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El primer trimestre de este afio trae
alivio para los mercados de inversion
después de un 2022 violento. El
crecimiento econdmico en China y la
perspectiva de tasas mas bajas han
llevado a un mercado alcista.
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}Q ¢Qué paso en el trimestre?

* En enero, los mercados abrazaron con optimismo el levantamiento de las restricciones sanitarias en
China.

* Febrero se torné correctivo, con la mayoria de los activos mostrando desempefios negativos, ya que los
registros positivos de actividad empujaron la perspectiva de alzas de tasas.

* Durante marzo, la quiebra de algunos bancos regionales en EE.UU. levantaron temores en los mercados,
pero durd poco ante la percepcion de que el sistema financiero se encuentra mas resiliente y de que esta
situacidn empujaria las tasas de politica a un sendero mas bajista.

Actividad global mejor a lo esperado

. . Proyecciones de Crecimiento para 2023
Durante el primer trimestre, el aumento (porcentaje)

en empleo y consumo en EE. UU. impulsé
las predicciones de crecimiento global,
mientras que en China, la relajacion de
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la demanda, especialmente en servicios.
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Fuente: BC: Informe de Politica Monetaria en base a Consensus Forecasty FMI .
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Mercado Internacional

Los mercados han registrado un sdélido desempefio debido al crecimiento
global inesperadamente positivo en el primer trimestre de 2023, impulsado
por la reduccién en los precios de la energia y la reapertura de China. A pesar
. , de los desafios geopoliticos y la inflacion persistente, las acciones de los
’ e mercados desarrollados han obtenido buenos rendimientos.

Ademas, producto del colapso de algunos bancos regionales, la expectativa de
una menor trayectoria de tasas de interés ha brindado cierto impulso a los
mercados financieros. Los inversores han ajustado sus expectativas sobre la
politica monetaria hacia un sendero mas bajista.

Desempefio de Mercado al primer trimestre.

201 2012 2013 2014 2015 2016 20m 2018 2019 2020 2021 2022 '3

UK FTSE UK FTSE
All-Share All-Share
0.3%

e msciEm [SUCRISE MSCI EM
All-Share 37.8% All-Share 18.7%
-3.5% , = 9.5% e

UK FTSE UK FTSE
All-Share All-Share
19.2% 18.3%

MsCI EM
11.6%

UK FTSE UK FTSE
SO All-Share All-Share SCIE
o
A 20.8% 1.0% Japan L8250

UK FTSE
All-Share
1.2%

MSCI EM MSCI EM MSCI EM
-14.2% apan 2.2% 4.0%

mscIEm [POKESER! visciev | misciem | msciEm QLS SICRISE msciEm | UKFISE
18.2% All-Share 23% 1.8% 14.6% All-Share All-Share 19.7% All-Share
e 12.3% =0 =0 S FERTA -9.8% e 3.1%

Fed Funds Rate (1) (2) (puntos porcentuales)

FFR  eee=- Mercado (29.mar)  ====- Mercado (09.mar)
61 aca-. Mercado (30.nov.22) B FOMC .
5 I" §\‘\
J Locs
- é:*@l\\_\-
. O B
A T )
3 - = n
2 4
1 .
0+ eI T T R e e e T T T T T T T T T T T T T
19 20 21 22 23 24 25

(1) Las proyecciones del FOMC corresponden a las de marzo 2023, las del mercado corresponden a los futuros a las
fechas respectivas. (2) Las fechas corresponden al cierre estadistico del IPoM de diciembre (30.nov.22), previo a la
quiebra del Silicon Valley Bank (09.mar) y cierre del IPoM de marzo (29.mar).

Fuente: JPMorgan Quarterly Market Review | IPOM en base a Bloomberg
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En su informe de politica monetaria (IPOM), el Banco Central senalé que la
inflacién terminard el afio en un 4,6%, en lugar del 3,6% previsto anteriormente.
También se espera un crecimiento econdmico mas bajo de lo esperado, en un
rango de -0,5% a +0,5% para este ano. La inflacidn persistente se debe a una
demanda agregada mas sdlida.

Segun el informe, la economia chilena se encuentra en una situacion dificil
debido a una menor demanda global y condiciones financieras mas estrictas.
También menciona que el alto consumo privado ha sido un factor importante en
la inflacién elevada. El Banco Central de Chile cree que es necesario mantener la
Tasa de Politica Monetaria en 11,25% hasta que la convergencia a la meta de
inflacion se consolide.

Ademas, Se dio a conocer el indice de precios al consumidor correspondiente al
mes de marzo, que registré un incremento del 1,1% respecto al mes anterior,
coincidiendo con las expectativas del mercado. El indice que excluye los
productos volatiles, aumentd un 1,6% en comparacion al mes anterior.

Esto podria resultar en que las esperadas reducciones en la Tasa de Politica

Monetaria se concreten mas en julio que en mayo, fecha en la que el mercado se
habia posicionado inicialmente.

Cambio en Proyecciones del IPOM (marzo 2023 vs diciembre 2022)

Cambios en proyecciones IPOM dic-22 mar-23

PIB 2023 (crecimiento real) -1,75% | -0,75% -0,5% | +0,5%
PIB 2024 (crecimiento real) 2% | 3% 1% | 2%
Inflacién 2023 (variacién IPC) 3,6% 4,6%
Demanda Interna (crecimiento real) -4,6% -3,0%

Cobre (USS cent/ Ib) 355 385

Fuente: IPOM marzo 2023. Banco Central
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¢Qué oportunidades vemos?

Internacional

* Los sectores que se benefician de las condiciones
financieras favorables y la caida en la inflacion
son los ciclicos y las PYMES globales,
respectivamente. Recomendamos  construir
posiciones en Small Caps en el mercado de renta
variable, con una postura mds neutral en riesgo.
En cuanto a los sectores, sugerimos invertir en
Energia, Salud e Industria.

* Los descuentos en valoracién contindan en las
acciones emergentes, con un buen prondstico,
dada la normalizaciéon de China. Aln vemos un
délar menos fuerte, apoyando la idea de mejores
desempefios en EEUU.

e Caidas en la inflacién, promueven menores tasas,
abriendo espacios para ganancias de capital en la
Renta Fija internacional, ademads, del devengo
atractivo actual. Continuamos prefiriendo la
deuda en ddlares con duracion media vy
clasificacion de riesgo Investment Grade
(enfocado en la zona Ay BBB).

® Recomendaciones Internacionales

Nacional

Somos cautelosos con la Renta Variable. Si bien los
multiplos estdn muy castigados, los resultados
corporativos hablan mds de resiliencias que
catalizadores de crecimiento. Crecimiento de
utilidades se proyecta en -27% para el 2023, tras una
fuerte base comparativa.

En la Renta Fija local somos muy constructivos y
optimistas. Observamos muy buenos rendimientos
tanto en depdsitos como en bonos, los que se
encuentran en niveles inusualmente elevados
debido a las fuertes presiones inflacionarias. La
paciencia puede ser buena consejera, toda vez, que
el mix entre PIB e inflacidon aln no se torna benigna
para los activos financieros.

La Deuda Privada sigue favorecida, por baja
volatilidad, con provisiones y castigos bajo control.
Endurecimiento en el otorgamiento de créditos de la
banca, entrega espacios para crecimiento en este
segmento.
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Entérate de lo que sucede en los mercados semana a semana en
nuestro canal de Spotify.
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Resumen Semanal E&E

y sigue nuestros Resimenes Semanales !

Finalmente, si necesita mas informacién o asesoria, no dude en contactarnos.

O in B -

www.sartor.cl +562 28699000 @sartorfinancegroup  @sartorfinancegroup contacto@sartor.cl



https://www.sartor.cl/es/inicio
https://www.instagram.com/sartorfinancegroup/
https://www.linkedin.com/company/sartor-investments/mycompany/
mailto:contacto@sartor.cl
https://www.sartor.cl/es/inicio
https://www.instagram.com/sartorfinancegroup/
https://www.linkedin.com/company/sartor-investments/mycompany/
mailto:contacto@sartor.cl
https://open.spotify.com/show/4FLXU3hMEwI9mArfmIMVwD?si=de9246ca56d94903

	Número de diapositiva 1
	Número de diapositiva 2
	Número de diapositiva 3
	Número de diapositiva 4
	Número de diapositiva 5
	Número de diapositiva 6

