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Escenarios para 2012: lo barato ya no cuesta caro

El popular dicho tuvo su protagonismo el afio 2011. Lo que estuvo barato, costo
Figura 1: Indicadores de Valorizacion P/Uy B/L caro en términos de volatilidad y de rentabilidad. Las bolsas en todo el mundo
35 1 r 25 cayeron fuertemente en agosto, llevandolas a multiplos de valorizacién “baratos”.
24 Europa, medida por el indice MSCI, en su punto mas bajo mostraba un nivel

0] o precio-utilidad de 10.2 y EE.UU. de 12.2, lejos de los niveles de largo plazo. Las
25 | L zi bolsas asiaticas y emergentes mostraban un panorama similar. Sin embargo, los
L 20 fundamentos no estaban débiles. En particular para EE.UU. las utilidades de las

20 4 oA Lo compaiiias crecian a dos digitos, la tasa de sorpresas positivas estuvo en torno
\ﬂ M8 a 2% en utilidades pero a mas de 60% en numero de companias, y los balances

1 W"\ N corporativos se mostraban fuertes. Pero el sentimiento negativo generado por la

vef W 16 : - e

: ,I 15 situacion Europea, el déficit fiscal de EE.UU., y otros factores, compensaron los
fundamentos y las atractivas valorizaciones. Los meses positivos de octubre y
diciembre no lograron dar vuelta el resultado final.
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El afio 2012 se vislumbra mas favorable. Y esta expectativa se basa en aspectos
mas robustos que el solo argumento estadistico de que la probabilidad de ver
dos afos consecutivos de caidas en las bolsas internacionales es menor a 8%.
Si bien los fundamentos ya no estan tan solidos a nivel global, las valorizaciones
continan atractivas y la aversion al riesgo esta dando la vuelta. Nuestro
escenario base considera un crecimiento moderado de la economia global,
menor a lo que esperabamos antes. Se han rebajado los crecimientos
esperados de EE.UU. y China, y Europa estara en recesion. A nivel corporativo
los margenes de las empresas habrian llegado a su peak, pero el crecimiento de

Figura 2: indice VIX y CDX las utilidades igual podria rondar el 10%. En términos de valorizacion, a pesar

del alza de las bolsas de diciembre y enero, éstas siguen mostrando multiplos

i‘; 160 atractivos, sobre todo las desarrolladas. En efecto, haciendo un ejercicio basico,
40 [ 140 ¢l deprimido nivel precio-utilidad de EE.UU. refleja un mayor premio por riesgo
12 .. . L ™
35 \"\ i\M og exigido (o bien un menor crecimiento de las utlidades esperado) de
LAY -1 : )
2(5) MV | A 8 aproximadamente 5 puntos porcentuales a perpetuidad. Esto no esperamos que
20 AT L 60 se mantenga en el tiempo. Las atractivas valorizaciones seran el motor de las
15 L bolsas globales en 2012.
10
5 - 20 ) . — . - .
Por el lado de la confianza de los inversionistas, el cambio de afio calendario no
0 . . . — 0
o o =] =] o significé una amnesia colectiva; lo que ocurrié fue que coincidié con las noticias
§ g § = g positivas provenientes desde las economias desarrolladas y desde China. En
Europa, las medidas tomadas por el BCE para proveer de liquidez a tres afos al
e |ndice VIX Indice CDX IG(eje derecho)

sistema financiero ayudaron a desvanecer la posibilidad de que el éste cayera
en colapso, al menos por este motivo. A esto se le suma el reciente acuerdo de
25 estados europeos a un mayor control en sus gastos y endeudamiento. En
EE.UU., los datos econdmicos muestran una reactivacion en el dltimo trimestre
de 2011, y siguen demostrando hasta ahora una recuperacion, aunque sea
“moderada”, tal como lo calific6 la Reserva Federal en su ultima reunion.
Ademas, si bien este punto es debatible, un afo electoral como éste en EE.UU.,
podria ser positivo para la bolsa si uno mira la historia. En China, las cifras de
desaceleracion han sido tomadas con optimismo, porque demuestra la
DIRECCION DE capacidad de un soft landing en vez de uno forzoso, y deja espacio para
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Tal como lo comentamos en un articulo anterior, las economias con menor
capacidad de utilizacion de herramientas fiscales y de politica monetaria
convencional eran las desarrolladas. Entre las emergentes, destacaban con una
alta capacidad Taiwan, Indonesia y Chile. Lo cierto es que si bien Europa y
EE.UU. tienen sus manos atadas en lo fiscal, ain tienen espacio en lo
monetario. Aunque la Reserva Federal ya mantiene la tasa de politica monetaria
practicamente en cero, acaba de tomar medidas mas heterodoxas, que no
hacen mas que apoyar nuestro escenario base. Por un lado, explicitd las metas
de inflacién y desempleo. Adicionalmente, publicaron la expectativa de la tasa de
politica monetaria por cada miembro del comité (andénimamente). Aparte de
ayudar a una mayor transparencia, lo que sorprendio al mercado fue que la Fed
extendio el periodo de tasas “excepcionalmente” bajas hasta fines de 2014
(aunque es una expectativa, no un compromiso) y dejo abierta la puerta para
seguir ampliando su balance, es decir, para un QE lll. Todo lo anterior, si bien
envia sefiales mixtas al mercado, si implica una rebaja en la tasa de descuento
Figura 3: Rentabilidades esperadas en CLP (%) de los inversionistas que estimamos esta en torno a los 20 pb, y que podria
significar 3 puntos porcentuales adicionales en el retorno de la bolsa
norteamericana (dejando todo lo demdés constante). Los sectores mas
beneficiados serian los mas intensivos en capital y los transables, ya que la
decision de la Fed también ejerce una presion importante en el dolar. Esto
generara una apreciacion significativa en las monedas de las economias
emergentes, sobre todo en las exportadoras de commodities.

Los riesgos no estan ausentes. Comprendemos relativamente poco de China
como para dimensionar una posible explosion de una burbuja inmobiliaria. Aun

RvGlobal _ RVliocal  REGlobal  RFLocal  TipaCambio la Unién Europea tiene un largo camino que recorrer en coordinacion,
supervision, disciplina fiscal, y sobre todo crecimiento. Y el alto nivel de
mNeutral ~MuyBueno ®=Base =Malo  MuyMalo emisiones este afo le pone una presion no menor al mercado. El Medio Oriente

sigue dando noticias. De todas formas, comparando con 2011, el riesgo de
mayores rebajas en las clasificaciones de riesgo ya no parece una amenaza
latente, y los desastres naturales no los podemos predecir. Finalmente, el 2012
es un afno electoral en gran parte del mundo. De hecho, siete de las naciones del
G20, casi 50% del PIB mundial, enfrentan ciclos electorales. Esto no
necesariamente es un riesgo, pero podria generar ruido en los mercados.

Dado todo lo anterior, hemos elaborado escenarios alternativos a nuestro caso
base, el cual hemos tildado de “bueno”. Con respecto a éstos vale la pena
destacar cuatro aspectos. El primero, es que el escenario “muy bueno”, si bien lo
vemos poco probable, ha ido ganando mas probabilidad a costa de los casos
“malo” y “muy malo”. Lo segundo, es que el escenario “muy malo”, ademas de ir
perdiendo probabilidad, ha perdido intensidad, y no esperamos que sea
catastréfico, ni que se repita lo que vimos en 2011, ni menos en 2008. El tercer
punto, es que entre los analistas internacionales vemos una dispersion similar y
sélo entre los mas catastroficos encontramos a quienes cuyo expertise es
predecir catastrofes. Por ultimo, destacar que en los cuatro escenarios la bolsa
chilena se ve como una alternativa defensiva.

Los distintos escenarios y sus probabilidades convergen en nuestro caso base,
que contempla una rentabilidad en dolares de 12.5% para la renta variable
global y de -0.2% para la renta fija global. La valorizacion es el principal enemigo
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de esta clase de activo, la que se compensada con una depreciaciéon del peso
chileno con respecto a los niveles actuales, esperando que se ubique en torno a
los 500 pesos/ddlar. Para la renta variable y fija local proyectamos rentabilidades
de 15.2% y 4.4% respectivamente.
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Tabla 1: Rentabilidad Renta Variable, Renta Fija y Monedas Evolucion de los Mercados

Renta Variable Internacional (US$, %) Mes 2011 Renta Variable Internacional
Mundo 57 -94
2 Gabes Dl i B o e Los mercados desarrollados tuvieron un positivo comienzo de afio,
NorteAmerica A7 16 avanzando 4.9% en délares durante enero. Detrds de estos movimientos
E”r.°pa 48 138 estuvieron, por una parte, el mejor sentimiento proveniente de Europa luego
s;z::;:;’::zmes 1?:2 ;25 de que las medidas anunciadas por el Banco Central Europeo comenzaran a
EM America Latin 125 219 tener un efecto positivo en los spreads de deuda soberana.
Chile 77 236 e Por otra parte, la economia estadounidense siguié mostrando una tendencia
EM Asia 105 -194 no recesiva y podria desacoplarse de la recesion que afectaria a la Zona
EMEuropay Otros 152 253 Euro en 2012. Ademas, las bolsas tuvieron un impulso adicional luego de
- - que la Reserva Federal anunciara que mantendria las tasas bajas hasta al
Renta Fija - Internacional (US$, %) Mes 2011 .
menos finales del 2014.
Mundo 1.4 63 e En linea con los mercados desarrollados, las bolsas emergentes avanzaron
Mercados Desarrollados 13 6,8 .
P y— 05 07 11.2% en dolares durante enero. Como hechos relevantes, podemos
Europa 19 29 mencionar la publicacién de datos econdmicos de China que confirmarian el
Asia Desarrollada 15 87 escenario de “aterrizaje suave” para esa economia y las correctas medidas
Mercados Emergentes 18 85 tomadas por los Bancos Centrales.
EM America Latina 2,0 13,4
Chile 17 107 Renta Fija Internacional
EM Asia 1.1 9,0
EM Europa Ey otros 20 22 e Durante enero la renta fija internacional renté6 1.7% en dodlares. Esto fue
Moneda (USD/ Local, %) T T impu!sado por el rgtorng de los bonos Cprporativos en todo el r?ﬁ'undo,
Mondo PR prlnc?lpalmer.\te los high yield, que se beneficiaron de una recuperacion del
Mercados Desarrollados 0,8 -04 apetito por riesgo. .
NorteAmerica 02 02 e Los bonos corporativos europeos rentaron 4.0% en dolares, y los
Europa 11 26 emergentes 3.1%. El retorno de los bonos del tesoro americano de largo
/et PeserialEak 14 42 plazo (10 afios), fue de casi 1%.
Mercados Emergentes 32 44 e Como ha sido la ténica en los ultimos afios, enero ha sido un mes activo en
EM America Latina 54  -87 nuevas emisiones de bonos corporativos emergentes.
Chile 57 99
EM Asia 1,6 -0,5 Monedas
EM Europa Ey otros 50 -10.1
Fuente: Bloomberg, IM Trust o Este mes las monedas se han apreciado respecto del doélar dado el mayor
nivel de optimismo producto de los datos de empleo y produccion para
Estados Unidos y mejores perspectivas tanto para la inflacion en China como
para la actual crisis de deuda soberana en Europa., las mayores alzas han
160 1 estado lideradas por las economias emergentes cuya naturaleza de
140 productores de commodities genera una incluso mayor presion al alza.
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e Los commodities han experimentado una marcada alza en lo que va del ano.

40 El cobre ha subido 10.3% y ya ha incorporado a su precio mejores
20 A perspectivas de crecimiento y produccion industrial mundial para el resto del
D e e e e B B B B 2012. Por otro lado, el petréleo ha caido 0.52%, sin embargo, no es posible
~ [o0) @ fo2} o o - . . .2 . . .
556565388888383383333333+493 descartar fuertes alzas futuras si la situacion en Medio Oriente se vuelve mas
- I i A )
§2365236523652385238 4 compleja.
e Renta Variable Mundo RentaFijaMundo
e |nversiones Alternativas | iquidez

Fuente: Bloomberg, IM Trust
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Tabla 2: Renta Variable Local (%)

Indices Locales ($) Mes 2011

IPSA 2,0 -15,6
IGPA Small 03 -10,3
IGPA Large 1,7 -13,9
Transable 3,3 -21,6
No Transable 0,9 -8,6

Fuente: Bloomberg, IM Trust

Figura 5: Evolucién de las tasas en Chile (%)
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Renta Variable Local

e Durante el mes de enero la bolsa chilena mostré un retorno positivo, con un
desempefio de un 2,0% en pesos (7,5% en dolares). Estos rendimientos
positivos revirtieron la tendencia de los meses anteriores y se comportaron
en linea con los mercados internacionales (S&P500 +4,4%). Sin embargo,
estuvieron levemente por debajo de los mostrados por los paises de la region
que mostraron excepcionales desempenos (indice MSCI Latam +12,5%).
Adicionalmente, durante enero se observd bastante actividad por parte de
las compafiias en cuanto a anuncios. En términos sectoriales los sectores
con mejor desempefio fueron commodities (+5.18%), bancos (+4.63%) y
construccion e inmobiliario (+4.28%). A su vez, los sectores del salmoén (-
2.12%) y consumo (-1.75%) mostraron los peores rendimientos del mes.

Renta Fija Local

e En enero, el Banco Central de Chile baj6 la TPM a 5.00% durante su reunién
de politica monetaria, sorprendiendo asi a la mayoria del mercado que no
esperaba variaciones luego de la elevada inflacién registrada durante
diciembre. En su comentario, el BC reiterd su preocupacién con respecto a la
situacion internacional y recalcé que la variacion de precios se debié a
shocks particulares.

e Las tasas de gobierno nominales a 10 afios cayeron 20 puntos base mientras
que las reales retrocedieron 29 puntos base. Estos cambios reflejan una
disminucion de la inflacién implicita esperada por el mercado en en 10
puntos base de 2.74% a 2.64%.

Tipo de Cambio

e EIl ddlar cerr6 el mes en niveles de 491.5 lo que representa una caida de
5.39% respecto del cierre del mes anterior. Esta fuerte caida se debio
principalmente al buen desempefio de los mercados internacionales asi
como la fuerte alza en el precio del cobre de mas de 10%.

www.imtrust.com
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Vision de Mercado

Fundamentos
Figura 6: Crecimiento del PIB YoY (%)

10,00 e Los fundamentos a nivel global se mantienen débiles este afio, pero esto ya

a0 estaria incorporado en los mercados. El crecimiento de EE.UU. para 2012, si
6.07 bien ha sido rebajado y fuentes oficiales han hecho explicita su

8001 preocupacion, el crecimiento se enmarca dentro de los rangos de largo plazo

4.00 1 261 para una economia desarrollada.

209 5 e Europa vera un dificil afio, y dada la mayor disciplina fiscal requerida, el

0.00 1 L S B S impulso al crecimiento dependeré de la politica monetaria, medidas de
O I~ N~ N~ 0 0 o 4 o ¢ 0O O O O O = = « « syt P . . . . P

200 2299 9<9S > ST TT T T T politica econdmica y el crecimiento del resto del mundo. China y Japén han
O 5 € o g c ap Q0 5 c o g c alg@ L. L, . . .

4pb 2330233033062 3802380 estado dando buenas noticias en términos de crecimiento.

6.00 1 e En Chile los fundamentos contintdan sélidos, aunque las utilidades se espera
que crezcan a una tasa mas baja que el afo pasado y la actividad
macroeconémica ha mostrado una evidente desaceleracion.

-8.00 -
e \undo Mercados Desarrollados === Mercados Emergentes

Fuente: Bloomberg, IM Trust Valorizaciéon

e Las valorizaciones de las bolsas globales se mantienen atractivas, sobre
todo para los mercados desarrollados.

e En la medida que el sentimiento de los inversionistas se siga fortaleciendo,
el motor de la valorizacién ira cobrando mayor fuerza.

Tabla 3: Indicadores de Valorizacién

Sentimiento
P/U P/B
Hoy  03-07 Hoy 03 -07 e El sentimiento ha continuado mejorando, con flujos importantes desde
Mundo 13,2 18,1 1,6 2,2 activos “refugio” hacia las bolsas y los bonos corporativos.
Mercados Desarrollados 13,8 20,0 1,6 2,3 e Los riesgos, como es natural, no se han eliminado, pero ya estan lo
NorteAmerica 13,8 18,5 2,1 5,2 suficientemente internalizados.
Europa 12,4 18,8 1,2 3,6 e Nuevos frentes de riesgos podrian generarse desde Europa, China, Medio
Asia Desarrollada 16,7 26,5 1,2 52 Oriente, y por los ciclos electorales de parte de las naciones mas grandes del
Mercados Emergentes 11,8 14,0 17 20 mundo. Sin embargo, creemos que la aversion al riesgo ha disminuido y que
EM Latin America 1.8 12,6 16 15 e§to . beneficiara a Ig re'nta variable global, a los bonos corporativos,
) principalmente a los high yield.
EM Asia 12,8 15,0 1,9 53
EM Europa Ey otros 9,3 12,9 1,3 0,6 Mercado
Chile 20,8 20,3 23 1,9
Fuente: Bloomberg, IM Trust e Los analistas internacionales esperan retornos para las bolsas globales de

12% en dodlares. Desde un punto de vista bottom-up las rentabilidades
apuntan a un 11.5%.

e Anivel local, el mercado espera un retorno en torno al 16%, superior a lo que
proyectamos en nuestro escenario base.

www.imtrust.com 6
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Estrategias de Inversion

Rentabilidades esperadas

e Esperamos que la rentabilidad para las acciones mundiales sea mayor a la
de equilibrio en los préximos 12 meses y justamente lo contrario para la renta
fija internacional. Por otra parte, esperamos que la renta fija local tenga
rendimientos cercanos a lo normal bastante mayores a los bonos
internacionales.

e Finalmente, para la renta variable local, visualizamos retornos por sobre los
de equilibrio debido principalmente a los sodlidos fundamentos y las

Renta Variable Renta Fija Local Renta Variable Renta Fija Global perspectivas de mercado existentes.
Local Global
Porcentaje de inversion recomendada por IM Trust para un inversionista
promedio Carteras Recomendadas

e De acuerdo con lo anterior, hemos decidido sobreponderar tanto la renta

Fiqura 7.b: Inversi n moneda local (%) variable local como la internacional. En términos relativos, dar preferencia a
la renta variable global por sobre la local y a la renta fija local sobre la global.

e En cuanto a las posiciones agregadas, la ponderacion de la renta fija es mas

baja que la neutral, mientras que la posicién local es mayor a la de equilibrio.

Figura 7.d: Evolucién Rentabilidades Esperadas (%)

m Actual Anterior = Equilibrio
Recomendada Anterior Neutral
Porcentaje de inversién en moneda local en la cartera recomendada por
IM Trust
Renta Renta Renta Fija RentaFija Tipo Cambio  Liquidez
. . = Variable Variable Local Global Local
Figura 7.c: Inversion en renta fija (%) Global
Figura 7.e: Rentabilidades esperadas por clases de activos (%)

EFinal

Fundamentos

¥ Valorizacion

H Sentimiento

¥ Mercado

Recomendada Anterior Neutral

Porcentaje de inversion en moneda local en la cartera recomendada por
IM Trust

Renta Variable Renta Variable RentaFija RentaFija Local Tipo Cambio
Global Local Global
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Anexo 1: Renta Variable Internacional

Figura Al.1: Renta Variable (US$) Figura Al1.2: Precio / Utilidad
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Figura Al1.3: Renta Variable Desarrollados (US$) Figura Al.4: Renta Variable Emergentes (US$)
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Fuente: IM Trust en base a datos de Bloomberg
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Anexo 2: Renta Fija Internacional

Figura A2.1: TPM (%) Figura A2.2: Tasas 10 afios (%)
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Figura A2.4: Renta Fija (US$)
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Fuente: IM Trust en base a datos de Bloomberg
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Anexo 3: Renta Variable Local

Figura A3.1: indices Locales (CLP) Figura A3.2: indices, Top acciones (%, CLP)

160 7 Indices Locales MTD 2011
140 IPSA 2,0% -15,6%
120 - 125 IPSA Small 0,3%  -10,3%
100 1 1% IPSA Large 1,7%  -13,9%
80 1 Banca 4,6% -12,2%
€07 Commodities 5,2% -18,2%
a0 Telecom 0,0% 26,1%
207 Consumo -1,8% -4,9%
S s s Industrial 1,4%  -25,0%
SSg-ctoscog-cosesczzose Retail 1,2%  -23,9%
R R R Utilities 0,6%  -4,8%
IGPA Small IPSA MSCI Growth e \SCI|Value ConSt & |nm0b 4,3% _32,1%
Transable 3,3% -21,6%

No Transable 0,9% -8,6%

Figura A3.3: Rentabilidades por sectores (%, CLP)

TOP 5 IPSA Mes

10 -

Ganadores Mes MTD 2011
Besalco SA 12,0% -29,6%
S Quinenco SA 9,2% -24,4%
BCI 9,0% -11,9%
0 Corpbanca 8,6% -22,7%
] CAP SA 85%  -23,4%

5 J Perdedores Mes MTD 2011
P& Q& o > » & & @ @ CCU -9,4% 20,3%
X é\ob\\ ,\Q\é’o o&"& 6\?\‘\ & \@00 \5&\\ é@'z’c Q}Q%Qv’o Multifoods -9,3% -29,8%
o ¢ ¥ 00& < eo’\‘ Entel 8,0%  22,4%
D *vD Cencosud SA -7,0% -18,3%

Pilmaiquen -5,0% 19,5%

Fuente: IM Trust en base a datos de Bloomberg
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Anexo 4: Renta Fija Local

Figura A4.1: Tasas Nominales (%)
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Figura A4.2: Tasas Reales (%)
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Anexo 5: Monedas (USD/moneda local)

Figura A5.1: Monedas Emergentes

Figura A5.1: Monedas Desarrollados
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Anexo 6: Economia Internacional

Figura A6.1: Crecimiento PIB (%) Figura A6.2: Prod. Industrial (%)

Figura A6.3: Inflacién (%)

Crecimiento GDP (%) YoY 12M  03-07 Produccion Industrial (%) YoY 12M  03-07 Inflacion CPI (%) 12M  03-07

Mundo v 4.1 Mundo 28V 6.5 4.5 Mundo A 32

Mercados Desarrollados 12 Vv 2.8 25 Mercados Desarrollados 07 Vv 5.3 1.8 Mercados Desarrollados 22 A 1.7 21
NorteAmerica 16V 32 27 NorteAmerica 29V 5.5 21 NorteAmerica 29 A 17 27
Europa 13V 2.1 2.2 Europa 02 Vv 55 15 Europa 21 v 24 21
Asia Desarrollada 01V 34 2.6 Asia Desarrollada 33V 4.1 1.7 Asia Desarrollada 06 A 0.2 08
Mercados Emergentes 62 Vv 7.0 73 Mercados Emergentes 75V 9.0 104 Mercados Emergentes 59 v 6.1 56
EM America Latina ety 52 4 EM America Latina 36 v 70 6.1 EM America Latina 77 A 12 6.6
EM Asia 74 vV 83 86 EM Asia 92 Vv 112 125 EM Asia 49 Y 55 45
EM Europa Ey otros 53 vV 58 69 EM Europa E y otros 76 A 53 9.8 EM Europa E otros 63 = 64 75

Figura A6.3: Crecimiento PIB (%) Figura A6.5: Prod. Industrial (%) Figura A6.6: Inflacion (%)
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Anexo 7: Economia Local
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Figura A7.1: Indice Mensual de Actividad Eco
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Figura A7.6: Balanza comercial (%PIB)

Figura A7.5: Tipo de cambio real (CLP/USD)
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Fuente: IM Trust en base a datos de Bloomberg
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Anexo 8: Economia Latinoamericana

Figura A8.2: Inflacién Brasil (%)

Figura A8.1: PIB Brasil (%)
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Figura A8.4: Inflacién Pert (%)
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Figura A8.6: Inflacion Colombia (%)

Figura A8.5: PIB Colombia (%)
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Fuente: IM Trust en base a datos de Bloomberg
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