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Mercados Globales

Durante mayo gran parte de los indices volvieron a mostrar rentabilidades positivas, en linea a lo
ocurrido entre noviembre de 2023 y marzo de este afio. En el caso de la renta fija, las tasas de
los instrumentos ajustaron a la baja, provocando un aumento en sus valorizaciones. Los
movimientos del mercado respondieron a los datos econdmicos, al apetito por riesgo de los
inversionistas, destacados resultados corporativos del primer trimestre de 2024 y publicaciones
relevantes relacionadas al recorrido que pudiese adoptar la politica monetaria en Estados
Unidos. Luego de la ultima reunion de la Reserva Federal estadounidense, donde se tomé la
decisién de mantener los niveles de la tasa rectora entre 5,25% y 5,50%, se publicaron las
minutas de la reunidn en cuestidn, las cuales ofrecen informacidn de la postura del comité sobre
la politica monetaria y que dieron a conocer el acuerdo en el rango actual, pero destacando que
hay miembros del comité que, en caso de ser necesario, estarian dispuestos a subir mas la TPM
luego de las negativas lecturas de inflacidn vistas el primer trimestre del afio en curso. Posterior
a la publicacion, las expectativas de un potencial recorte del instrumento bajaron
considerablemente, pero manteniendo como escenario base que la anhelada primera reduccién
se llevaria a cabo en la reunion de septiembre. En el caso de Europa, hace pocos dias se dieron a
conocer las expectativas de inflacién para mayo, donde el componente general y el subyacente

se ubicaron por sobre las expectativas del mercado. Lo anterior, ocurre en un contexto donde los analistas esperan que para la reunién de junio comiencen las
disminuciones de TPM, por lo que las cifras podrian afectar la confianza de los inversionistas con relacién al futuro de la suavizacion monetaria. Por lo tanto, habra
especial importancia del discurso posterior a la decision que hard la presidenta del BCE vy las sefiales que podria entregarle al mercado de si el comité vera reunion a
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reunién los movimientos de TPM o si confirma un periodo de recortes justificado por una inflacién mas controlada y la debilidad econémica en Europa.

Temas de Mercado

Economias Desarrolladas

En Estados Unidos la economia comienza a entregar luces de ralentizacidn, pero
aun no contundentes, tanto en algunos indicadores de actividad y confianza
como en el mercado laboral, aunque de todas formas manteniéndose a un
ritmo aun sdlido. La inflacién da un buen reflejo de esto, con una lectura menor
a lo esperado, por primera vez en 2024, pero de todas formas manteniéndose
elevada tanto en sus registros generales como subyacentes. Especificamente, se
esta viendo finalmente que la parte residencial estaria cediendo, pero otros
servicios, como los financieros, mantienen presiones al alza, mientras la caida
desde los productos se ve dificil ante la normalizacién en las cadenas de
suministro, e incluso pareciese que en lo reciente éstas tenderian a estresarse
mas a que a relajarse.

En la Eurozona, en general, parece que lo peor habria pasado en materia
econdmica, con la caida de la inflacién apoyando los salarios reales y un mayor
gasto en general. Al respecto, con la moderacién en el alza de los precios de los
servicios en abril, el escenario apunta a que se validarian las expectativas de
recorte de tasa por parte del BCE en torno a junio, y se esperan, de momento,
entre dos y tres recortes para este afio de 0,25% cada uno. Por el lado del
mercado laboral, la caida en el desempleo y la aun fuerte tendencia en salarios
ya mencionada han apoyado el sentimiento positivo y la correccién en las
expectativas de actividad para el bloque durante el afio.

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

Economias Emergentes

La economia en China muestra sefiales mixtas con los ultimos datos. Por un lado,
el sector industrial ha mostrado una sdlida recuperacién, junto con algunos PMIl y
las exportaciones. Mientras que la demanda y la inversidon privada se han
mantenido en terreno débil y sin sefiales de mejora en el margen. Ademas, el
sector de manufacturas vuelve a ubicarse en zona de contraccién segln el PMI
correspondiente.

En el caso de Latinoamérica, en Brasil, la actividad permanece impulsada por los
servicios y por un mayor consumo de los hogares en medio de aumentos
salariales implementados por el gobierno. Si bien la inflacidn mantiene su
tendencia a la baja, en el margen han aumentado las presiones inflacionarias tras
las fuertes lluvias en el sur de Brasil que perjudicaron fuertemente al sector
agricola. Por lo que, tanto el Banco Central como los analistas corrigen al alza la
proyeccion de inflacion para 2024. Por el lado de la politica monetaria, en la
ultima reunioén el organismo tomé la decisidén de recortar 25 puntos base la tasa
Selic hasta 10,50%. En México, la demanda interna se mantiene firme apoyada
por el mayor gasto fiscal del gobierno y un fuerte mercado laboral, que se ha
reflejado en una inflacion mas persistente durante los uUltimos meses. Dado lo
anterior, no sorprende la decisién del Banco Central de mantener la tasa de
politica monetaria en 11%. En el ambito politico, la candidata presidencial por el
partido gobernante, Claudia Sheinbaum, fue elegida con el 58% de los votos.

En Chile, el ultimo dato de actividad econdmica, medida por el Imacec,
correspondiente al mes de abril registré un avance de 3,5% anual cuando el
mercado esperaba un 4,0%, evidenciando una contribucién positiva para el
crecimiento en todas las actividades. Las sorpresas econdmicas junto con el alza
en el precio del cobre han llevado a los analistas a corregir fuertemente las
expectativas de crecimiento del PIB para 2024. Ademas, la apreciacién del peso
ha aliviado las presiones inflacionarias para los préximos meses desde el lado de
los productos importados, con lo que el Banco Central continué con su
flexibilizacion monetaria, recortando la TPM en 50 bps hasta el 6,0%.

Recorrido TPM en Latinoamerica
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Respecto a la estrategia de inversidn, observando coémo se estdn
comportando los mercados y atentos a lo que ocurra en las siguientes
reuniones de la Fed y los datos econdmicos para conocer en qué
momento ocurrirdn los esperados recortes de tasas, se ha optado por
mantener la sobreponderacién ligera en la renta variable
estadounidense.

En el caso de Europa, el mercado se mantiene expectante al tono que
exprese la presidenta del Banco Central Europeo en relacién al futuro del
recorrido de la tasa de politica monetaria, con una inflacién que
converge hacia su meta, dando a entender que los datos econdmicos
expuestos en el ultimo tiempo supondrian recortes de tasas en el corto
plazo, empezando en junio segin el mercado. Por lo anterior, se ha
decidido mantener sin variacion la posicién de sobreponderacién ligera.

Por otra parte, en Latinoamérica se mantiene la posicidon neutral, ya que
a pesar de que es una zona que esta adelantada en cuanto al ciclo
econdémico y de politica monetaria respecto del mundo desarrollado, se
observa un agotamiento del driver que constituyd el tema de los
recortes de TPM. Ademds, se sigue observando una mayor oportunidad
en Europa desarrollada y que representa un menor riesgo en
comparacion a Latinoamérica.

Respecto a otras zonas geograficas, para Asia Emergente, se decidid
mantener la posicidon neutral, esto debido a que en China se observan
sefiales incipientes de una potencial mejora a nivel de la demanda
interna, sin embargo, el gigante asiatico sigue lidiando con importantes
desafios como es el caso de la compleja situacion por la que atraviesa su
sector inmobiliario, pero con un gobierno que ha entregado paquetes de
estimulos para el sector, por lo que hay que estar atentos a la efectividad
de estos.

En el caso de Japdn, mostré un desempefo negativo y por debajo de lo
esperado por el mercado, sin embargo, esto se explicé por dos factores
puntuales, (1) una caida en la produccién industrial producto de la
suspension en las operaciones de un fabricante de automaviles, y (2) un
retroceso en las exportaciones tras un alza muy grande el trimestre
anterior. Con todo, el mercado espera un mejor desempefio el préximo
trimestre, producto de un repunte en las exportaciones, principalmente
por Estados Unidos y China, asi como un mejor desempefio del sector
industrial y la demanda interna. Respecto de Chile, hemos mantenido Ila
exposicion en rango 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
decidid mantener sin variacidn la posicion de subponderacién ligera respecto de los emisores con grado de inversion ante la volatilidad que se ha
observado en los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios y en otros instrumentos. Con respecto a los instrumentos de clasificacién High Yield, se
decidié cambiar la exposicién de subponderacion ligera a neutral debido a un cambio de escenario, pasando hacia un cada vez mds probable soft-landing,
lo que favorece a este tipo de emisores. En relacién con los instrumentos locales, ante un escenario de recorte de tasas y debido a que en el ultimo tiempo
las expectativas de inflacién se han ajustado levemente a la baja, ha surgido una oportunidad de inversidn para los instrumentos en pesos. Debido al ciclo
de caidas de tasas, al que aun le quedaria espacio, se decidid conservar la ponderacién en instrumentos de menor y mediano plazo, y subponderar los

instrumentos con un plazo mayor a cinco afios.

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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