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   Comentario trimestral  

   Resumen de Inversión – 3er Trimestre 2023 

 

Resumen económico 
· En el transcurso del año, los mercados habían descontado la posibilidad de una recesión, sin embargo, 

durante el tercer trimestre, se observó un cambio en las perspectivas hacia un escenario de aterrizaje 

suave (es decir, una desaceleración sin recesión).   

· El impulso en mercados de renta variable en el mundo se estancó durante el tercer trimestre como 

consecuencia de la preocupación por la subida tasas de interés y en los precios de algunos energéticos. 

 

Perspectivas de inversión 
· Paradójicamente, en un futuro cercano, esperamos que el sesgo negativo en las noticias económicas sea 

un factor positivo para los mercados, de la misma manera que las noticias positivas han sido adversas 

para los mercados recientemente.  

· Las valuaciones de mercados de renta fija se están volviendo atractivas, con tasas de interés reales que 

más que duplican el nivel promedio de los diez años previos a la pandemia.  

· Al mirar hacia el futuro en los mercados de renta variable, habrá variables macroeconómicas claves que 

se deben monitorear. Seguimos centrados en mitigar estas variables mediante una cuidadosa selección 

de valores dentro de una perspectiva de largo plazo. 

 

ANALISIS ECONÓMICO 
Aunque no ocurre a menudo, las buenas noticias económicas en ocasiones no son favorables para los mercados. 

Observamos esta "anomalía" durante el último trimestre, en el que tanto los mercados de renta fija como los de 

renta variable bajaron mientras la economía seguía mostrando resistencia y fortaleza. Como consecuencia, 

tanto el Banco de Canadá como la Reserva Federal de EE.UU. aumentaron tasas de interés oficiales en 0.25% 

(al 5% y 5.5%, respectivamente) y mantuvieron abiertas las opciones de incrementos adicionales. Los mercados 

habían descontado la posibilidad de una recesión, sin embargo, durante el tercer trimestre, se observó un 

cambio en las perspectivas hacia un escenario de aterrizaje suave (es decir, una desaceleración sin recesión). 

Los intermediarios ahora descuentan la probabilidad de que las tasas de interés oficiales deban mantenerse 

elevadas durante más tiempo para contener la inflación. El aumento de las necesidades de financiamiento de 

la deuda federal y la disfunción política en Estados Unidos también contribuyeron al mayor nivel de 

incertidumbre en los mercados de renta fija. 

Por otro lado, la nueva subida de los precios del petróleo contribuyó al sentimiento de que la inflación seguirá 

siendo motivo de preocupación, a pesar de la disminución general de las presiones sobre los precios durante el 

trimestre. Aparte de China, que sigue experimentando un crecimiento decepcionante, el aumento en las tasas 

de bonos se observó a escala mundial. El mercado de bonos japonés fue un participante notable en la caída del 
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mercado de bonos, ya que el Banco de Japón parece estar finalmente saliendo de la agresiva campaña de 

flexibilización de las últimas décadas. Los aumentos de tasas se concentraron en los bonos a largo plazo, ya que 

el cambio de expectativas de una recesión a un aterrizaje suave implica que los tipos de interés se mantendrán 

elevados durante más tiempo, empujando los niveles de mayor plazo en la curva de tasas. 

   

MERCADOS ACCIONARIOS  

El impulso en mercados de renta variable en el mundo se estancó durante el tercer trimestre como consecuencia 

de la preocupación por la subida tasas de interés y en los precios algunos energéticos. A escala regional, las 

acciones europeas registraron su trimestre más débil del pasado año, con una caída del 2.9% en el índice Euro 

STOXX 600. Los mercados emergentes también cerraron el trimestre con desempeño negativo. La lenta 

recuperación en China tras la pandemia y la persistente inquietud en los mercados inmobiliarios, pesaron sobre 

el sentimiento de los inversionistas. Los índices canadienses tuvieron un comportamiento similar al de otros 

mercados mundiales desarrollados, con un rendimiento positivo en el sector energético que ayudó a compensar 

los resultados negativos de otros sectores claves. Los mercados estadounidenses también cerraron negativos, 

con el sector tecnológico retrocediendo tras una fuerte racha. Los mercados japoneses se mostraron 

relativamente más fuertes que otros índices claves y se mantuvieron a la cabeza en lo que va de año. Aunque 

las diferencias regionales no fueron demasiado pronunciadas, los sesgos de estilo explicaron la mayor parte de 

la dispersión de los mercados en el trimestre, dentro de un entorno de alzas de tasas de interés. En este 

contexto, los sectores tradicionalmente definidos como de valor (“value”) superaron a los de crecimiento 

(“growth”) dadas las diferencias de duración. 

El sector energético fue el sector más fuerte a escala mundial durante el trimestre. Se observo una correlación 

sectorial con el aumento de más de 25% en los precios del crudo de referencia como consecuencia de la 

reducción de la oferta por parte de la OPEP y la resistencia de la demanda en zonas clave. Como era de esperar, 

los sectores que suelen tener una correlación inversa con los tipos de interés, como por ejemplo el sector 

inmobiliario y el de servicios públicos, fueron los más débiles. El sector de tecnología también retrocedió a escala 

mundial desde los mayores niveles alcanzados durante el segundo trimestre. 

 

 

IMPLICACIONES EN LA GESTION DEL FONDO ACCIONES SUSTENTABLES GLOBALES 

El índice MSCI World cayó ligeramente (-1.3%) durante el trimestre, impulsado por la inquietud ante nuevas 

subidas de tasas de interés por parte de los principales bancos centrales y el aumento de los niveles de largo 

plazo. Los sectores sensibles a las tasas, como los servicios públicos (-6.9%) y el sector inmobiliario (-4.8%) 

quedaron rezagados ante la subida en tasas de interés. El sector de energía (+13.9%) fue el de mayor solidez 

durante el tercer trimestre, observando un incremento en los precios del crudo de referencia de casi 30%. La 

posición sub-ponderada en el sector energético resulto como un detractor relativo durante el trimestre. 

A escala regional, los principales mercados de Europa continental retrocedieron (Países Bajos -15%, Alemania 

-8.5%, Francia -7.5%), mientras que Japón obtuvo resultados relativamente mejores (-0.7%) debido a los 
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extraordinarios resultados del sector financiero. El mercado estadounidense se comportó ligeramente mejor 

que el índice de referencia. 

Contrario a los trimestres anteriores, la estrategia de renta variable global se rezago en relación al índice MSCI 

World durante el tercer trimestre. Aunque esto contrarrestó parte de la rentabilidad superior acumulado 

durante el año, la estrategia se mantiene significativamente por delante en lo que va de año. La selección de 

valores impulsó la mayor parte del rezago, mientras que las ponderaciones por grupos y países fueron 

ligeramente desfavorables. La ausencia de posiciones del sector energético fue un importante detractor en el 

trimestre, compensado por las posiciones sub-ponderadas en tecnología de la información (-4,0%), 

inmobiliarios y servicios públicos. 

La selección de valores contribuyó positivamente en las posiciones en servicios de comunicación y bienes de 

consumo discrecional, lideradas por Alphabet (+12%) y la empresa de software de viajes Booking Holdings 

(+17%). La demanda de viajes sigue siendo un punto positivo a pesar de un entorno de consumo más 

desafiante. UnitedHealth (+8%) también registró un trimestre sólido, continuando un año de buenos 

resultados en el sector salud. 

Los detractores del trimestre se concentraron principalmente en valores con una exposición importante a 

mercados emergentes y en empresas con mayores valuaciones. Tanto Kinaxis (-19%) como Keyence (-19%) se 

rezagaron a pesar de sus sólidos fundamentales, mientras que la aseguradora china AIA (-17%) retrocedió al 

debilitarse la confianza en el país. 

 

Cambios notables 

Durante el trimestre, iniciamos posiciones en CME y Estée Lauder. Salimos de nuestra posición en Abcam plc 

tras el anuncio de una oferta de adquisición por parte de la empresa estadounidense de ciencias de la vida 

Danaher. La oferta es la culminación de una revisión estratégica de Abcam y, en nuestra opinión, representa 

un valor justo para la empresa. 
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2EUA/EE.UU.: United States, cuya abreviatura en inglés es US y en español es EE. UU., oficialmente Estados Unidos de América.  

3USD equivale al nombre con que se conoce al dólar o moneda oficial de los Estados Unidos de Norteamérica, es decir "USD" equivale a "United States Dollars". Dólares de Estados Unidos de 

Norteamérica.  
4COVID-19: Enfermedad infecciosa causada por el coronavirus. 
5TI: Sector de servicios de tecnologías de información. 
6Indice MSCI World Net: es un ponderador Estadounidense de Fondos de capital de inversión, deuda, índices de mercados de valores y Fondos de cobertura. 
7Interactive Brokers Group, Inc.: Es una empresa estadounidense que se dedica al comercio electrónico y a la prestación de servicios financieros.  
8Boston Scientific: Es una empresa que desarrolla, fabrica y comercializa dispositivos médicos a escala mundial.  
9Meta: Meta Platforms, Inc. 3  4  5  (anteriormente conocido como Facebook, Inc.), cuyo nombre comercial es Meta, es un conglomerado estadounidense de tecnología y redes sociales con sede en 

Menlo Park, California. 
10Alphabet: Alphabet, Inc. es una empresa multinacional con sede en Estados Unidos cuya principal filial es Google Chrome y Android, que desarrolla productos y servicios relacionados con 

internet, software, electrónica de consumo, dispositivos electrónicos y otras tecnologías. 
11Alibaba: Alibaba Group es un consorcio privado chino que posee 18 subsidiarias con sede en Hangzhou dedicado al comercio electrónico en Internet. 
12Tencent: Tencent Holdings Limited, también conocida como Tencent, es una empresa multinacional tecnológica china cuyas subsidiarias proveen productos y servicios de internet, desarrollan 

inteligencia artificial y ofrecen servicios de publicidad en China. 
13Amazon: Compañía Estadounidense de comercio electrónico y servicios de computación en la nube. 
14Guidewire Software, Inc., comúnmente Guidewire: Es una empresa de software estadounidense con sede en San Mateo, California. Ofrece una plataforma industrial para compañías de seguros 

de propiedad y accidentes en los EE. UU. Y en todo el mundo. 

 

 

 

 

Aviso Legal 
 

Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. es filial de Scotiabank Chile y su principal agente para la comercialización de las cuotas de los fondos mutuos administrados por aquella. La 

rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado por estos fondos, no garantiza que ella se repita en el futuro. Los valores de las cuotas de los fondos mutuos son variables. Infórmese de las 

características esenciales de la inversión en estos fondos mutuos las que se encuentran establecidas tanto en sus Reglamentos Internos, como en el Contrato General de Fondos y en www. 

scotiabankchile.cl o en www.cmfchile.cl.  Infórmese sobre la garantía estatal de los depósitos en su banco o en www.cmfchile.cl. 

 

Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos ® Marca Registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. 

 

Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. ("Administradora"), ha contratado los servicios de Jarislowsky, Fraser Limited ("JFL Global Investment Management") cuya función principal es 

brindar asesoría para la administración de los activos del Fondo. "JFL Global Investment Management" envía periódicamente sus recomendaciones de inversión a la Administradora, quién tiene la 

discrecionalidad de ejecutar o no las recomendaciones, siendo la Administradora la única responsable de las decisiones de inversión del Fondo. 

 

™ Marca de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. 
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