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| Mercado Internacional

A El afio que termina sin lugar a dudas quedara registrado en la historia financiera como el afio de la Guerra
Comercial ddrumpy de sus efectos en los mercados. Pocas veces se ha dado en el pasado que los activos de
renta fija, renta variable y alternativos han presentado retornos negativos medidos en ddlares. Los efectos de
este episodio de neproteccionismo fueron un aumento en la volatilidad, un debilitamiento de las expectativas
de ganancias de las empresas y el principio de un proceso de desaceleracion econémica global. Ante este
escenario, los inversionistas optaron por buscar refugio en activos mas seguros.

A Lo que comenzo6 como un aumerde aranceles a China para intentar revertir el abultado déficit comercial de
Estados Unidos, los efectos se extendieron rapidamente a mercados emergentes a través de menores precios en
loscommoditiesy siguié afectando a Europa, que aders@®ncontraba en un complicado momento de
negociaciones por &rexite inestabilidad politica en la Eurozof@nalmente, debido a la interrelacion de lo
mercados, los efectos no deseados del proteccionismo terminaron por afectar también las expectativas de
crecimiento de la economia norteamericamha volatilidad aumentdps indices accionaricufrieronfuertes
correccionesaumentaron los spreads crediticios y se produjo un aplanamiento de la curva de tasas de interés.
Aungue hablar de recesion es prematuro, los riesgos de un espiral deflacionario son altos.

A Ante este escenario, seguimos recomendado dismiposiciones en activos mas riesgosos con objeto mantener
controlado el nivel de riesgo de las cartepsms aumento envolatilidadglobal y estar con liquidez para
aprovechar mejores puntos de entrada en activos castigados. Esperamos gue la Reserva Federal continte
subiendo la tasa de politica monetaria en su proxima reugidarante el 2013stimamos lo haral menos una
vez mas. El ddlar por lo tanto continuara fuerte a nivel global. Seguimos recomendando la parte mas corta de la
curva por menor volatilidad y atractivo devengo ajustado por riesgo. Recomendamos cerrar las posiciones en
bonos de tasdlotante por disminucion de probabilidades de alzas significativas en las tasas de corto plazo y por
un deterioro en la calidad crediticia de las compafiias.

A Paises Emergentes se mantendran vulnerahlestradas y salidas ampitales, alto endeudamiento externo,
elevados niveles de gasto fiscal y menores precios erolosnodities Creemos que en un escenario de avances
de un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos, esta clase de activo se veria favorecida de manera
importante ante mejores perspectivas para tmsnmodities
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| Mercado Local

A

La dinamica del mercado local estuvo altamente sincronizada con la evolucion de los eventos externogdurante
afio.El crecimienteeconomico que partié con un fuerte impulso por el cambio de gobierno y el auspicioso
panorama internacional de comienzos de afidaedebilitadoen linea con el panorama externo.

El precio del cobre smantiene débil en torno a 2.7&0lares la librgor la incertidumbre provocada por la
guerra comercial y el impacto que esta provocando en la economia China, que consume el 5pfodietaon
mundial Esto a pesar de la importante disminucidn en los inventarios globales del metal. Segstimasdo
gue el mercadalel cobre sanantendradeficitario por los proximos dos afios pero el precio continuara
debilitadomientras no mejoren las perspectivas de un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos.

La valorizacion de los activiosales senantendra correlacionada a \elatilidadexterna. Ecomportamiento de

la bolsa local dependera en gran medida de la percepcion externa respédaexpectativas para los precios de
loscommoditiesy del impacto en las economias emergent&s caso de producirse algun avance importante en

las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos, la bolsa local se veria afectada positivamente por
capitales entrando nuevamente a la region.

El tipo de cambi@volucionaréal compas de lo que sucede con el precio del cobre y a la volatilidad de las
monedas de paises emergentes. En caso de deteriorarse el contexto externo, el délar continuara gozando de su
estatus como moneda de refugio internacional ante lo cual recomendamos mantener lapswiateracion

La inflaciomominal y subyacente se mantieneantenidas, con un sesgo a la baja en el corto plazo por la
importante caida en el precio del petréleo y del efecto rezagado en los precios de los combustibles locales. Ante
este panorama las tasas de intesberian continuaramstables. Las expectativas de inflacion de mediano y

largo plazacontinian descendiendd@eguimos recomendando mantener la exposicion en la parte intermedia de

la curva para capturar mayoregvengossin asumir un riesgo de duracién elevado.
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| ComportamientaClases de Activos

Correlation to

Annualized Returns (%) I Valuation Volatility (%) Global Equities
cash YID 1-¥r. 2017 3.Yr! 5yr! 10-vr.! 20-yr.![ CUTENt [ CUITENt  AYG, ko pays 20 vrs. "o Days 20 vrs.!
90-Day US Treasury Bills 18 18 09 09 06 03 18 | 238 . 1.80 056 |T008 " -0.04

. Current | Current  Avg.
Global Equmes Div. YId. Psz
US Large-Cap Growth 27 32 302 137 133 163 56 1.13 210 |'2786° 170 0.89
US Large-Cap Value 32 22 151 98 85 118 6.1 2.95 138 | 175 137 | 089 @ 0.88
US Mid-Cap Growth 47 28 220 80 84 158 76 | o7 266 | 262 226 | 083 o030
US Mid-Cap Value 74 59 170 97 88 150 92 | 2.88 144 | 183 158 | 087 @ 0.7
US Small-Cap Growth 29 06 234 116 90 169 103 | 060 241 | 271 | 212 | 083 o083
US Small-Cap Value 93 75 115 88 75 147 96 | 268 172 | 197 159 | 086 | 0.84
Europe Equity 129 111 262 38 16 79 43 | 377 140 | 2186 178 0.94
Japan Equity 101 97 244 62 49 71 38 | 231 195 | 175 163 0.70
Asia Pacific ex Japan Equity 97 73 260 74 18 106 84 | 420 146 | 203 196 0.88
Emerging Markets -140 -10.9 378 83 14 9.1 8.7 2.86 1.3 21.8 0.87
. Current | Current  Avg.
Global Fixed Income YTM e Spreadz
Short-Term Fixed Income 11 11 08 08 08 15 31 2.96 31.0 14 0.13
US Fixed Income 08 10 35 11 19 38 44 | 345 54.0 34 0.02
International Fixed Income 3.6 -29 9.8 27 -03 25 34 1.32 49.0 7.9 0.33
Inflation-Protected Securities 43 -35 9.0 2.8 1.1 45 54 - - 7.7 0.45
High Yield 32 27 104 65 39 121 79 | 734 500.0 95 0.75
Emerging Markets Fixed. Inc. 80 59 152 37 19 40 74 | 667 334.5 118 0.65
. Current
Alternative Investments Div. YId.
Real Estate/REITs 13 -03 150 50 55 115 85 | 413 - - 17.7 0.79
MLP/Energy Infrastructure’ 44 42 65 13 -50 103 - 8.19 - - 23.8 18.4 0.56
Commodities ex Prec. Metals 57 07 0.2 1.5 -8.1 -4.7 1.1 - - - 24.0 16.7 0.46
Precious Metals 82 36 109 27 27 33 B85 - - - 19.0 0.19
Hedged Strategies® 6.1 52 6.0 0.9 0.0 1.7 - - - - 6.0 0.65
Managed Futures® 51 -38 25 19 -03 -1.7 - - - - 9.9 7.8 -0.53 DAL
S&P 500 09 00 218 114 107 141 63 [ 190 [NEEIN 159 [2180 144 0.95
Russell 2000 70 52 146 95 72 139 83 1.43 | 259 203 [ 2483 192 | 085 0.82
MSCI EAFE 118 -102 256 47 23 80 44 | 345 148 [ 1860 153 XN o096
MSCI AC World 65 -50 246 86 64 111 56 | 257 153 [ 1671 151 | 100  1.00

Fuente: Morgan Stanlel7-12-2018
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| Commodities

CRBCommodities

Alta dependencia del
desempefio econdémico de
China y efectos de guerra
comercial

177.9163
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CRY Index (Thomson Reuters eCommeodity CRB Commeodity Index) crb Daily 20N0V20 Copyright® 2018 B
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SHCOMP Index (Shanghai Stock Exchange Composite Index) shangai Daily 20N0V2011-
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| Commodities

ChinaCrecimiento

China es el pais que mé
se vera afectado por
guerra comercial

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

CNGDPYOY Index (China GDP Constant Price YoY) CHINA GDP Daily 230CT2013-17DEC20 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:12:43

China LKeqgiang

Index

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

Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép Dec Mar Jun Sép
2014 2015 2016 2017 2018

CLKQINDX Index (China Li Kegiang Index) china Li Kegiang index Daily 200CT2013- Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:12:52
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Cobre

Importante correccién e
el precio del cobre

2013 2014 2015 2016 2017 2018

HG1 Comdty (Generic 1st '"HG' Future) cobre Daily 19APR2013-17DEC2018 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:12:59

Inventarios Cobre - 0.9M

> 0.8M
Inventarios globales en i

disminucion -0.7M

> 0.6M

=0.5M

=0.4M
0.351M

>~0.3M

- 0.2M

2013 2014 2015 2018
Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:13:06
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| Mercado Local

CobrevsPeso

Pesos Chileno directamente
relacionado con el precio
del cobre

2009 2010-2014 2015-2019

CLP Curncy (Chilean P ) Cobre vs Peso Daily N2000-17DEC2018 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:13:17

MonedasLatam
Normalized As Of 03/09/2018
MonedasLatammuestran ,. Lzet N . e
bili ., M Chilean Peso Spot - on 12/17/18 113.8989
establlizacion B DOLLAR INDEX SPOT - on 12/17/18 107.8186

M Mexican Peso Spot 107.8294
Brazilian Real Spot - on 12/17/18 119.844
Argentine Peso Spot 188.9096
Colombian Peso Spot - on 12/17/18 110.8722
Peruvian Sol Spot - on 12/17/18 102.4858

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Nov Dec
20

CLP Curncy (Chilean Peso Spot) MONEDAs LATAM Daily 09MAR20 7DEC2018 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:13:24
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| Commodities

7
PetrOIGO 980 News 19 Feedback Estimated Monthly OPEC 0il Production
Basket Price USD/bbl ©6.00 as of 11/16 Data Source © Bloomberg Energy Intelligence Group
Production {"000 bs/d) oct Sep Chg Capacity] 10 Total Monthly Estimated OPEC Crude Production
=~ Total OPEC 33,330 32,900 0 35,5645
Saudi Arabia (@ 10680 10,530 11,500
Iraq 4,690 4,660 0 4,700
: : Iran 3.420 2,420 EX LT
OPEP y aliados anuncian vt 3120 3040 (e
e Kuwait 2760 2,800 3,000
recorte de produccion de Nineris @ 2700 E A 350
Angola 1.530 1.530 1,710
1.2mbpddurante ler Venezuela 1570 1260 +10 1440 ) -
Libya 1,220 1,050 1200 "7 " e CTOOTT ™ ST STOOPTEOT g
SemeStre 2019 Algeria 1,070 1,050 1,150 Total Monthly Estimated OPEC Crude Production
Qatar &10 610 &40 on 15RO goe
Ecuador 520 540 555
Republic of Congo 320 320 320
Gabon 180 170 10 220
Equatorial Guinea 120 110 +10 150
Spare Capacity = Capacity - Production (000 b/d)

BT ==n Pt o Lo

SE00 Brazil S511 23 mend 439 69 9204 = 77 6000
Singapare 65 Copgrish ce
SH S454 CCS

Lo
i9—How—201s 11:22:20

WTI vs Produccion
OPEP
Fuerte caida del precio

ante aumento de
produccion de la OPEP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

OPCRTOTL Index (Bloomberg Total OPEC Crude 0il Production Output Data) oil vs ou  Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:13:32
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; HDOESTCRD
Petréleo WTI vs | mcL1

Inventarios

Inventarios

estabilizandose
= 0.9M

= 0.8M

~0.7M

> 0.6M

'85-'89 | '00-'94 | '95-'99 | '00-'04 | '05-'09 | '10-'14 | '15-'19
CopyrightE 2018 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:12:40

Demanda Mundial

Petrdleo

Crecimiento en la
demanda sigue estable

‘96 ['97 [ 98 ['99 |00 ['01 [ 0203 0405|0607 08 ['09 [0 11| 12] " 13] 14715 16 ["17 [ "18]
OMRSD001 Index (International Energy Agency Crude 0il Demand World Total) OIL wo Copyright® 2013 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2018 19:12:29
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| Mercado Internacional

Tasas dénterés
Paises Desarrollados

Tasas globales vuelven a
moderarse

Last Price

BUSGG10YR Index - 'on 12/17/18,2.8570

WGSWISS10 Index - on 12/47/18-0.1699 |

B GTDEM10Y Govt - on 12/17/18+.0.2551 WA
GTFRF10Y Govt - on 12/17/48 " 0.7346 _ l
GUKG10 Index - on 12/17/18 1.2656 * -0.5000
GTIPY10Y Govt 0.0300

2013 2014 2015 2016 2017 2018
USGG1O0YR Index (US Generic Govt 10 Year Yield) Bonos Desarrollados Daily 10SEP2 Copyright€ 2018 Bloomberg Finance L.P.
17-Dec-2018 19:12:48

Soberanos Paises

Emergentes USD

Mercados emergentes
vulnerables a mayores
tasas de interés y guerra
comercial

erg Finance L.P.
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