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Activos chilenos: Esperar (analizar) y ver

Las elecciones para elegir a los miembros de la Comision Constituyente que arrojaron resultados inesperados golpearon
los precios de los activos chilenos, especialmente al mercado accionario que cayé 10% al dia siguiente de las elecciones.

Ciertamente el panorama politico plantea un desafio para las inversiones en activos chilenos. Es de esperar una mayor
volatilidad en los precios de los activos financieros, que prevaleceria en la medida que se vayan materializando los eventos
politicos que, ademas del proceso constituyente incluyen la eleccién presidencial y legislativa de fines de este afio. Y, a pesar
de que de ello resultard el marco institucional determinante del escenario estructural politico, institucional, econémico y
social de largo plazo de Chile, aun “queda mucho pafio que cortar”.

Proceso
Constituyente

Periodo de

Plebiscito .
isndel 0 _aemmmmmmea Plebiscito
Eleccién redaccién del - R ~~. e
Reforma - et Posible "> Constitucional
Constitucional Constituyentes texto h 5 d \ .
Constitucional AN prorroga de J Salida
Ss.__3meses .-
1 -
1
( Y \
9 Meses 3 Meses ! 60 dias después
15/16 i .
25/0ct / Fines de Febrero Junio (julio/agosto)

Mayo junio

15/16

29/Nov Mayo

13/Jun 18/Jul 21/Nov Mar
19/Dic

Aniversario
Estallido
Social

Eleccion
GORE +
Alcaldes +
Concejales

Primarias
Presidente +
Senadores +
Diputados

Primarias
GORE +
Alcaldes

Elecciones

Cambio de
mando
nuevo
gobierno

Elecciones
generales
(leray2da
vuelta)

2da vuelta
GORE

Fuente: Compass Group, elaboracién propia.

Conforme el escenario macro y corporativo final se vaya dilucidando se ajustaran las proyecciones. Por ello, tacticamente
se sigue favoreciendo la inversién en acciones chilenas respecto de los bonos y una posicién corta en ddlar respecto del peso
chileno. Mas alla del convulsionado ambiente politico, sobre la base de los fundamentos macro y corporativos, las acciones
chilenas no ameritan un downgrade o correccidn a la baja estructural en su valor que no esté ya incorporado en los precios.

Por el momento, nuestro escenario base es que la nueva constitucion tendria una estructura compleja, con muchos
derechos, pero que no iria al extremo de negar la propiedad privada o de hacer del estado un ente omnipotente e
inoperante. Con supuestos de un crecimiento real nulo en las utilidades para los préximos afios (a perpetuidad en los
modelos) las acciones muestran mas de 30% de potencial de apreciacion. Ademas, se considerd el alza del riesgo pais, que
se incorpora al valorizar las acciones considerando una tasa de descuento (a mayor riesgo mayor tasa) que es una medida
del riesgo pais, para lo que se usa el CDS?, el cual subié de 0.98 pbs a 1.05 pbs luego de los resultados de las elecciones.

En cuanto al tipo de cambio, el délar seguiria presionado a la baja debido al alto precio del cobre, principal exportacion del
pais, ademas de otros factores externos que configuran un escenario internacional benigno para Chile. Ademas, también
suele suceder en estos casos que si se espera que una de las consecuencias de estas elecciones sea que se aumenta el gasto

1 Credit Default Swap: precio del seguro para cubrirse para un potencial no pago o default de los bonos chilenos.
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de gobierno, para ello se debe hacer uso de ahorro interno y endeudarse mas, por lo que en el corto plazo la entrada de
dolares generaria presiones a la baja en su precio.

Las elecciones habrian generado una sobrerreaccidon que esta incorporando el escenario mas negativo en los precios
accionarios. En adelante, conforme avanzan los procesos constituyente y electoral es clave monitorear si el 30% de potencial
de alza se mantiene, sube o baja y ajustar la asignacién de activos tactica de los activos chilenos.

Asimismo, los precios accionarios tendran el soporte ciclico del impulso en el consumo producto de los retiros de los fondos
de pensiones.

El gran riesgo -muy relevante para el largo plazo- es la incertidumbre respecto de cémo quedara finalmente la regulacion
que afectard a algunos sectores o a todos, ya que ello afectard las valorizaciones de los activos.

La informacidn contenida en este documento no implica algtn tipo de asesoria o consejos de inversidn, ni corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades
particulares de ningun receptor del mismo, por lo tanto, no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcidn o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo
de valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de
trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan
informarse sobre las condiciones de la operacidn, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass Group y/o personas relacionadas
(“Compass Group”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este documento. Cualquier opinién expresada en este material,
esta sujeta a cambios sin previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informaciéon contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas, ejecutivos u
otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente documento. Cualquier uso,
almacenamiento, divulgacidn, distribucion o copia de la informacién contenida en este documento, estd estrictamente prohibido y sancionado por la ley.
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