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Informe Cambiario
s

PRINCIPALES ALCANCES

Los bancos centrales de economias avanzadas se preparan
para entregar estimulo monetario, bajo un escenario de
mayores riesgos a la actividad econémica global. La FED de
EE.UU. recortaria su tasa de politica monetaria en la reunion
de julio para luego situarla en el rango 1,50-1,75% hacia fin
de afio. Los precios de activos financieros incorporan incluso
recortes adicionales hacia 2020.

La inminente introduccion de estimulo monetario ha sido
recogido positivamente por los mercados financieros. Las
monedas de economias emergentes se han apreciado frente
al ddlar, particularmente monedas de América Latina,
mientras las tasas soberanas globales han subido ligeramente
en el margen.

La actividad econémica global, en tanto, muestra sefiales de
desaceleracion. Las expectativas de manufacturas se vuelven
contractivas y el comercio mundial se desacelera con fuerza
en el primer semestre del afio, recogiendo la tension
comercial entre EE.UU. y China. El precio del cobre se
muestra contenido y las posiciones especulativas en contra
de su precio alcanzan maximos desde mediados de 2016.

Bajo este escenario, el tipo de cambio local ha cotizado en
torno a 680 $/USD a la espera de definiciones en politica
monetaria global y sefiales respecto a la situacion comercial
entre EE.UU. y China.

Hacia el segundo semestre, sin embargo, se advierten
mejores perspectivas para la moneda local, de la mano con
factores idiosincraticos. Las cifras econdmicas locales
repuntarian en los préximos trimestres, acorde con un sector
minero que aportaria al crecimiento econémico. El Banco
Central, en tanto, recortaria la TPM a 2,00%, considerando la
ausencia de presiones inflacionarias y la brecha de capacidad
vigentes en la economia

El avance en las reformas econdmicas domésticas, en tanto,
podrian mejorar los indicadores de confianza, traduciéndose
en presiones apreciativas para la moneda local, auin
considerando que la correlaciéon entre confianza doméstica y
tipo de cambio se ha perdido en lo reciente, bajo un escenario
global que ha dominado en el mercado cambiario.

Con todo, sujeto a una moderacién de los riesgos externos los
fundamentos econdémicos llevarian al tipo de cambio a
situarse en 670 $/USD hacia fin de afio y en 650 $/USD en
2020. El estimulo monetario en EE.UU. mejoraria el
sentimiento de mercado hacia economias emergentes, a la
espera de definiciones en materia comercial con China,
mientras en Chile, el recorte de tasa de interés, moderaria
apreciaciones adicionales.
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Proyeccion paridades relevantes

Spot 1M 3M 6M 1A

CLP/USD 686 680 670 670 650
A Forward -2 -12 -12 -32
EUR/USD 1,12 1,12 1,13 1,14 1,14
A Forward 000 000 000 -001

Evolucién paridades seleccionadas
(rentabilidad respecto al dolar de EE.UU., porcentaje)

Rusia EE— 11%
Canada ——
México 3y

Brasil I 3%

Sudéfrica N 3%

Peru 2%

Colombia m 2%

Japdn m 2%

Chile -, 1%

India m 1%
EE.UU. - 1%

Nueva Zelanda 1 0%
China 0%
Australia 0% |

Suiza 1% 1

Reino Unido 2%

Euro 2% .

Corea -5% EE—

Suecia .59 I
Turquia -7% —

Argentina 119, m—————

1M mYTD

Fuentes: BCI Estudios y Bloomberg
Cierre Estadistico: 19 de julio de 2019
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En julio se moderan parte de los riesgos que han Volatilidad en renta variable y renta fija

llevado a una importante volatilidad en los meses (porcentaje)
previos, particularmente en el mercado de renta fija. 40 6,5
Las sefales de los bancos centrales respecto a
entregar mayor estimulo monetario en la coyuntura 35 6,0
ha sido recogido positivamente por los mercados
financieros. 30
55
La volatilidad ha disminuido y las tasas soberanas de 25
economias avanzadas muestran algun repunte, a la 5,0
espera de mayores definiciones en politica 20
monetaria global. Se reanudan, a su vez, las is
negociaciones comerciales entre EE.UU. y China, s ’
ayudando a descomprimir las tensiones financieras
predominantes en el primer semestre. o 4,0
Las monedas, en tanto, se han apreciado frente al 35
dolar, bajo expectativas de recorte de tasa de interés > '
por parte de la FED de EE.UU. Asimismo, las
monedas de América Latina muestran una fuerte 0 3,0
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Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg
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Evolucion monedas frente al dolar
(enero 2019:0%)
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El délar pierde fuerza a nivel global, en linea con los
riesgos de un menor dinamismo econdémico hacia el
mediano plazo y recogiendo los efectos negativos de
la tensidon comercial entre EE.UU. y China. Ello ha
contribuido a que monedas de economias
emergentes, entre ellos, el peso chileno recuperen
valor en el margen. Las monedas de América Latina,
lideran los avances en este ambito.

Pese a ello, las expectativas econdmicos contindan
debilitdndose. Las expectativas de manufacturas se
han desacelerado con fuerza y la mayoria de las
economias desarrolladas ya muestran perspectivas
contractivas para el sector. La tension comercial
entre China y EE.UU., se evidencia en un menor
comercio mundial. Las cifras a abril ya detectan una
fuerte  desaceleracion del comercio exterior,
entregando argumentos para un menor crecimiento
econdmico global en lo préximo.

En EE.UU., sin embargo, se levanta una disyuntiva
de cara al mercado, considerando que las actuales
cifras econémicos continan en terreno saludable y
dan cuenta de una economia que crece con fuerza
en algunos ambitos, particularmente en el mercado
laboral.

Evolucién Expectativas de Manufacturas
(indice difusion, umbral:50, MV3M)
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Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg
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EE.UU. Crecimiento PIB
(variacion t/t anualizado, porcentaje)

16 I 0L oive 17 1 0L Ive 18 Il LIV
mmm Consumo privado I Inver. Bruta
I Exp. netas Il Gasto publico
=t P|B

El crecimiento PIB del primer trimestre para EE.UU.
se sitlo en 3,1% t/t anualizado, reflejando el positivo
dinamismo que prevalece en la economia
norteamericana, peros se advierten sefiales de
menor crecimiento para adelante. Las perspectivas
apuntan a un crecimiento PIB en torno a 1,5% t/t
anualizado para el segundo trimestre, al tiempo que
la produccion industrial y el consumo se ha
moderado en el margen.

El mercado laboral, en tanto, continio robusto y la
tasa de desempleo permanece en minimos y la
creacion de empleo supera ampliamente los
promedios histéricos. Para adelante, sin embargo,
asoman importantes riesgos para el crecimiento
econdmico y las sefiales desde la FED dan cuenta
gue sera necesario dotar de estimulo monetario a la
economia para sostener el actual dinamismo.

Segun la FED de Nueva York, los precios de activos
incorporan una probabilidad de 32% para una
recesion econémica para EE.UU. en un horizonte de
12 meses, reflejando la incertidumbre que se ha
instalado de cara al crecimiento econémico de los
préximos afnos.

19

EE.UU. Creacion de empleo y tasa desocupacion
(variacion mensual, miles, porcentaje)
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Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg, BEA, FED NY
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EE.UU. Evolucién Inflacion y expectativas FED EE.UU. Compensacion Inflacionaria
(variacién anual, porcentaje) (porcentaje)
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EE.UU. Trayectoria prevista para FFR por precios
En precios, la inflacion permanece contenida en de activos

EE.UU y las proyecciones de la FED se han ajustado (porcentaje)
a la baja para la inflacion de 2019. La inflacion 30
implicita en precios de activos mostraba un fuerte

descenso para plazos medios y largos, pero las 2,8
sefiales de conducciébn monetaria por parte de la
FED han aportado a una recuperacion en las
perspectivas. 2.4

2,6

Existe espacio por parte de la autoridad monetaria 2,2
para entregar mayor estimulo a la economia y los
precios de activos recogen un importante ajuste en la
tasa de politica monetaria hacia 2020. Segin los
precios de activos, el rango de tasa fed funds se
ubicaria en 1,25-1,50% hacia fines del proximo afio, 1,6
lo que sugiere un ciclo de recortes que comenzaria

en la reunion de julio de este afio. 14

2,0

1,8

. . 1,2
El escenario base incorpora que el rango de tasa de

interés en EE.UU. se ubique en 1,50-1,75% a finde 19

afio, con la posibilidad de recorte de S0pb en la ene.18 ago.18 mar.19 oct.19 may.20 dic.20 jul.21
reunion de julio. Sujeto a la evolucion de los riesgos,
podrian existir recortes adicionales 2020, como
escenario alternativo.

e e =« Futuros 12m = = =« Futuros 6m
Futuros Spot Fed Funds

Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg.
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Con ello, se han moderado las tensiones financieras,
recogiendo un actuar decidido por parte de la FED
para dotar de mayor estimulo a la economia. La
curva de rendimiento soberano de EE.UU. se ha
empinado en el margen, Iluego de caer
sostenidamente en los meses previos.

La parte corta de la curva continda invertida,
previendo un ciclo de expansividad en la conduccién
monetaria. La tasa a 10 afios de esa economia se
sostiene en torno al 2,00%, que subiria
gradualmente para situarse en torno a 2,50% hacia
fines de 2020, luego de los recortes en tasa de
politica monetaria.

Bajo este escenario, se anticipa una moderacion de
la tendencia apreciativa del dolar a nivel global. Las
variables fundamentales del dolar dan cuenta de una
sobrevaloracion de la moneda norteamericana frente
a sus promedios historicos., El tipo de cambio real y
multilateral para EE.UU. se ubica cerca de 10% por
sobre promedios. Ello podria comenzar a revertirse
en la medida que se adviertan menores diferenciales
en tasa de interés.

EE.UU. Proyeccion Treasury-10
(porcentaje)
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Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg

EE.UU. Curva de rendimiento soberano

(porcentaje)
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EE.UU. Tipos de cambio
(2010:100)
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Probabilidad Implicita en Opciones
de paridad Euro-Ddlar prox. 3 meses
(porcentaje)

6%

5%
Spot

4%

3%

2%

1%
-1M

0%

1,00 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25

Para el resto del mundo, en tanto, las cifras del
primer trimestre dan cuenta de wuna fuerte
desaceleracion de la actividad. Algunos bancos
centrales han comenzado un ciclo de estimulo
monetario y destacan los recortes en tasa de interés
de Nueva Zelanda, Australia y Chile, entre otros.

Se anticipa que el resto de los paises de América
Latina y Asia entreguen mayor estimulo monetario de
cara al segundo semestre. En Europa, en tanto, el
Banco Central Europeo habria dado lineamientos
para un nuevo programa de estimulo monetario, que
podria comprender recortes en tasa de interés,
compra de activos y/o nuevas lineas de
financiamiento bancaria.

Se levanta el riesgo de un Brexit desordenado,
considerando que no se advierten avances en este
ambito previo al plazo definido de salida de la Zona
Euro en octubre de este afio. Pese a ello, se han
moderado las presiones depreciativas para el euro y
las opciones de moneda incorporan un 14% de
probabilidad que el euro cotice bajo 1,10 EUR/USD
en el préximo trimestre.

Diferencial de Tasas de politica monetaria
respecto a EE.UU.

(porcentaje)
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Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg.
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América Latina. Inflacion Ameérica Latina. Actividad Econémica Mensual
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje, MV3M)
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En América Latina se advierte un mejor sentimiento
de mercado, recogiendo avances en materia
econdémica y un menor riesgo politico, principalmente
en Brasil y Argentina. La reforma de pensiones de
Brasil continla avanzando en la discusion legislativa
para entrar a su fase final en el Senado, lo que es
leido p.ositivamente por Ios. mercados fir?ancierog En Spot 2019E 2020E 2021E
Argentina, en tanto, las cifras econémicas mejoran
levemente en el margen, pero los riesgos se centran
en el escenario politico de cara a la préxima eleccion
presidencial, cuya primera vuelta se define en
octubre.

América Latina. Consenso de proyecciones para
paridades
(moneda local vs dolar)

Se anticipa un mejor dinamismo econémico hacia el
segundo semestre, sujeto a la evolucion de los
riesgos externos. Los bancos centrales, en tanto,
optarian por recortes en tasa de interés en lo
préoximo, considerando la ausencia de presiones
inflacionarias. Los riesgos en la regién, sin embargo,
se centran en México y sefiales difusas respecto a la
conduccion econémica. Las perspectivas de
crecimiento PIB se han revisa a la baja para 2019 y
se ubican en torno a 1,0%

Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg
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China. Crecimiento PIB
(variacion anual, porcentaje)

18
16
14
12

10

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

e P| B SerViCiOS === P|B Industria y CONStrucCion e p|B

En China, las sefiales de menor dinamismo se
contraponen con las esfuerzos econémicos por parte
de las autoridades para evitar una desaceleracion
abrupta en el crecimiento. El PIB del segundo
trimestre crecid 6,2% a/a, en linea con lo previsto y
reafirmando la tendencia de desaceleracion.

El sector de industria y construccion, en tanto, se ve
presionado a la baja, mientras el sector servicios
también se desacelera en el margen. Otros
indicadores de actividad, como la produccion
industrial y eléctrica dan cuenta de un menor
dinamismo, pero las cifras de junio muestran un
ligero repunte.

Las autoridades econdémicas continan estimulando
la economia via inyeccion de liquidez al mercado
financiero. La moneda, en tanto, ha cotizado estable
en el {ultimo tiempo luego de una fuerte depreciacion
en los meses previos y el RMB offshore cotiza en
torno a 6,9 CNY/USD. La situacién comercial con
EE.UU. entrega riesgos a la baja para la actividad
econdmica. El escenario base establece avances en
materia comercial en vias a alcanzar un acuerdo en
el mediano plazo.

China. Produccion Industrial y Eléctrica
(variacion anual, porcentaje, MV3M)
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Fuentes: BCI Estudios y Bloomberg.
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El precio del cobre, en este ambito, se muestra
contenido. Las posiciones especulativas recogen
mayores apuestas en contra del precio del cobre bajo
este escenario de disputa comercial y menor
crecimiento econémico global. Las posiciones cortas
netas frente al cobre se encuentran en su mayor
nivel desde mediados de 2016.

Las importaciones de cobre desde China, en tanto,
se desaceleran y caen cerca de 20% al/a en la
primera mitad de 2019, en respuesta a los impactos
de la guerra comercial, entre otros factores.

Los inventarios del metal, en tanto, permanecen en
minimos, lo que entrega algin sustento fundamental
para una recuperacion en el precio del cobre, sujeto
gue las posiciones especulativas recojan un mejor
sentimiento de mercado. Bajo una moderacion de los
riesgos externos, el precio del cobre se ubicaria en
2,85 USD/Ib hacia fin de afio y en torno a 3,10
USD/Ib hacia 2020. Los riesgos a esta proyeccion,
sin embargo, se encuentran sesgados a la baja.

Cobre. Inventarios
(miles de toneladas)
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Fuentes: BCI Estudios y Bloomberg.
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Chile. Evoluciéon Imacec
(variacion anual, porcentaje)
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En el ambito local, las cifras econdmicas no

muestran un cambio significativo en las perspectivas.
La actividad se recupera gradualmente en el
segundo trimestre y expectativas incorporan un mejor
crecimiento de cara al segundo semestre. La mineria
resta crecimiento a la actividad econémica, situacion
gue se revertiria en los proximos trimestres. Con ello,
el crecimiento PIB de 2019 se ubicaria en 2,9%.

La inflacién, en tanto, permanece contenida y se
ubicaria en 2,8% hacia fin de afio. La inflacion de
servicios permanece contenida, al igual que la
inflacion subyacente que se ubica en torno al 2,0%

Tras la decisidon de recorte en TPM por parte del
Banco Central en junio, las tasas de interés
permanecen en minimos, recogiendo la posibilidad
de un recorte adicional por parte de la autoridad
monetaria. El escenario base incorpora TPM en
2,00% hacia fin de afio, mediante un recorte de 50pb
en la reunion de septiembre, para luego una
mantencion prolongada hasta el segundo semestre
de 2020. En caso que el escenario econémico se
deteriore, el escenario alternativo es coherente con
una TPM en 1,50% hacia el proximo afio.

Chile. Evolucion Inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: BCI Estudios, Banco Central de Chile, Bloomberg
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Chile. Tipo de cambio real y promedios de largo Chile. Tipo de cambio multilateral y promedios

plazo de largo plazo
(1986:100) (1998:100)
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Las variables fundamentales para el tipo de cambio

no muestran cambios significativos. El tipo de cambio Chile. Confianza Empresarial y tipo de cambio
real se ubicaria en torno a su promedio de largo (Indice difusion, umbral 50ptos, $/USD)
plazo en lo préximo, para luego retroceder, en linea 65 400
con el escenario base. El tipo de cambio multilateral,
en tanto, se ubica en torno a sus promedios, luego de 60 450
ubicarse algo por debajo a comienzos de afio.

. : . . 55 500
Bajo un escenario de incertidumbre en el plano
externo, la correlacion entre la confianza econdmica
domeéstica y el tipo de cambio se ha desalineado. En 50 550
este ambito, una moderacién de los riesgos externos,
podria mejorar el sentimiento de mercado local, 45 600
recogiendo la confianza empresarial que permanece
en niveles optimistas. Asimismo, avances en las 20 650

reformas econdémicas podria contribuir a mejores
perspectivas de confianza para la economia
doméstica, que se podria traducir en presiones 35 700
apreciativas para la moneda local.

30 750
Los flujos sobre peso chileno, en tanto, no muestran 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
movimientos en julio, coherente con un tipo de
cambio estable en 680 4/USD, luego de un arme de e====|MCE  ====Tipo de cambio ($/US$) (Der.) (Inv.)

carry trade de UDS4.600 millones observado en junio

Fuentes: BCI Estudios, Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Posiciones Offshore
(millones de délares)
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-24.000

700
-26.000
-28.000 720

ene.18 may.18 sept.18 ene.19 may.19

e Pos. Offshore e |JSD/CLP (der.) (inv.)

Las opciones sobre peso chileno, en tanto, entregan
un 25% de probabilidad que el tipo de cambio suba a
700 $/USD en los préximos tres meses. La
distribucion de probabilidades, a su vez, entrega un
20% a que el tipo de cambio cotice bajo 660 $/USD
para el mismo horizonte.

Con todo, el escenario base incorpora una
moderacién de los riesgos externos, sujeto a
avances en las negociaciones comerciales entre
China y EE.UU. Una mayor expansividad monetaria
por parte de los bancos centrales, en tanto,
contribuiria a mejorar el sentimiento de mercado
hacia monedas de economias emergentes, entre
ellos el peso chileno. Un repunte de la actividad
economica local en el segundo semestre y aumento
en la confianza, si las reformas econdmicas
contindan avanzando, seria recogidos
favorablemente en el mercado cambiario.

Los fundamentos econdémicos, y el diferencial de tasa
de interés, llevarian al tipo de cambio a 670 $/USD
hacia fin de afio y en torno a 650 $/USD de cara a
2020. Los riesgos a este escenario se encuentran
equilibrado.

Puntos Forward sobre peso chileno
($/US$)
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=@ Spot =@=-1M
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Probabilidad implicita en opciones de paridad
peso-délar prox. 3 meses
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Fuentes: BCI Estudios, Bloomberg y Banco Central de Chile.
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