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| Mercado Internacional

A Mercados internacionales contintian reaccionando al ritmo de las noticias provenientes de Estados Unidos. Por
el lado econdmico, las comparfiias americanas reportaron utilidades trimestrales mejores que las esperadas y la
Reserva Federal mantiene el curso de normalizacidbn monetaria ante mayores expectativas de inflacion. Las
sorpresas provienen mayoritariamente del lado politico. A medida que se disipaban los temores de una guerra
comercial a escala global y la situacion geopolitica mejoraba en la peninsula coreana, la administragon
anuncio finalmente que se retirara del acuerdo nuclear con Iran, lo que venia provocando una importante alza
en el precio del petréleo y mantiene una cuota importante de incertidumbre en los mercados internacionales.

A De esta manera, el délar volvio a fortalecerse a nivel global ante menores expectativas de crecimiento
economico en Europa y mayores tasas de interés en Estados UBgi@samos que el crecimiento econdémico a
nivel global continie a un buen ritmo aunque de manera mas moderada que lo inicialmente esperado. Las tasas
de interés de largo plazo contindian siendo bajas en términos absolutos y las expectativas inflacionarias
contindan bien ancladas. La Reserva Federal continuara subiendo la tasa de politica monetaria de manera
pausada y previsible durantd resto del afio. Continuamos recomendando redieciexposicion de renta fija de
mediano y largo plazo ante riesgo empinamientode lascurvas. Seguimagcomendando estrategias de
bonos de tasa flotante para beneficiarse de mayores tasastdets y la parte corta de la curva.

A Estimamos que la volatilidad de los mercados accionarios se estabilizara en un rango réges) Itbque
acotara los retornos realizados en los mercados accionarios. Seguimos recomendando mantener una exposicion
accionaria neutral en los portafolios con objeto de capturar los retornos acumulados y mantener controlado el
nivel de riesgo de las carteras.

A Fundamentosie Paises Emergentes contin(famorables en el corto plazo aunque esperamos mayor volatilidad
en las monedas producto de mayores tasas de interés en Estados Unidosngradas y salidade capitalesen
busqueda decarry-trades
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| Mercado Local

A Mercadoslocalesse vieron afectados por la volatilidad externa que afecté la region, y que sufrieron
particularmente las monedas de los paises méas vulnerables econémicamente como Argentina y México a pesar
de los buenos fundamentos econémicos y mejernaivelesde confianza a nivel local.

A Loscommoditiestambién se vieron afectados por aumento en la volatilidad internacional, apreciacidiéldel
y disminuciorde posicionegspeculativasAnte el nuevo escenario comercial y de crecimiento internacional
mantenemos nuestras proyecciones del precio del cobreleango 3.0583.15ddlares ldibra, producto de la
moderacion del crecimiento econdmico global.

A El Banc&Centralmantuvo nuevamente la tasa de politica monetaria en 208&ateniendo el impulsenonetario.
Continuamos observandmejorias en los indicadores descimientoy los nivelesde inflacioncontinian en
torno al 2%, en la parte mas baja del rango met8#e Tasade interés de largplazo han retrocedido ante la
incertidumbre internacional perdeberian continuar avanzandomedida que se consolida la recuperacion
economica localDe esta manera recomendamos empezar a aumentar la exposicion en la parte intermedia de la
curva para capturar mejores devengos.

A Estimamos que correccion en la bolsa local ofrece una interesante oportunidad de entrada debido a los sélidos
fundamentos de la economia chilena y de la region. Esperamos que la volatilidad local esté altamente
correlacionada con la volatilidadternacional,la cual acota los retornos esperados.
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| Vision deMercado
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| ComportamientaClases de Activos

Correlation to

Annualized Returns (%) Yield Valuation Volatility (%) Global Equities

cash YTD 1-¥r. 2017 3-Yr.! 5-yr.! 10-yr.! 20-yr.' cﬂfr’:m"' cm“t :?.I‘fﬂa 30 Days 20 Yrs."[30 Days 20 Yrs.'
90-Day US Treasury Bills 05 12 08 05 03 0.3 1.9 1.85 1.85 1.88 L 058 | 000 -0.05
. Current | Current Avg.

SrnlE e Div.Yid.| PE P.ngz
US Large-Cap Growth 49 210 302 133 159 110 59 1.13 205 21.2 175 | 090 089
US Large-Cap Value 41 69 151 81 103 70 B0 295 13.7 139 142 | 089 089
US Mid-Cap Growth 23 153 220 79 119 90 71 0.71 19.7 26.7 233 | 091 081
US Mid-Cap Value 14 108 170 96 119 100 87 | 269 15.1 144 16.3 0.87
US small-Cap Growth 36 199 234 102 135 109 91 0.59 255 24.0 220 | 088 0383
US Small-Cap Value 07 92 115 88 110 104 88 252 176 171 173 | 086 084
Europe Equity 03 114 262 49 66 25 49 337 14.3 142 18.1 0.94
Japan Equity 16 194 244 77 76 37 40 203 |EEFEE 201 ] 16.9 0.71
Asia Pacific ex Japan Equity 11 119 260 49 32 43 88 373 152 144 L 205 0.87
Emerging Markets 14 189 378 64 51 25 79 233 119 113 232 0.86

Global Fixed Income C:.'l:rr:unt g::::: 5;\;%;:12
Short-Term Fixed Income 03 00 08 06 07 16 33 268 16.0 31.0 L 1.4 -0.15
US Fixed Income 23 01 35 11 15 36 48 3.31 410 55.0 ] 34 -0.05
International Fixed Income 02 63 98 29 06 21 42 1.20 370 490 i 8.1 0.31
Inflation-Protected Securities 12 40 90 24 05 28 B0 - - - i 7.7 0.44
High Yield 13 37 104 58 47 79 75 6.16 | 3650 514.0 ] 10.1 0.76
Emerging Markets Fixed. Inc. 04 65 152 34 19 33 72 6.19 |12830 3450 ] 13.0 0.68

. Current

Alternative Investments Div. Yid.
REITs 17 86 150 42 41 37 83 3.92 - - L 18.1 0.80
MLP/Energy Infrastructure® 44 92 65 -107 45 57 - 7.80 - - ] 18.5 0.56
Commodities ex Prec. Metals 33 120 02 5.5 B4 9.4 02 - - - . 17.0 0.44
Precious Metals 08 47 109 21 42 26 65 - - - ; 19.3 0.20
Hedged Strategies® 11 27 60 05 12 03 - - - - ) 60 | 079 064
Managed Futures® 16 18 25 16 03 20 - - - - 5.0 79 | 044 018

S&P 500 02 137 218 106 130 90 64 | 186 B2 150 14.9 0.95

Russell 2000 23 142 146 96 117 95 74 151 259 204 [JEEXZM 1938 | 086 082

MSCI EAFE 04 131 256 54 64 29 50 | 308 14.1 15.0 166 IPEEH 0.95

MSCI AC World 00 141 246 80 94 57 58 240 14.8 155 CYY 155 [ 100 100

Fuente: Morgan Stanley
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| Commodities

CRBCommodities
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| Commodities
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| Commodities

ChinaCrecimiento

Datos econdmicos
mostrando urmoderado
ajusteen indicadores de
actividad econémica

China LKeqgiang

Index

Indiceque mide
variacion de
colocaciones bancarias,
transporte ferroviario y
produccion eléctrica.

8 Banmerchant; Capital

Mar 31 Dec 31 Jun 30 Dec 31 Jun 30 Dec 31 Jun 30 Dec 31 Jun 30 Dec 31 .
2013 2014 2015 2016 2017 2018

CNGDPYOY Index (China GDP Constant Price YoY) CHINA GDP Daily 030CT2012-09MAY20 Copyrighte 2013 Bloomberg Finance L.P. 08-May-2018 16:12:14
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| Commodities

PetrOIGO 98 News 99) Feedback Estimated Monthly OPEC 0il Production
Basket Price USD,/bbl 66.96 as of 4,10 Quota MMbpd 30 Data Source © Bloomberg Energy Intelligence Group
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| Commodities

B DOESTCRD

Petréleo WTI vs mCL1

Inventarios

Inventarios en rapido
descenso

=0.9M

= 0.8M

~0.7M

> 0.6M

'85-'89 '90-'94 '95-'99
CopyrightE 2018 Bloomberg Finance L.P.

'00-'04

Demanda Mundial

Petrdleo

Crecimiento en la
demanda sigue estable

'10-'14 | '15-'19
08-May-2018 16:12:49

'05-'09

'1996-1999 " 2000-2004

" 2005-2009

' 2010-2014

OMRSD001 Index (International Energy Agency Crude 0il Demand World Total) OIL wo Copyright® 2013 Bloomberg Finance L.P. 03-May-2018 16:12:40

10 Banmerchant Capital

e

ERCHANT




| Mercado Internacional

Tasas dénterées . A
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Tasas globales al alza
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| Mercado Internacional

USTreasury

Curva desplazandose
verticalmente

Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P. 08-May-2018 16:11:46

Reglade Taylor

Fage 171 Taylor Rule Model
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