%.

Inflacién Zona Euro y EEUU Evolucién TPM por Pais Latinoamerica VS EEUU
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Respecto a la estrategia de inversidon, observando cémo estd el ambiente
dentro de los mercados y atentos a lo que ocurra en las siguientes
reuniones de la FED para conocer el timing de los potenciales recortes de
tasas, se ha optado por mantener la sobreponderacion ligera en la renta
variable del pais. En el caso de Europa, el tono expuesto por parte de la
presidenta del Banco Central Europeo persiste restrictivo, sin embargo,
una inflacién que converge hacia su meta podria hacer cambiar el tono
del discurso en los préoximos meses, ante lo cual, se ha decidido
mantener la posicién neutral en la zona. Respecto de esto Uultimo, se
sigue privilegiando Estados Unidos respecto de la eurozona, ya que en
este Ultimo caso se observan desafios mds importantes en el futuro
proximo, por una economia menos dindmica y el riesgo que representa
el conflicto en Ucrania para el precio de los combustibles y energias
actualmente en relacién con el invierno en el hemisferio norte. Por otra
parte, se mantiene la posiciéon neutral en Latinoamérica, esto debido a
que el ritmo de recortes de tasas en Brasil estd siendo mas lento de lo
esperado, siendo que se esperaba un escenario menos restrictivo que ya
se encontraba internalizado en los precios, y en el caso de México, aun
no hay mucha claridad en materia de recortes de tasa.

Respecto a otras zonas geograficas, para Asia Emergente, en especial
dada la tardanza en la reactivacion de la economia, junto con lo poco
concreto de los paquetes de estimulos a pesar del impulso impuesto en
el mercado de valores y las proyecciones entregadas en la Asamblea
Nacional Popular en China, se decidié por mantener la exposicidon en un
rango de subponderacién, pero atentos a lo que pueda ocurrir con la
region en relacion a un posible cambio de direccién en los mercados. En
el caso de Japdn, debido al buen momento del mercado, una economia
que sigue resiliente y una inflacibn que 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
de momento, se decidi6 mantener la posicién de sobreponderacion
ligera. Respecto de Chile, se mantiene en terreno neutral.

En cuanto a la exposicion a renta fija, se mantiene neutralizada la
posicion general de la categoria. Respecto a la posicion en renta fija
internacional, se decidi6 mantener sin variacidon la posicion en una
subponderacién ligera respecto de los emisores con grado de inversion
ante el 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 decidid permanecer en una exposicién ligeramente por debajo de la

neutralidad. La subponderacién de la renta fija internacional entrega espacio para mantener la mayor exposicidon hacia instrumentos locales. Lo anterior

debido a que a la renta fija local se mantiene expectante del ciclo de recortes de tasas de interés y a las perspectivas positivas para los bonos locales para

la primera parte de este 2024. Debido al ciclo de caidas de tasas al que aun le quedaria espacio, se decidié por conservar la sobre ponderacién en

instrumentos de corto y mediano plazo.

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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