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Comentario trimestral
Cuarto trimestre 2023 Equipo de Inversion

En el Ultimo trimestre del afio, el Fondo Scotia Deuda Latam Ddélar
registré una rentabilidad positiva, favorecido por un giro discursivo
por parte de la Reserva Federal de EE.UU., la cual se mostré abierta
a comenzar con el proceso de baja de tasas con perspectivas hacia
el 2024. En ese sentido, la maxima entidad monetaria del mundo
no solo disipd dudas respecto a eventuales alzas, sino que de
manera sorpresiva anticipd hasta tres recortes de 25 pb durante el
2024, con una evaluacién mas optimista respecto a la evolucion
inflacionaria de EE.UU., situacion que fue recogida de manera
favorable por bonos soberanos y corporativos latinoamericanos.

En particular, el comienzo del cuarto trimestre no fue sencillo para
los activos de deuda en délares, donde hacia fines de octubre las

cifras asociadas al crecimiento del tercer trimestre en EE.UU., Eeh?el'M:Anoz ngSro? .
develaban un alto dinamismo en materia de actividad. Dicha orfolio Manager renta Fja
situacioninclind alos mercados a considerar la opcion de quele FED Ingeniero Comercial Mencién
insistiera en elevar los tipos de interés que ya se encontraban en un Economia Universidad de Chile.

rango de 5.25% a 5.50%. No obstante, fue la misma entidad quien

en su reunion del 31 de octubre se encargd de descomprimir las Magister de Finanzas Universidad

. o - de Chile.
perspectivas del mercado, y confirmé asi una mantencién en los
niveles de restrictividad, mientras que su discurso destacé por tener Experiencia mayor a 6 afios en el
un tono de mayor cautela respecto a la lectura de cifras de actividad analisis de estrategia de
y empleo que se estaban recogiendo en la principal economia del inversiones y asignacion de
activos.

mundo. En ese sentido, si bien el dinamismo sigue siendo alto, los
resultados corporativos se mantienen solidos, con cifras de
consumo personal elevadas y un mercado laboral que sigue
operando con cierta estrechez, lo cierto es que las cifras de inflacién
han comenzado a mostrar un descenso algo mas rapido que los
trimestres precedentes, donde a pesar de que el componente de
servicios sigue mostrando algo de resistencia, la lectura total
comienza a confirmar al menos que no son necesarias mas alzas en
los tipos. De este modo, la FED en su reunién de diciembre ademas
de mantener la tasa en niveles de 5.25% a 5.50%, actualizé sus
proyecciones hacia los proximos afios, donde destaca que la media
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de sus consejeros se inclina por ejecutar recortes de hasta 75 pb durante el 2024. Consecuentemente, se espera
que el crecimiento estadounidense comience a enfriarse de manera mas marcada durante el préximo ano,
pasando desde crecer un 2,6% preliminarmente en 2023 a un 1.4% el 2024, mientras que se espera que la
inflacion alcance su objetivo de 2.0% durante la primera mitad del 2025.

En cuanto a la region de Latinoameérica, seguimos presenciando una convergencia a inflacionaria progresiva en el
continente, donde la mayoria de los Bancos Centrales mantiene en curso su proceso de recorte de tasas, pero
siempre con un grado de dependencia respecto a lo que hace la Reserva Federal y las eventuales implicancias
que puedan traer la asimetria con que puedan operar las respectivas entidades monetarias. En ese sentido, el
Banco Central de Brasil durante el trimestre ejecuté dos recortes de 50 pb en sus reuniones de noviembre y
diciembre (Selic en 11.75%), toda vez que la inflacion se acerca a su objetivo meta de 3,5% v el nivel de actividad
se encuadra dentro de un contexto de desaceleracion. Algo similar pasa con Chile, donde el volumen de recortes
ha sido mayor (125 pb durante el 4723, TPM en 8.25%) y se espera que la inflacion alcance su objetivo antes de
la primera mitad del 2024. En tanto, la situacién algo difiere en México, cuya economia se tiende a correlacionar
mas con el ciclo econdmico estadounidense y que ha mostrado un dinamismo mas alto al esperado, mientras
que la inflacidon de componentes subyacentes sigue evidenciando cierta inercia y ha obligado al Banco Central de
México a postergar su ciclo de recortes. En ese sentido, Banxico decidié mantener nuevamente la tasa de politica
monetaria en niveles de 11.25%, respondiendo a un proceso desinflacionario que en lo pronto ha mostrado cierta
lentitud.

Con todo, el nuevo escenario que plantea la Reserva Federal de EE.UU,, sin duda que ha sido beneficioso para los
activos de deuda de paises emergentes. Durante el trimestre, los Bonos del Tesoro norteamericano presentaron
retrocesos en promedio de 75 pb, impulsados por presunciones sobre el fin del ciclo alcista y el comienzo del
proceso de bajas, donde si bien alin existen incertezas sobre proyecciones de largo plazo asociadas a los impactos
que podria tener los cambios demograficos, aumentos en la productividad y patrones de consumo de la sociedad,
lo cierto es que dichas reducciones de TPM han favorecido de manera transversal los rendimientos de la curva
americana en todos sus plazos. Al mismo tiempo, dicha descompresién se transmitid a los referentes
latinoamericanos en USD a 10 afios plazo, donde en promedio (Chile, Brasil y México) vimos una apreciaciéon de
87 pb durante el trimestre. Por su parte, los diferenciales corporativos con grado de inversion para la region de
Latinoamérica en promedio registraron una apreciacion de 13 pb, lo que complemento las buenas rentabilidades
que se originaron por el mayor apetito de la curva americana.

Finalmente, si bien el mayor ritmo que presenta el proceso desinflacionario en EE.UU. contribuye a un escenario
con bajas de tasas para el 2024, consideramos que el mercado ya internaliza un niUmero mayor de bajas al que
considera la FED. Lo anterior, contribuiria a tener una balanza de riesgo inclinada hacia una posible correccion
alcista en los rendimientos de la curva americana, por lo que mantenemos el sesgo a tener un portafolio con
duracion neutral respecto a la competencia. En tanto, seguimos favoreciendo instrumentos de buena calidad
crediticia y con una mayor exposicion hacia papeles soberanos, toda vez que los diferenciales corporativos se
ubican en torno a su promedio histdrico.

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.
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