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en patrén de caza.

Terminado el mes de marzo, tanto la renta fija como la renta variable presentaron rendimientos positivos, donde esta Ultima registré el quinto
mes consecutivo al alza en EEUU. Los movimientos dentro del mercado fueron provocados principalmente por el apetito por riesgo de los
inversionistas y por lo ocurrido en la reunion de la Reserva Federal estadounidense. Con respecto a esta ultima, el comité decidié mantener la
tasa de instancia en niveles de entre 5,25% y 5,50%, que ya se encontraba internalizado por el mercado. El protagonismo fue para la
actualizacion del “dotplot”, conjunto de proyecciones de cifras macroecondémicas que trimestralmente entregan los propios miembros de la
Fed. En el cuadro, la Reserva Federal mantiene el escenario de recortes de tasas estipulado en su version de diciembre, donde se vislumbran
tres recortes de TPM durante 2024 de 25 puntos basicos cada uno. En Europa, Christine Lagarde, mostré un tono menos restrictivo que en
reuniones previas, pero manteniendo que evaluaran reunién a reunién la necesidad de ajustar la TPM.

Principales noticias de marzo @ ¢{Qué esperamos para el mes?

En Estados Unidos, los indicadores econdmicos muestran fortaleza, como « Continuidad de la politica monetaria en Estados
PMls y produccion industrial. Ademas, hay cierta persistencia en la inflacion y Unidos y evolucién de sus principales cifras
niveles de confianza soélidos, mientras que el mercado laboral muestra econdmicas.

limitadas sefales de holgura. Las presiones inflacionarias persisten debido a

las expectativas de una mayor demanda impulsada por el buen desempeno » Continuacion del ciclo de recortes de tasas de interés
econdémico. en Chile y en Brasil.

En la Eurozorja, la .act\wdad econom\ca se mantiene e;tablg,’ cgn la «  Evolucién del escenario global de bajo crecimiento vy
manufactura e industria en terreno contractivo. El empleo y la inflacion siguen mayor persistencia inflacionaria.

a la baja, mientras que la medida subyacente de precios se mantiene por

encima del 3%. * Evolucion de la situacion del sistema bancario en

En China, hay senales de mejora en el sector industrial, pero adn se ve mucha Estados Unidos y Europa.

debilidad por el lado del consumo interno. Aunque la inflacion aumentd en
febrero debido al efecto del ano nuevo chino, esto alin no indica un cambio de
tendencia claro. El mercado esta a la espera de estimulos mas significativas, +  Evolucién de los conflictos y tensiones geopoliticas.
para mejorar la confianza del consumidor, que se encuentra en niveles

historicamente bajos.

* Evolucién del precio de petréleo.

En Brasil, el Banco Central recorté en 50 puntos base la tasa de interés en su
ultima reunion, situandola en 10,75%. En México, el Banco Central recortd la
tasa de interés en su Ultima reunidn, pero destacando las amenazas
persistentes para la inflacion. En Chile, el IMACEC de febrero presenté un
incremento de 4,5% respecto al mismo mes del ano anterior, el que estuvo
muy por sobre lo esperado y registrando un crecimiento en todos los sectores
de la economia. Por otro lado, la inflacion de febrero aumentd un 0,6%,
sorprendiendo al mercado, situando la medida interanual en 4,5%. Ademas, el
Banco Central recorté la TPM en 75 puntos base, posicionandose en 6,50%.
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Respecto de nuestra estrategia de inversiones, el escenario central todavia muestra una leve reduccion en el ritmo de crecimiento de la
actividad global hacia la segunda mitad de 2024. La inflacion ha mostrado cierta desaceleracion en el margen, dando espacio para que
se comience a hablar de recortes de tasas en algunas economias desarrolladas hacia el ultimo trimestre del ano. La actividad
econdémica por su parte refleja cierta resiliencia. Creemos que las tasas de interés no caerian con la fuerza ni en los plazos que el
mercado estaria estimando y permanecerian en niveles elevados por mas tiempo del anticipado. Los desarrollos de las udltimas
semanas confirman que la tasa de politica monetaria en EE.UU. no se recortaria con la velocidad estimada hace unos meses y que por
ahora deberan mantenerse elevadas esperando lograr la convergencia inflacionaria en el horizonte de politica monetaria, sin grandes
presiones por el lado de la economia real. La Reserva Federal ha sido enfatica en la importancia de monitorear que los datos
econdmicos muestren que tanto la actividad como el nivel de precios evolucionen en el sentido correcto y no tomar decisiones
apresuradas.

Para el posicionamiento entre las principales clases de activo, para el mes mantenemos una posiciéon neutral en acciones, renta fija y
caja.

En cuanto a exposicion geografica, mantenemos selectivamente nuestra exposicion en renta variable de EE.UU., considerando la
fortaleza que han mostrado los ultimos datos econémicos.

Ademads, mantenemos la exposicion neutral a renta variable de Europa desarrollada. El sentimiento en la regién ha mejorado en vista
de que la inflacion muestra ceder con algo mas de fuerza y que ello pueda llevar al Banco Central Europeo a considerar recortes, quizas
en un horizonte mas cercano que la Reserva Federal en Estados Unidos. Las valoraciones ofrecen puntos de entrada atractivos, sin
embargo, la actividad econémica sigue mostrando debilidad en el margen. Para Asia Emergente mantenemos un posicionamiento
neutral. Sin embargo, se mantiene la sub exposiciéon a China en vista de los problemas estructurales que muestra su economia. En
Japén mantenemos una ligera sobre exposicion. Con respecto a Latinoamérica, mantenemos nuestra posicion neutral, en vista de un
escenario econémico algo mas incierto. Finalmente, en relacién con la renta variable local, neutralizamos nuestra exposicion en vista
de las sorpresas positivas que hemos visto en actividad.

Respecto de la porcién invertida en renta fija internacional, mantenemos neutral la exposicién a instrumentos Investment Grade y
proponemos una ligera sobre ponderacién a deuda emergente y High Yield, reduciendo ligeramente la duraciéon en todos estos activos.

En cuanto a la renta fija nacional, la estrategia de cara a 2024, reduce paulatinamente las duraciones de modo de aprovechar de mejor
forma el ciclo de recortes en las tasas de interés y su potencial impacto en la parte corta de la curva. En términos de moneda,
mantenemos un posicionamiento a favor de la UF, en vista de que 2024 esta demostrando ser un afio mas inflacionario de lo que el
mercado estimaba anteriormente.

Los principales riesgos para el mes son: (1) Rebrotes inflacionarios: Datos inflacionarios que reflejen que el nivel de precios se mantiene
elevado y que esto conlleve a que los bancos centrales deban seguir incrementando sus tasas rectoras. (2) Nuevo cambio en el
sentimiento en contra de la toma de riesgos: Un escalamiento en las tensiones geopoliticas que impliquen nuevamente volver a un
posicionamiento mas defensivo, a mas preocupaciones en relacién con el precio de las materias primas, la apreciacion del délar, y a
expectativas de mayor inflacion.
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H Febrero m Marzo
1 Fuente: BlackRock al 31/03/19.

La informacién entregada no debe ser considerada como un consejo o recomendacion para la adquisicion o venta de valores. Principal no garantiza la exactitud de la informacion, la que
no debe ser entendida como una recomendacion de inversién ni como un pronéstico cierto o proyeccién de rentabilidad. Esta informacion no pretende representar el funcionamiento de
ninguna inversién en particular. La rentabilidad pasada no es un indicador confiable de la rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar decisiones de inversién. La rentabilidad

de las inversiones es variable.
Fondos internacionales inscritos en el registro de valores extranjeros que lleva la comision para el mercado financiero (CMF)

Cartera en Movimiento

Encuentra el fondo que mejor se ajuste a tu perfil, y deja que tus inversiones lleguen lejos,
de la mano de nuestros expertos.
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