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Comentario trimestral
Tercer trimestre 2023 Equipo de Inversion

En el tercer trimestre del afio, el Fondo Scotia Deuda Latam Ddlar
registré una rentabilidad negativa, arrastrado por la presion alcista
de los tipos de interés de los Bonos del Tesoro estadounidense. En
ese sentido, pese a que la region de Latinoamérica como un todo
ha seguido su proceso de convergencia inflacionaria, sus
instrumentos de deuda en USD no han podido capitalizar las
ganancias que comunmente viene asociadas a los inicios de ciclos
bajistas por parte de las entidades monetarias. jLa razon? Una
resiliencia econémica en EE. UU. que alejan los temores de una
recesion, pero que comprometen mayores alzas por parte de la
Reserva Federal y presionan los activos de deuda de economias
emergentes.

Ya se podia intuir a fines del trimestre anterior que la Reserva Eeh?el'M:Anoz ngSro? .
Federal tenia la intencién al menos de allanar el camino para ortolio Manager renta Fja
imponer nuevas alzas en los tipos de interés, toda vez que diversos Ingeniero Comercial Mencién
indicadores de alta frecuencia ligados al consumo, produccién y Economia Universidad de Chile.

resultados empresariales seguian confirmando que la economia

estadounidense sigue avanzado a pie firme. En particular, la mirada Magister de Finanzas Universidad

preliminar de los datos correspondientes al tercer trimestre anticipa de Chile.

un solido crecimiento, con un mercado laboral que, si bien ha Experiencia mayor a 6 afios en el

moderado el ritmo de creacion de nuevos puestos respecto al analisis de estrategia de

trimestre anterior, este estd lejos de mostrar signos de ;nc\ierzi;)nesyasignacién de
IVOS.

debilitamiento que signifique una descompresion mayor en el alza
de salarios. A su vez, el consumo privado pareciera no mostrar
reaccion al encarecimiento de los créditos y sigue mostrando una
resiliencia que no hace mas que retrasar el proceso de convergencia
inflacionaria. En ese sentido, las cifras de inflacion tampoco
cambian la narrativa, donde el precio de servicios como
restaurantes, hoteles y eventos masivos siguen confirmando
holguras en el ingreso disponible de hogares e incluso siembran
interrogantes mas profundas sobre cambios conductuales de la
sociedad que apuntarian a una predisposicion mayor a consumir en
ftems relacionados a la entretencion. De esta forma, mas alla de que
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en la reunion de julio la Reserva Federal concretd un alza de 25 pb (TPM en rango de 5,25 a 5,50), diversos son los
consejeros que han mostrado voluntad de corregir parametros estructurales de largo plazo y con ello mantener
los tipos de interés en niveles altos por mas tiempo, situacion que ha puesto volatilidad en el mercado de Bonos
del Tesoro especialmente de mediano y largo plazo.

En cuanto a la regién de Latinoamérica, hemos visto una moderacion conjunta de los principales Bancos
Centrales, los cuales miran con detenimiento la fortaleza del délar y las consecuencias que pueda tener en la
inflacion de corto plazo para el continente. En particular, el Banco Central Mexicano en su Ultima reunién volvio a
ratificar los actuales niveles de TPM en 11,25%, mientras reconoce que el escenario inflacionario se ha tornado
algo mas complejo durante estos Ultimos 3 meses, situacién que vendria explicada por una fortaleza del sector
industrial, resiliencia del consumo mayor a la esperada y una persistencia inflacionaria en el componente de
servicios. En tanto, Brasil, a pesar de sorprender positivamente con mejores cifras de actividad y consumo, ha
seguido con una trayectoria desinflacionaria en terreno benigno, situacion que se ratificd con un nuevo recorte
de 50 pb en su tasa de referencia Selic (de 13,25% a 12,75%). Finalmente, Chile con una economia alicaida y cifras
de inflacién que siguen mostrando retrocesos, concretd un recorte acumulado de 175 pb (100 pb reunion de julio
y 75 pb reunién de septiembre) y mantiene sus perspectivas de recortes en las reuniones venideras a pesar de
que sus autoridades monetarias se alinearan con un discurso algo mas cauto respecto a la evolucion de esta
misma.

Con todo, las incertezas derivadas de la futura trayectoria de politica monetaria, junto con la necesidad de mayor
financiamiento por parte del gobierno de EE.UU., han impulsado los rendimientos de Bonos del Tesoro, los cuales
han alcanzado sus maximos en 16 afios. En particular, los referenciales de 5y 10 afios plazos experimentaron en
promedio un alza de 45 pb y 73 pb respectivamente, efecto que contagié a sus pares de Brasil, México y Chile, los
cuales evidenciaron un alza promedio de 58 pb y 76 pb para duraciones de 5y 10 afios respectivamente. Por su
parte, los diferenciales corporativos de la regién con grado de inversién no experimentaron cambios significativos,
en linea con indicadores de actividad que siguen brindando un soporte a los resultados empresariales y disipan
temores sobre posibles recortes de rating crediticios.

Finalmente, a pesar de que los actuales niveles en los rendimientos de papeles soberanos de la regién ofrecen un
particular atractivo desde un punto de vista histérico, creemos prudente mantener un posicionamiento neutral
en duracion, considerando que la Fed aun no evidencia claridad suficiente en cuanto a un eventual ciclo de
recortes hacia el proximo afio. En tanto, seguimos favoreciendo instrumentos de buena calidad crediticia y con
una mayor exposicién hacia papeles soberanos, toda vez que los diferenciales corporativos se ubican en torno a
su promedio historico.

Felipe Mufoz Figueroa.
Portafolio Manager.
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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.

'Fondo Mutuo Scotia Deuda Latam Ddlar
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