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Comentario trimestral
Tercer trimestre 2023 Equ|po de Inversion

En el tercer trimestre del aflo 2023, el Fondo Scotia Deuda Corto
Plazo UF experimenté una rentabilidad positiva, toda vez que el
devengo de instrumentos de menor plazo sigue siendo el principal
argumento de dicho desempefio. Lo anterior, enmarcado en un
contexto donde el Banco Central ha cumplido con la trayectoria de
politica monetaria prevista y ya completd un recorte acumulado de
175 pb (100 pb reunion de julio y 75 pb reunion de septiembre), en
linea con la normalizacién que esta teniendo la actividad e inflacién.

Respecto a la economia local, la demanda interna ha seguido su
proceso de ajuste respecto a los desequilibrios macroeconémicos
acumulados durante la pandemia, aunque con cierta atenuacion
respecto a los primeros meses del aflo. En ese sentido, las caidas
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fuerza laboral, donde a pesar de evidenciar cierto crecimiento en
salarios reales, lo cierto es que la creaciéon de empleos asalariados
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mientras que avizora que la inflacién total y subyacente converjan a niveles de 3% hacia mediados del 2024 e
inicios del 2025 respectivamente.

Por su parte, el estrechamiento de las condiciones financieras globales ha puesto cierta presion al alza,
particularmente en el tipo de cambio local (depreciacion de 12,9% desde cierre trimestre anterior), donde la
resiliencia de la actividad estadounidense ha ido presionando a su autoridad monetaria a seguir evaluando alzas
adicionales en los tipos de interés. No obstante, dicho impacto cambiario no implicaria un cambio radical en la
politica monetaria de nuestro pais, la cual seguiria estando encausada por los niveles de holgura de capacidad
con que opera la economia y los compromisos que tenga esta con la dindmica de convergencia inflacionaria
especialmente en items no volatiles como bienes durables y servicios. Asi, los rendimientos de instrumentos de
deuda de corto plazo han seguido internalizando esta trayectoria bajista de TPM, la cual, si bien ha mostrado
moderacion en el margen en cuanto a la agresividad de los recortes, el anclaje de las expectativas inflacionarias
en 3% para dos afios plazo sigue siendo el principal argumento del mercado para creer en la trayectoria propuesta
por el Banco Central. De esta forma, la curva de depdsitos nominales en promedio tuvo un comportamiento
bajista de 13 pb durante el trimestre, situacion que complementd las ganancias derivadas de los altos devengos
de este tipo de instrumentos. En tanto, la curva de depdsitos en UF experimento una baja en promedio de 16 pb,
en linea con un mayor apetito por parte de inversionistas que ven algo de mayor inflacion producto de la
deprecacion cambiaria. Asi, durante el trimestre la renta fija local de duracion acotada ha podido beneficiarse del
ciclo derecortes y no verse comprometida por las presiones al alza que han tenido las tasas a nivel internacional.

Finalmente, si bien el desemperio de la economia local ha evolucionado en linea con las expectativas de analistas
ylanecesidad de recortes sigue estando sobre la mesa, creemos que la volatilidad asociada a la politica monetaria
de EE.UU. y cautela mostrada por algunos consejeros nos hace inclinarnos hacia tener una posicion de duracion
neutral respecto a la competencia. Por otra parte, la reciente depreciacion cambiaria y el alza que ha tenido el
petréleo (28,7% al cierre de informe anterior), resultan ser condiciones suficientes para estar inclinados a tener
una mayor exposicion a UF en el corto plazo.
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Aviso Legal

Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A. es filial de Scotiabank Chile, su principal agente para la comercializacion 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. Informese de las
caracteristicas esenciales de la inversion en estos fondos mutuos las que se encuentran establecidas tanto en sus Reglamentos Internos, como en el Contrato General de Fondos en

www.scotiabankchile.cl o en www.cmfchile.cl.

Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos™® son marcas registradas de The Bank Of Nova Scotia, utilizada bajo licencia.
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