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Comentario trimestral

Tercer trimestre 2023

La renta variable global tuvo un tercer trimestre negativo en
términos de retornos, donde los mercados han sentido con fuerza
la presién del discurso de la Reserva Federal de Estados Unidos que
sigue transmitiendo invariablemente que mantendra tasas altas
por mas tiempo. Esta retdrica, que se ha traducido en una pausa
agresiva en la trayectoria de tasas, ha impulsado los rendimientos
de los bonos del tesoro norteamericano a niveles maximos no vistos
desde 2007, con el bono a 10 afios subiendo mas de 63 puntos
basicos en el periodo. Estos mayores rendimientos han reforzado al
délar, que se ha apreciado con respecto a la canasta de las
principales monedas. Con todo, la FED anticipa un aterrizaje suave
para la economia norteamericana, y asf parecen reforzarlo los datos
de actividad y empleo que se mantienen resilientes al deterioro de
las condiciones financieras.

El Banco Central Europeo por su parte realizd dos aumentos de 50
puntos base en la tasa de interés de referencia para dejarla en 4,5%,
seflalando en el Ultimo comunicado que probablemente ha
alcanzado su punto maximo. A pesar de que los datos econémicos
se han ido debilitando, el BCE ha basado su actuar en responder a
la inflacion que se mantiene obstinadamente alta. Por otra parte,
los datos adelantados de la economia europea reflejan un deterioro
en las expectativas de crecimiento. Los indices de gerentes de
compras, por ejemplo, sugieren un estancamiento, con el indicador
compuesto PMIl anotando 43.4 ptos al cierre del periodo. Europa es
por ahora, la geografia con mayor debilidad econdmica entre los
desarrollados, afectada por la dindmica tasas/inflacion, mayores
precios de la energia, conflictos bélicos colindantes y disminucion
en las expectativas econdmicas.

En China, la confianza de los hogares y las empresas continla
deprimida  mientras el deterioro de los fundamentos
macroeconomicos y corporativos se acentla. La serie de medidas
que el gobierno ha anunciado por goteo durante el aflo, no han
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surtido ningun efecto permanente en el animo inversor. Para completar el cuadro, la crisis inmobiliaria esta
teniendo un impacto negativo en las proyecciones econémicas, al ser este un pilar importante del desarrollo y
crecimiento de la economia China en las ultimas décadas. Los mercados bursatiles han reflejado todo este
escenario devolviéndose a los niveles previos del anuncio de apertura de la economia china ocurrido hace casi un
afno.

En Chile, la economia muestra signos de debilidad, con el Ultimo IMACEC contrayéndose 0,9% y decepcionando
las expectativas de los agentes de mercado. Las caidas han sido lideradas principalmente por los sectores de
comercio, construccion e industria, mientras que los servicios siguen mostrando un mayor dinamismo. Al mismo
tiempo, la inversion sigue siendo débil y las proyecciones no apuntan hacia un cambio de tendencia, situacion
que se profundiza con un panorama incierto en el segundo proceso constituyente que enfrenta el pais. En este
contexto el Banco Central ha incurrido en la necesidad de aplicar agresivos recortes en su Tasa de Politica
Monetaria (TPM) con el fin de no seguir descompensando la economia. Con todo esto, los mercados, tanto de
acciones como de renta fija, han estado mucho mas atentos a lo que sucede con las tasas de interés en Estados
Unidos que en periodos pasados, dado el diferencial que se comienza a abrir respecto a las tasas locales.

La bolsa local se ha acoplado a los movimientos internacionales, donde en julio tuvo una fuerte revalorizacion del
indice por sobre 10% para luego en agosto y septiembre seguir las caidas de las principales plazas globales,
perdiendo 6% Yy 2,9% respectivamente. Consumo y Bancos son los sectores con mejor desempefio en el periodo,
mientras que entre las mayores pérdidas de valor estan papeles como CCU, SQM-B y Entel. En renta fija la
correlacién ha sido alta respecto al bono del tesoro norteamericano, lo que llevé a la parte media de la curva
nominal de bonos soberanos locales a acumular un alza entorno a los 100 pb durante este tercer trimestre,
mientras que al mismo plazo sus pares en UF evidenciaron un alza de 90 pb.

En el actual y complejo contexto, continuamos infra ponderando los activos de riesgo, en beneficio de capturar
los altos niveles a los que han llegado las tasas de interés tanto internacionales como locales. En renta variable
internacional favorecemos la asignacion en geografias especificas de mercados emergentes, con atractivo ya sea
por valorizacién o por fundamentos econdmicos. En renta fija, sobre ponderaremos la clase de activo con un
marcado sesgo en el mercado local, pero ademas sumando selectividad positiva en instrumentos con grado de
inversion y en deuda latinoamericana.

El fondo Scotia Portafolio Moderado obtuvo en el periodo una rentabilidad promedio de -2,78% vy al cierre de
septiembre mantenia una exposicion de 19,34% en renta variable y 79,43% en 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.
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