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| Mercado Internacional

A Mercados globales sufren importantesrrecciones de preciante los efectos econémicos de la propagacion de la
recientemente declarada pandemia de coronavirus Ga9idque afectdé en un principelas cadenas dauministros,
transporte, turismo y que ahora paraliza una parte importante de la economia mundial. Ante el aumento en la
transmision e intensidad de la enfermedad, los paises mas afectados imponen severas medidas de aislamiento lo ¢
anticipa una importante desaceleracion global. Se esperan importantes anuncios de medidagiotinta fiscales y
monetarias para intentar mitigar el impacto economico de la epidemia.

A La Reserviederalsorprende a los mercados con recortes de tasas sucesivos,delecalendariale reuniones de
politicamonetaria, llevando las tasas a 0% e inyectando USD 700 mil millones de liquidez con objeto de estabilizar :
sistema financieroLas tasas de interés de los bonos americanos se encueastinaineles minimos historicos lo que
sefala el altaivel de stress encertidumbre que los inversionistas globales estan internalizaAdte los elevados
niveles de volatilidad, se observan problemas de liquidez en algunos mercados.

A Después de 3 afios de cooperacion con la OPEP, Rusia gatilla el fin de la alianza con el cartel de paises exportadot
petréleo al anunciar que no respetara la reduccion de produccion solicitada por la organizacion ante la fuerte caida
del precio del crudo. La respuesta de Arabia Saudita no se hizo esperar y le declaré la guerra de precios al anuncia
gue reduciria su precio de venta y aumentaria en un 25% su produccion con objeto de mantener su participacion de
mercado lo que produjo la mayor caida del precio del petroleo en 30 afios y lo llevé a transarse a USD 30 dolares p
barril.

A Ante el riesgo de las inciertas consecuenei@snémicasle una pandemia y los efectos de la guerra de precios en el
mercado del petroleo, los inversionistas buscaron resguardo en los activos de refugio de costumbre: monedas dura:
como el dolar, euro, yen, los bonos soberanos de paises desarrollados y el oro. Los niveles de volatilidad medidos |
el VIX han sobrepasado el 60%, niveles observados durante crisis econémicas pasadas. Los activos mas golpeado
incluyen a locommodities las acciones y la renta fija de menor calidad creditigghfyield).

A Ante la incertidumbre de la duracion y posibles efectos econémicos de la epidemia de coronavirus recomendamos
reducir exposicion en activos de mayor riesgo y mantenerse en activos de corto plazo y liquidos. Activos de refugio
encuentran en niveles extremadamente elevados por lo que recomendamos abstenerse de entrar a estos niveles.
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| Mercado Local

A Los efectos de la epidemia de coronavirus y caida de precios del petréleo se sienten particularmente en paises
emergentes y vienen a complicar aun mas la delicada situacion econdémica locd iknertidumbre politica y
social los inversionistdecales continian bajando exposicién activos locale€speramos que la volatilidad
continte afectando a los activos domeésticos en el corto plazo amtesefiantepanorama internacional y los
desafios politicesociales de nuestro pais durante los proximos meses.

A El cobre continta sufriendo los efectos de la epidemia de coronavirus. El precio del metal volvio a ubicarse en
nivelesde 2.50dé6lares por libra y esperamos que se mantenga débil mientras no se perciba una disminucion en la
propagacion de la epidemia. El efecto inmediato ha sido la fuerte devaluacion del peso que lo ha llevado a
maximos historicos en torno a los 850 pesos por dolar. Esperamos que el Banco Central vuelva a intervenir con
objeto de apoyar la liquidez y disminuir la volatilidad del tipo de cambio pero estimamos que dada la coyuntura
externa se mantendra en niveles elevados en el corto plazo.

A Labolsa locake mantiene sufriendo los efectos de la epidemia ya que los inversionistas extranjeros contintan
disminuyendo posiciones en paises emergentes. Esperamos que la volatilidad siga alta durante los préximos
meses y recomendamos mantenerse defensivos con baja exposicion en la boldadoocalendamos mantenerse
en compafias exportadoras de mayor tamafio y mayor solidez econdmica y evitar compariias enfocadas solament
en los mercadodomésticos y de menor tamario.

A Las tasas de interés de la deuda soberana local han vuelto a descender ante la bisqueda de refugio por parte de
inversionistas locales y se mantienen en niveles histéricamente bajos producto de las deprimidas expectativas
econdmicas. La inflacion sin embargo, anota fuerte repunte a 3.9% anual ante la importante devaluacion de la
moneda local lo que complica una posible intervencion monetaria. Los spreads crediticios han vuelto a aumentar
especialmente en las compafias de menor calidad creditiga-yield). Seguimos recomendando mantenerse en
la parte corta de la curva y mejor calidad crediticia ante posible aumento de la volatilidad durante los préximos
meses.
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Renta Fija Local

Renta Variable Local

Renta Fija Internacional
Renta Variable Internacional
Exposicion a Dolar
Renta Fija Local

Underweight Underweight NEIEY Overweight Overweight +

Renta Variable Local
[Sector Bancos
[Sector Consumo
ISector Construccion
ISector Materias Primas
Sector Retail

[Sector Utilities

ISector Industrial
Investment Grade Global
High Yield Global

[Tasa Flotante

ISoberano Desarrollado
ISoberano Emergente
ICorporativo Emergente
Duracién

Renta Variable Internacional
Estados Unidos

Alternativos

Renta Inmobiliaria Local

Renta Inmobiliaria Internacional
ommodities Genérico
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| ComportamientoClases de Activos 2020

CORRELATIONTO
ASSET CLASS ANNUALIZED RETURNS (%) YELD VALUATION VOLATLITY (%) GLOBAL EQUITIES
Current ‘ Current  Avg
CASH YO +¥r 2019 3vr' 5¥' 10vr 2007 YIM | YTM  YTM' | 30Days 20Yrs'  30Days 20 ¥rs.
90-Day US Treasury Bills 03 21 23 17 11 06 17 158 1682 052 -0.08
Current | Current Avg.
GLOBAL EQUITES Div.Yld. PfE p/E
US Large-Cap Growth 26 211 3|2 166 1O 153 44 | 102 199 167 0.90
us I.Il'ge-ﬂlp\‘d.lﬂ 15 23 256 46 63 103 85 325 126 139 o9
US Mid-Cap Growth £3 100 W8 101 77 18 34 | 06 240 207 086
US Mid-Cap Value B35 A8 267 20 55 11 96 | 297 Tk 161 0.89
USS!MI-CIPGMNHI 96 34 N8 W2 82 32 T0 o0& 237 204 0.87
US Small-Cap Value 162 87 29 05 36 97 88 | 312 73 175 086
Europe Equity 109 16 246 49 19 54 36 | 388 26 179 0.95
Japan E@l‘w -104 20 201 37 40 54 13 258 w7 16.0 072
Asia Pacific ex Japan Equity 95 28 185 28 29 53 T4 | 402 Tk 193 088
Emerging Markets 91 02 189 53 31 35 &4 280 .o 215 0.88
Current Avg.
GLOBAL FIXED INCOME YT™M Spmd“
‘Short-Term Fixed Income 20 54 40 25 19 16 32 078 310 14 -017
US Fixed Income 57 12 87 S50 236 23 52 | 139 525 ETS 008
Inte mational Fixed Income 7 a1 58 40 25 19 LL 063 490 78 033
Inflation-Protected Securities 36 101 92 40 27 34 58 - - 77 045
High Yield 45 53 16 44 51 70 78 | 682 4345 as 0.76
Emerging Markets Fixedincome 21 &8 135 29 20 21 68 476 3225 15 0.66
Current
ALTERNATIVE INVESTMENTS Div. Yld.
Real Estate/REITs 52 60 236 58 43 84 92 410 - - 177 0.80
Master Limited MGBHF! -269 -319 66 -124 -106 15 - 12 44 - - 176 050
Commodities ex Prec.Metals 161 167 59 70 &1 71 12 - - - 167 0.49
Precious Metals 67 256 1O 40 31 20 75 - - - 189 020
Hedged Strategies” 06 51 86 15 06 10 - - - - 52 0710
ged Futures® 00 &1 48 11 08 05 - - - - 71 013
S&P 500 77 103 35 98 92 127 60 146 0.96
Russell 2000 130 35 255 35 51 104 62 192 0.84
MSCI EAFE 0.6 10 227 44 25 53 34 163 0.97
MSCIAC World 86 60 272 75 61 87 48 153 100

Fuente: Morgan Stanley @73-2020
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| Commodities

Commodities
IndiceCRB

Alta dependencia del
desempefio econdémico de
Chinay por lo tanto, de
efectos de epidemia
coronavirus

Bolsa deShangai

Aumenta la volatilidad en
la BolsaChina

2012 2013 2014 2015 2016 2017

CRY Index (Thomson Reuters eCommeodity CRB Commeodity Index) crb Daily 20N0V20

2012 2013 2014 2015 2016 2017

SHCOMP Index (Shanghai Stock Exchange Composite Index) shangai

Daily 20N0V2011-

2018

2018
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| Commodities

ChinaCrecimiento

Esperamos
desaceleracion
econdmica sin
precedentes en China

Mar 31 Dec 31 ... Dec31 ...
2014 2015 2016
CNGDPYOY Index (China GDP Constant Price YoY) CHINA GDP Daily 230CT2013-13MAR20 Copyright® 2020 B

China LKeqgiang

Index

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

Mar ... ... Dec... Jun... Dec... Jun ... Dec... Jun ... Dec... Jun... Dec... Jun... Dec
2014 2015 2016 2017 2018 2019
CLKQINDX Index (China Li Keqiang Index) china Li Kegiang index Daily 18DEC2013- Copyright€ 2020 Bloomberg Finance L.P.
12-Mar D 19:37:54
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| Commodities

Cobre

Precio del cobre vuelve a
retroceder

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

HG1 Comdty {Generic 1st 'HG' Future) cobre Daily 19APR2013-13MAR2020 Copyright® 2020 Bloomberg Finance L.P. 12-Mar-2020 19:38:03

Inventarios Cobre

Inventarios globales aun
en niveles bajos

2010-2019

Copyright@ 2020 Bloomberg Finance L.P. 12-Mar-2020 19:38:13
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| Mercado Local

CobrevsPeso

Peso Chileno afectado por
conflictos sociales y
volatilidad en el precio del
cobre.
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MonedasLatam
Normalized As Of 08/22/2018
., Last Price
Vuelve la volatilidad a las M Chilean Peso Spot 128.777
monedasLatam B DOLLAR INDEX SPOT - on 3/12/20 102.4405

M Mexican Peso Spot 117.184
Brazilian Real Spot 118.6036
Argentine Peso Spot 207.4486
Colombian Peso Spot 133.2451

Peruvian Sol Spot 107.4125 it 128,777

Sep Dec Mar Jun Sep Mar
2018 2019 2020

CLP Curncy (Chilean Peso Spot) MONEDAs LATAM Daily 22AUG2018-13MAR2020 rrighte 0 Bloomberg Finance L.P.
12-Mar-2020 19:38:34
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| Commodities

Estimated Monthly OPEC 0il Production

PetrOIGO 98 News 79 Feedback
3as D 35.54 S 1 )z S e © Bloomberg Energy Intelligence Group
000 b/d)

pacity] 11) Total Monthly Estimated OPEC Crude Production

» Total OPEC 5
Saudi Arabia g

Rusia se niega a recortes
de produccion solicitado

por OPEP y se g
dese_ncadena guerra de e ; B . Total.ll::;:mthly Estimated OPEC Crude Proé::tj::tion
precios

rial Guinea

Spare Capacity = Capacity - Production (000 b/d)

WTI vs Produccion

OPEP

Precio del crudo se
desploma y se espera el
aumento de produccién
en las préximas semanas

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

OPCRTOTL Index (Bloomberg Total OPEC Crude 0il Production Output Data) oil vs ou Copyright® 2020 Bloomberg Finance L.P.
12-Mar-2020 19:38:43
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| Commodities

Petréleo WTI vs

Inventarios
Precio del crudo se

desploma y se espera
aumento en inventarios

2014 2015 2016

Copyright@ 2020 Bloomberg Finance L.P.

Demanda Mundial

Petrdleo

Se espera fuerte
disminucion de la
demanda por efecto del
coronavirus

1996-1999 2000-2004 20M

ex (International Energy Agency Crude Oil De

2018

09 2010-2014
d World Total) OIL wo
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| Mercado Internacional

Tasas dénterés
Paises Desarrollados
2 anos

Inversionistas globales
buscan refugio

Tasas dénterés
Paises Desarrollados
10 afos

Inversionistas globales
buscan refugio

12 BanmerchantAssetManagement

@ME RCHANT
Finanzas + Negocios




