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Durante el mes de septiembre mantenemos exposicion neutral a renta variable y una vision positiva en instrumentos de deuda de largo
plazo.

En el @mbito local seguimos prefiriendo la deuda en UF, junto con buscar mayores plazos, mientras que por el lado de la renta variable, mantenemos
un posicionamiento con subexposiciones en Asia Emergente y mayor exposicion en Brasil.
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Economia

v' Se reaviva tension comercial entre China y EE.UU ante el nuevo incremento de tarifas desde ambas partes.

v Mercados a la espera de la proxima reunion de la Reserva Federal este 18 de septiembre, en la que se espera exista un recorte
adicional de 25 bps.

v' Se mantiene la volatilidad en el Reino Unido, donde Boris Johnson encabeza la salida de la Union Europea, la que hasta el momento,
seria sin un acuerdo.

v En Chile los ultimos datos de actividad han sorprendido al mercado a la baja, razén por la cual se realiza un recorte en la proyeccion
de crecimiento para el 2019 al rango de 2,25% - 2,75%.

'ﬁl_ll_l Mercado

v’ Conflictos comerciales entre USA y China gatill6 una caida en el precio de activos de riesgo, una caida de las tasas de interés de
nivel global y apreciacion de monedas de refugio.

v Escenario global de caida en tasas de interés contintia presionando las tasas locales a la baja.

v En linea con la caida de los mercados acciones, el precio del cobre se mantiene en torno a 2,60 $US/Ib.

v Délar mantiene tendencia apreciativa durante el mes de agosto, atribuido en parte a un incremento en la percepcién de riesgo, efecto
directo de la “guerra comercial”.

v' Mercado accionario brasilefio se ha apreciado alrededor de un 8,67% en lo que va del afio. Adicionalmente, creemos que aunque ha
existido volatilidad por conflictos internos, el avance en la reforma de pensiones seria positivo para los retornos del indice.

I] Riesgos

v Escalada en la guerra comercial podria gatillar un incremento en la aversién al riesgo del mercado y mayores caidas en los activos
de riesgo.

v’ Presiones inflacionarias podrian poner en riesgo politicas expansivas de los bancos centrales, impactando negativamente a las
condiciones financieras globales.

v/ Una mayor desaceleracion en China traeria un potencial efecto negativo en el crecimiento mundial, comercio, y caida en el precio de
las materias primas.

v" Un incremento en la probabilidad de una potencial salida sin acuerdos del Reino Unido de la Unién Europea.

v Altos niveles de endeudamiento en mercados desarrollados y emergentes, destacando EE.UU., Europa, Japén y China, podrian
generar distorsiones en los precios de los activos e incrementar la fragilidad de los mercados.



VISION DE LOS
MERCADOS

“Continua la volatilidad en los mercados globales”

Eduardo Villablanca Puglisevich

Portafolio Manager Asset Allocation
Itall Administradora General de Fondos S.A

Durante agosto se mantiene el foco de atencién de los mercados en EE.UU. tiene la retérica proteccionista en la popularidad de Donald Trump,
y China. Durante el mes tuvimos la reunion del G7, en donde los pensamos que la tension se mantendra durante un tiempo mas, debido a
inversionistas esperaban algun acercamiento entre ambas potencias. que ademas genera presiones sobre la reserva federal para mantener una
Lamentablemente, ante la falta de acuerdos EE.UU. anuncié una nueva politica monetaria mas expansiva, hecho que favorece a Donald Trump. En
ronda de tarifas para productos importados desde China, incluyendo base a lo anterior, pensamos que se mantendra la tensién, hasta estar mas
articulos como celulares, computadores y video juegos entre otros. Ademas cerca de las elecciones en EE.UU.

incrementd las tarifas sobre productos que anteriormente ya habian sido

castigados con aranceles. Por otra parte, China respondi6 estableciendo Seguimos pensando que los riesgos de una recesion en el corto plazo en
nuevas tarifas a productos importados desde EE.UU. como la soya y EE.UU. siguen siendo bajos, respaldado por un mercado laboral expansivo y
automoviles. Estos factores incrementaron la incertidumbre entre los crecimiento econémico por sobre el potencial; los principales drivers a futuro
inversionistas, desencadenando un escenario de mayor volatilidad. siguen siendo las politicas monetarias de los principales bancos centrales y

. . los conflictos asociados a las tensiones comerciales.
Durante el mes de agosto, ante los factores mencionados anteriormente, el

ACWI (All Country World Index) cayé un -2,0%, siendo arrastrado Pese a un recorte en las proyecciones de crecimiento, fundamentalmente
principalmente por mercados emergentes con una caida de -4,9%, ante !05 seguimos viendo un crecimiento positivo a nivel global. Por el lado de las
temores de una desaceleracion global por efecto de la guerra comercial. valorizaciones, mercados emergentes estan transando con descuento en

Para el mes de septiembre hay una nueva reunion de la reserva federal en
EE.UU. en donde se espera que confirmen el mensaje expansivo para dar
espacio a nuevos recortes en la tasa de politica monetaria, lo que podria
bajar el nivel de incertidumbre entre los inversionistas.

comparacion a sus valorizaciones histéricas. Ante el aumento de volatilidad
visto el dltimo tiempo por efecto de la guerra comercial, mantenemos nuestra
posicion neutral en renta variable. Pese a que seguimos teniendo un sesgo
positivo en renta variable ante la espera de resultados positivos en la

En Latinoamérica, mantenemos nuestra visién positiva en Brasil. Durante el negociacion entre EE.UU. y China, preferimos mantener el nivel de riesgo de
mes de agosto se logré aprobar el texto de la reforma de pensiones en la los portafolios acotado ante el incremento en la volatilidad que hemos tenido
camara de diputados, se espera que para octubre la reforma esté finalmente durante los Ultimos meses.

aprobada luego de que se someta a votacion en la camara alta. Esto podria
generar un escenario positivo para enviar otras reformas, como por ejemplo
una reforma tributaria.

En Argentina, las elecciones primarias presidenciales dieron por ganadora a ¢Qué cambiamos en septiembre?
la dupla Fernandez/Fernandez, lo que trajo de vuelta los temores de un
nuevo gobierno peronista con Cristina Fernandez como vice presidenta. Ante
esto la reaccion de los mercados fue bastante negativa, gatillando una caida
generalizada en los activos argentinos, obligando al Gobierno y Banco
Central a imponer restricciones a las salidas de capital y compra de divisas
para controlar la situacion.

am o )
Vision global

Nuestro escenario base sigue contemplando un acuerdo entre EE.UU. y
China, sin embargo, si consideramos las elecciones presidenciales en
EE.UU. en noviembre del 2020 y tomamos en cuenta el efecto positivo que
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Fondos Mutuos Itau Gestionados — Categoria “Balanceados”

FM Itat Gestionado FM Itad Gestionado FM Itau Gestionado
Conservador Moderado Agresivo
Instrumentos de renta variable Instrumentos de deuda .
“Bancos Centrales Purante agosto e inicios de septiembre se ha Comunicado Banco Central de Chile | Septiembre
. . visto como el crecimiento a nivel global sigue . _
Intentan 1m pu Isar debilitado, en parte explicado por la escalada Un nuevo recorte de 0,5%, lleva la tasa de politica monetaria (TPM) desde 2,5%

hacia un 2,0% en septiembre, acompafiado de un comunicado que reafirma una
postura expansiva para las proximas reuniones. Lo anterior se sustenta en un
lento repunte hacia la inflacion objetivo de 3%, los débiles datos de
actividad local y un continuo deterioro del escenario externo, que sigue
afectando negativamente las expectativas de crecimiento.

la economia” en el conf_llcto comercial f:ntre _E_s_tados
Unidos y China, cuya resolucion definitiva ha
continuado generando incertidumbre en el
corto plazo.

En linea con lo anterior, el BCCh afirma que “el recrudecimiento del conflicto
entre EE.UU y China ha incrementado la desconfianza por la imposibilidad
de predecir los cambios de tono, anuncios y contramedidas”, lo que sumado a
un posible Bréxit sin acuerdo y la incertidumbre generada por Alemania,
Italia y Argentina los ultimos meses, abre la posibilidad de bajas adicionales en
las tasas locales, en medio de un escenario de menor tolerancia al riesgo en
respuesta al aumento en la volatilidad a nivel global.

Actividad e Inflacion

El comunicado del BCCh explica que si bien la inflacibn de bienes fue algo
mayor a lo esperada, esta fue impulsada principalmente por la variable
“Paquete Turistico”, dato que es histéricamente volatil, y que por lo tanto, no es
un punto decisivo para revisar la postura expansiva para este afio. En contra
parte, la inflacion de servicios ha estado por debajo de lo esperado.

) En términos de actividad , el IMACEC (indice Mensual de Actividad Econémica)
> correspondiente a julio 2019 crecido 3,2%, en comparacién con igual mes del
afo anterior. Dato que se encuentra bastante por debajo de las proyecciones
de crecimiento comunicadas por Hacienda a principios de afio (3,50% periodo

M Paises con politica monetaria expansiva

Bl Paises con politica monetaria contractiva 2019). Esta informacion justifica en parte la decision de efectuar recortes
adicionales en la TPM y reducir las proyecciones de crecimiento para este afo
Tal como muestra el mapa anterior, a nivel global, los bancos centrales entre 2,25% - 2,75%.
intentan darle un empuje adicional a las distintas economias, para frenar la
desaceleracion en el crecimiento y darle un impulso adicional a la inflacion Dado todo lo anterior, durante el mes de septiembre continuamos viendo
mundial. algunas correcciones en las tasas locales en lo que queda del afo.

Fuente: Bloomberg / Itad Administradora General de Fondos Fuente: Banco Central de Chile



IPC agosto 2019 indice de precios al consumidor agosto 2019

“Levemente por sobre el dia viemes 06 de
19% 0,7% 2,2% 2,7% 0,13 :
' : ' ' ”” agosto, el Instituto
el mercado N%cional de Estadisticas
5% 0,1% 2,1% 2,0% 0,006
4% 0.6% 2206 0,2% 0,022 (INE) publico eI_ IP_C correspondiente al mes de agosto, el cual
registré una variacion mensual de 0.2% y un alza a doce meses
15% -0,1% 2,9% 3,6% -0,016 de 2.30%, dato mensual que se encuentra levemente por encima
de lo esperado por el mercado.
7% 0,3% 2,2% 1,9% 0,017
8% 0,1% 2,2% 2,8% 0,010 Dentro de las divisiones que mas destacaron al alza, se
13% 0.1% 0,4% 1.1% 0,011 destgc()_ “Al?mentos y Bebidas no Alcohdlicas” (0.79%) con
£l 1 6% 5 4% 3 9 0.080 una incidencia de 0.130 puntos porcentuales (pp) y “Bienes y
’ o o o ’ Servicios Diversos” (1.00%) con 0.051 pp de incidencia.
% 0,3% 2,9% 4,0% 0,020 Mientras que en contraposicion, la division de “Comunicaciones”
7% 0,0% 4,5% 4,9% 0,000 fue la que presentd la mayor caida (-1.6%) con una incidencia
6% 0,3% 1,8% 2,9% 0,016 de -0.051 pp.
B LA Lbe 2t Ll En relacién al IPCSAE, la inflacién descontando alimentos y
_ energia, registro una variacion mensual de 0,10% y 2,30% a doce
*Fuente: ine.cl meses, aln distante al 3,00% objetivo.

Durante agosto y la primera parte de septiembre el mercado de tasas continta a la baja, explicado por los débiles datos de actividad local que han
estado situados por debajo de lo esperado por el mercado, una inflacion que no repunta hacia el objetivo del 3%, presiones expansivas desde los
bancos centrales a nivel global y un escenario externo de alta volatilidad. En este contexto, se encuentran los recientes resultados del IPOM,
mostrando desaceleracion generalizada en el crecimiento global y una creciente necesidad de estimulo en la economia local, en linea con esto y con el
escenario planteado en junio, el BCCh decide recortar 50 puntos base en la TPM, llevandola al nivel de 2%, que en conjunto con el sesgo expansivo del
comunicado, confirma nuestra vision para la reunién de diciembre, la cual no descarta recortes adicionales a los 50 bps ya en precio.

Adicionalmente, producto de lo anterior creemos que el mayor impulso monetario realizado en junio sumado al actual (septiembre), acompafiado de un
tipo de cambio local depreciado, se traducira en mayores niveles de precios en el mediano plazo, por lo que mantenemos un posicionamiento el
cual sobre pondera los instrumentos reajustables en largas duraciones.

En linea a todo lo anterior, y de manera de capturar valor dentro de una cartera diversificada, continuamos recomendando los fondos mutuos Itau
Dinamico, Itad UF Plus e Itat Latam Corporate, dependiendo del perfil de riesgo asociado a cada participe.
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Banco Central de Chile es un organismo autbnomo que tiene por objeto
velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos en Chile.

Banco Central Europeo.

Banco de Japén.

Se refiere a una politica monetaria mas expansiva o con menos tasa de
interés. Lo contrario de "Hawkish*

La duracion se refiere al vencimiento promedio ponderado de todos
los flujos de caja a ser pagados de un determinado bono y que se expresa en
tiempo (dias, afios). Una mayor duracién nos dice que el instrumento tiene una
mayor sensibilidad a los movimientos del mercado, y al contrario, duraciones
cortas nos dicen que el instrumento tendra una menor sensibilidad frente a
movimientos en las tasas de interés.

El Sistema de Reserva Federal es el banco central de los Estados Unidos.
Es una entidad autbnoma que esta encargada de custodiar parte de las reservas
de los “bancos miembros” estadounidenses: los federales, y los estatales
asociados voluntariamente.

El Fondo Monetario Internacional es una instituciéon que en la actualidad
reine a 189 paises, su sede se encuentra en Washington D. C., Estados Unidos.

Se refiere a una politica monetaria mas contractiva o tasas de interés
mas altas. Lo contrario a "Dovish".

Indicador Mensual de Actividad Econdmica, es un indice representativo
de la actividad econémica de Chile, abarcando alrededor del 90% de los bienes y
servicios que componen el PIB del pais y emulando por lo tanto parte de su
comportamiento.

Instituto Nacional de Estadisticas es un organismo estatal chileno que tiene
por finalidad realizar los censos generales de poblaciéon y vivienda, y producir,
recopilar y publicar las estadisticas oficiales del pais.

indice de precios al consumidor menos Alimentos y Energia.

Informe de Politica Monetaria es un documento elaborado por el BCCh,
cuyo propoésito principal es informar y explicar la vision del Consejo del Banco
Central sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacion.

El indice de Precio Selectivo de Acciones es el principal indice
bursatil de Chile, elaborado por la Bolsa de Comercio de Santiago. Corresponde a
un indicador de rentabilidad de las 30 acciones con mayor liquidez y presencia
bursatil.

(Inflation), se refiere al aumento sostenido en el nivel de precios de
bienes y servicios. Normalmente nos referimos a este concepto mediante el indice
de precios al consumidor (IPC).

Morgan Stanley Capital International es un proveedor de indices sobre
acciones, bonos y hedge funds que son utilizados como indices de referencia.

O tasa de cambio es la relacién entre el valor de una divisa y
otra, nos indica cuantas monedas de una divisa se necesitan para obtener una
unidad de otra.

Referente al apetito por riesgo de los inversionistas. Escenario de
bajo riesgo y de alto riesgo respectivamente.

Morgan Stanley Capital International All Country World Index, es un
indice que mide la representacion Large and Mid Cap en 23 paises con Mercados
Desarrollados y 23 paises con Mercados Emergentes.

Instrumentos de inversion cuya rentabilidad varia
de acuerdo con la fluctuacion de precio del instrumento, el que se ve influido por
diversos factores, entre ellos, las condiciones del mercado, la solvencia del
emisor, el desempefio de sus negocios, etc. No se puede saber con certeza
absoluta si su rentabilidad serd positiva o negativa. Estos instrumentos son las
Acciones, Instrumentos Monetarios, Cuotas de Fondos Mutuos, Cuotas de Fondos
de Inversion, Cuotas de Fondos de Inversion de Capital Extranjero, Cuotas de
Fondos de Capital Extranjero de Riesgo y Cuotas de Fondos para la Vivienda.

Instrumentos de inversion de deuda que otorgan una
rentabilidad fija y conocida, sélo en la medida que se el inversionista los mantenga
hasta su vencimiento. En este grupo estan los Bonos, letras hipotecarias, pagarés
bancarios, pagarés de Tesoreria e instrumentos reajustables a largo plazo o del
Banco Central (a mas de un afio).

Esta presentacién ha sido preparado por Itai Administradora General de Fondos S.A. como informacién a titulo meramente informativo, no pretende ser una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguno
de los instrumentos financieros y/o de inversion que en el se mencionan. La informacién aqui contenida se basa en datos provenientes de informacion publica, de fuentes que estimamos confiables, aunque no
podemos garantizar que éstos sean exactos ni completos. Las recomendaciones y estimaciones que aqui se emiten no estan exentas de errores de aproximaciéon ni podemos garantizar que ellas se cumplan, y
podran ser modificadas sin previo aviso. Los instrumentos financieros y/o de inversion a que se refiere esta presentacion pueden no ser adecuados para todos los inversionistas, de manera que éstos deben
obtener asesoria financiera independiente que tome en cuenta sus propios objetivos, perfil de riesgo y circunstancias. Con todo, el resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de la
informacion que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Este informe no podra ser reproducido total o parcialmente sin autorizacion previa de Itai Administradora General

de Fondos S.A.

Month over month es un método para comparar los resultados de dos o mas
eventos medidos en un periodo de tiempo, con los resultados de los mismos
eventos medidos en otro periodo de tiempo (o series de periodos de tiempo), de
forma mensualizada.

Siglas en inglés para: “Tratado de Libre Comercio de América del Norte”.

New York Stock Exchange, o Bolsa de Nueva York.

National Association of Securities Dealers Automated Quotation es la
segunda bolsa de valores electrénica y automatizada mas grande de los Estados
Unidos.

Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, es un
organismo de cooperacion internacional, compuesto por 34 estados, cuyo objetivo
es coordinar sus politicas econémicas y sociales.

Sobreponderacion. Concepto usado para expresar una
ponderacion positiva en los pesos de un activo dentro de una cartera, lo contrario
de “UW”.

Personal Consumption Expenditures, es un indice que mide los cambios de
precios al consumidor de bienes y servicios en Estados Unidos.

Producto Interno Bruto, conjunto de los bienes y servicios producidos en un
pais durante un espacio de tiempo, generalmente un afio.

Purchasing Managers Index, es un indicador macroecondmico que pretende
reflejar la situacion econémica de un pais basandose en los datos recabados por
una encuesta mensual de sus empresas mas representativas que realizan los
gestores de compras. Arriba de 50 significa crecimiento.

Referente a productos derivados, cuando se vende en futuro
esperando una baja de precios hasta que dicha posicidon sea cerrada.

Referente a productos derivados, cuando se compra en futuro
esperando un alza de precios hasta que dicha posicion sea cerrada.

El indice Standard & Poor’s 500 es uno de los indices bursatiles mas
importantes de Estados Unidos y se lo considera el mas representativo de la
situacion real del mercado. Se basa en la capitalizacion bursétil de 500 grandes
empresas que cotizan en las bolsas NYSE o NASDAQ.

O margen, es la diferencia entre el precio de compra y el de venta de un
activo financiero. También hace referencia a la diferencia entre los tipos de interés.

indice que busca medir los cambios y las diferencias entre la
publicacion efectivas de datos y las expectativas de mercado.

“Dividend Yield” o la rentabilidad de una empresa en funcién de
su dividendo, es por tanto una relacion entre Dividendo/Precio.

“Year over year” o Afio a Ao, es un método para comparar los resultados de
dos o0 mas eventos medidos en un periodo de tiempo, con los resultados de los
mismos eventos medidos en otro periodo de tiempo (o series de periodos de
tiempo), de forma anualizada.

“Year to date” o Ao hasta la fecha, se utiliza para designar el afio en curso.
Dolar medido en pesos chilenos (Dolar/Peso).

Subponderacion. Concepto usado para expresar una
ponderacion negativa en los pesos de un activo dentro de una cartera, lo contrario
de “OW”.

Itad Administradora General de Fondos S.A. es filial del Banco Itai Corpbanca, donde el Banco es solo agente para la colocacion de los fondos mutuos administrados por ella.



