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Comentario trimestral
Cuarto trimestre 2023 Equipo de Inversion

En el cuarto trimestre, el Fondo Deuda Mediano Plazo experimento
una rentabilidad positiva, toda vez que el proceso de normalizacion
monetaria ha ido avanzando conforme a la evolucion que ha tenido
la inflacion hacia el objetivo de 3% del Banco Central. En ese
sentido, durante el periodo en cuestion el ente rector concreté 2
bajas de 50 pb y 75 pb en octubre y diciembre respectivamente,
acumulando un retroceso de 300 pb desde que comenzd el
proceso a fines de julio. Al mismo tiempo, la Reserva Federal de
EE.UU. (FED) en su reunién de politica monetaria de diciembre
confirmd el fin del ciclo contractivo y pavimenté el camino hacia el
inicio del proceso de bajas durante el 2024, situacién que imprimio
mayor optimismo respecto a la intensidad que pueda tener nuestro
Banco Central en cuanto a las bajas de TPM que se avecinan.
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En cuanto a la economia local, la correccién de los desequilibrios
macroeconomicos ha seguido en curso, donde si bien los ultimos Ingeniero Comercial Mencién
datos de actividad asociados al tercer trimestre han evidenciado Economia Universidad de Chile.
cierta mejorfa en algunos sectores, lo cierto es que en términos

agregados el pals sigue operando con bajo dinamismo. En Magister de Finanzas Universidad

. . . ) -, de Chile.
particular, el consumo privado ha visto cierta recuperaciéon de la
mano de una leve reactivacion en compras de bienes durables, Experiencia mayor a 6 afios en el
mientras que la inversion sigue presentando un panorama analisis de estrategia de
desafiante y volatil, donde sectores como construccion y obras se ;ﬂc\iievrziscmes y asignacion de

han visto afectados por el encarecimiento de las condiciones
financieras y los efectos que tiene ésta en el segmento habitacional
principalmente. Por otro lado, desde hace varios meses que el
mercado laboral se encuentra alicaido, situacién que ha significado
que el desempleo se ubigque en niveles de 8.9%, aungue con una
normalizacion en los salarios los cuales han ido recuperando
terreno en la medida que los precios se han ido estabilizando. En
ese sentido, la inflacién total a pesar de que no ha carecido de
volatilidad y ha resultado ser algo mayor a lo previsto, los items
subyacentes (excluyendo alimentos y energia) si han tenido una
convergencia mayor a la esperada, explicada mayormente por un

w Scotia Global Asset Management.



Scotia Deuda Mediano Plazo

descenso en el componente de bienes, lo cual es coherente con los actuales niveles de restrictividad con que
opera la economia local. De esta forma, las expectativas inflacionarias se encuentran ubicadas en 3% hace algun
tiempo, mientras que el consenso de los economistas se ha ido inclinando con que el objetivo inflacionario se
alcance durante los dos primeros trimestres del 2024, situacion que inclina la balanza hacia tener una
intensificacion en el proceso de bajas en la tasa de politica monetaria. No obstante, los riesgos externos siguen
afiadiendo incertezas al proceso, donde la evolucién de la politica monetaria en EE.UU., los conflictos geopoliticos
o el desempefio econémico de los principales socios comerciales de Chile, asoman como los principales puntos
de interés al momento de formular escenarios.

En relaciéon con eso mismo, la FED en su Ultima reunién del 2023, a pesar de haber mantenido los tipos de interés
en el rango de 5,25% - 5,50%, experimentd un cambio comunicativo importante respecto a lo mostrado en
reuniones anteriores, reconociendo que el descenso inflacionario en EE.UU. habia registrado una aceleracién en
los Ultimos meses, situacion que pavimentaria recortes por hasta 75 pb durante el 2024 segun la media de sus
mismos consejeros. De esta forma, los Bonos del Tesoro norteamericano a 10 afios plazo, que habian alcanzado
maximos de 15 afios a finales de octubre (5.0%), registraron una importante apreciacién de 112 pb desde ese
entonces, lo cual se extrapold a los bonos soberanos locales los cuales han venido mostrando un alto grado de
correlaciéon con la deuda norteamericana. Asi, durante el trimestre, los bonos soberanos denominados en pesos
experimentaron en promedio una apreciacion de 101 pb, mientras que sus pares en UF lo hicieron en 80 pb.

Finalmente, dado que se ha observado una alta correlacion respecto a los movimientos de las tasas de interés
estadounidenses, favorecemos mantener un posicionamiento neutral en duracion hasta que existan mayores
certezas respecto a la futura trayectoria de politica monetaria de la Reserva Federal, donde a pesar de que se ha
observado cierta mejora en los datos de inflacién, lo cierto es que los datos asociados a la actividad y mercado
laboral podrian generar algo de correccion al alza en dichos instrumentos, toda vez que el mercado internaliza en
sus precios un volumen de recorte mayor al expuesto por la media de las proyecciones de los consejeros de la
FED para el 2024. En tanto, en cuanto a inflacion favorecemos un posicionamiento con mayor inclinacién hacia
instrumentos nominales que la competencia, ya que prevemos que la actual debilidad evidencia de la actividad
local permeara en los futuros registros inflacionarios.

Felipe Mufoz Figueroa.
Portafolio Manager Renta Fija.
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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 Mediano Plazo
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