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U EnnuestraEstrategiaCambiariade septiembrecuandoel tipo de cambiose ubicabaen
$474, esperdbamosivelesde $480 $490 paraluegoretomar apreciacionpaulatinahacia
$450 en un horizonte de 12 meses Sin embargo, graciasa una fuerte inyeccionde
volatilidad externa, la paridad llegé a transarseen $530 beneficiandoampliamentelas
posicionedargasen pesoque recomendamos

U Repliegueacotado de la aversion al riesgo tras anuncios de recapitalizaciondesde
autoridadesde la Zona Euro, permite que el peso chileno desplieguenuevamentesu
fuerzaapreciativaestructural,terminandoal cierrede estereporte entorno a $500.

U El euro se mantiene debilitado producto del desarrollode la crisisy del consecuente
retrocesoen las tasasde interés a la esperade la baja de TPM por parte del BCEque
concretariaDraghi Sinembargo,creemosque la monedacomunitariavisitaranivelesde
USH1,4 antes de retroceder por fuerzasdepreciativasdel délar. En nivelesde USF1,4 o
mas,aconsejamoseversionde posicionescon target haciaUSh1,25, que nos parecenlas
masconsistenteson el desarrolloesperadode losfundamentales

U Seguimogonsiderandajue el foco de mayorcomplejidadestructuralprovienede la Zona
Euro, pero no desconocemosgjue la Fed aun tiene espacio para inyectar liquidez y
depreciarel dolar Asignamosinaprobabilidadminoritariaa un desenlacalisruptivode la
crisis,y mantenemoscomoescenaridoaseunasalidaordenadacon crecimientobajoenel
mundodesarrollado
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U Nuestravisionestructuralde monedasha cambiadosutemporalidady nivelestarget, pero
no la perspectivafundamental La alta dosis de volatilidad proveniente el mundo
desarrolladonos planteaun escenariodonde estimamosque el tipo de cambiofluctuara
entre $490 y $530 por un periodo de 1 a 3 meses,al ritmo de la aversional riesga
Esperamoseubiqueen la parte bajadel rangoen un periodoen torno a dossemanaskn
el largo plazo, un decantamientode la situacion de crisis en el mundo desarrollado,
esperamosesté asociadoa un tipo de cambio por debajo de $500, pero no menosde
$480.

U Lanecesidadde traspasosrapidos de rigueza desde economiasemergentesa EEUU,
junto a nuevasinyeccionesde liquidez por parte de la Fed ¢con tantos relajamientos
cuantitativoscomo sea necesari@, volverana colocara las monedasemergentesante
presionesapreciativasientro de losproximos3 a 12 meses

U En Chile,el BCChse mantendraen modo de esperahasta que no se convenzade la
direcciondefinitiva que aplicarda la politica monetaria Laeconomialocal se mantiene
convergienddhaciasu potencial,pero con unadinamicade la demandaaun elevaday un
mercadolaboralsumamenteestrecho Eld O | de® 2zt (inkla@i@néariopermanece

U Noticiasque entreguensustentoa los anunciosrecientesdesde Europacreemosdeben
ser acompanadosde posicionesque se favorezcande apreciacionesdel pesoy otras
monedasemergentes

EstrategidCambiaria, Octubr2011 3



CORPORATE & Contexto Cambiari

INVESTMENT BANKING

XBci

gvolatilidad en las principales paridad

Principalesmonedasmundialesfuertemente golpeadaspor la crisiseuropeay la consecuentevolatilidad. Monedasde
paisesemergenteslideran conlas principalesvariacionestanto mensualescomo semanales Destacamosl casodel peso
chileno, que acumulala mayor depreciacionmensual, pero a su vez es una de las mas se ha apreciadoen la ultima
semana Estosmovimientos del peso se encuentran intimamente ligados a los vaivenesdel precio del cobrey a la
evoluciénde la situacioneuropea Entanto, nuestrorankingde diferencialesde tasaspracticamenteno sufre variaciones
Deestos,soélolsraeldecidereducirsutasade politica ¢ Quiénserael siguiente?
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ElI DXYmide el comportamiento del délar frente a una canastade
monedas en el resto de los casos es siempre contra el doélar
estadounidense

Nota: ElDiferencialcorrespondea la tasade politica de cadapaisversus
la FedFundRate Enel casode Chinaseutiliza la LendingRate

Fuente: Bloomberg, BCI Estudios. Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.
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Laevolucionde la economianorteamericanaha llevado a que la Fedsigaestableciendonuevasmedidasde estimulono
convencionalesAdemasde explicitar el mensajede que mantendrala TPMplanaen los nivelesactualeshastamediados
del 2013¢conlo que logramantenerbajala parte corta de la curvag , en su ultima RPMagregéun replanteamientode su
plan de comprade activos Estereportfoleo (llamadod h LIS NIt @ A &réfligige bs esfuerzosde la Fedhaciamantener
lastasaslargascbasee hipotecariasg, también en nivelesbajos

EvoLUCION EXPECTATIVARPM NORTEAMERICANAO) DISTRIBUCIONECOMPRAS VENTADE TREASURIESDEPOSITOS
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Diferencialde tasaseuro/ddlar continia contrayéndosede la mano de un BCEjue maspronto que tarde deberareducir
su tasa de politica. Estoultimo, junto con una crisisde deuda soberanade dificil solucionen el corto plazo,llevan a la
moneda comun hacia niveles no vistos desdeel 1T11. Reafirmamosnuestro target de mediano plazo para el euro en
$1,25.

CDS @NABUROY EURJ DOLAR
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Nota: Correspondeal diferencial entre la libor 12 mesesen dolares v/s Nota: LosCDSCredit Default Swap,correspondena los puntos baseque
euros se paganpor contratar segurosde default sobretitulos de deuda,
enestecasosoberana
Fuente: Bloomberg, BCI Estudios. Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.
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A pesardel sorpresivoincremento en el indicador de produccionindustrial de agosto, la tendenciade este, junto con
otros indicadoresde consumo,se mantienendentro de unasendabajista.
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Fuente:Boomberg BCI Estudios. Fuente:Boomberg BCI Estudios.
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Larecuperacionde los créditos hipotecarios no sélo se enfria sino que da muestrasde retrocesos, mientras que los
créditosde consumocontindanen terreno negativo. Pesea recuperacionen los agregadosnonetariosde la ZonaEuroy
a la sorpresivaaceleracionde la inflacion del dltimo mes, la gravedadde la crisisdel viejo continente probablemente
haraque el BCEho tengamasopcionesque bajarla tasarectoraen lasproximasRPMs
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Fuente: BCE, BCI Estudios. Fuente: BCE, BCI Estudios.
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Aversional riesgoy spreadsde liquidez bancariase niegana retornar a nivelesde normalidad mercadoaun seencuentra
lejos de dar por superadala ultima agudizacionde la crisis de deuda soberana Luegode las ultimas declaraciones
politicas anunciandomayor voluntad para resolverla crisisb A Y O NJBdél $oyfdd EFSF capitalizacionde la o I Yy Q
muy bienvenidaspor el mercado,ahoraesnecesaricel aterrizajede estosmensajesen forma de accionesconcretas

VIX, TEDEREADEBJRO LIBORY BURIBOR8 MESES
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Fuente: BCE, BCI Estudios. Fuente: BCE, BCI Estudios.
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Posicionabierta a favor del dolar muestranotable avancemensual,no obstante ya da muestrasde agotamiento,en linea

con el cambiode tono mostrado por el mercadoen lo dltimo. ¢ Retornarancon fuerzalas apuestasa favor de monedas
conmayoresdiferencialesde tasas?

ESpeculadores en moned

Reversion de apuesta

FUTUROMONEDAEXTERNASESPECTAL DOLAR

500.000 -
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Nota: El CFTGCommaodity Futures Trading Commision publica la posicion de traders (de
empresascomerciales no-comercialesy no-reportables) en el mercadode futuros de
tipos de cambioen el CME(ChicagdVercantile Exchange) Esteconsideraa los traders
no-comercialescomo especuladores Posicion neta se define aqui como contratos

largos en la moneda extranjera (Euro, dolar canadiense franco suizq etc.) menos
posicionescortas.

Fuente:BCChBloomberg CFTC, BCI Estudios.
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A PSIOEId N detenida

Actividad Cambiaria Loc:

aprupta reduccion de posicion de cobertu

HastaagostoAFPgseducenen casiUSE9.000 millones su posicionde coberturacambiaria,flujo compradorque sesumaal
desarme de posicionesa favor del peso por parte de inversionistas extranjeros (NDF) No obstante lo anterior,

informacion preliminar indica que este movimiento cambiariode las AFPsse habriadetenido durante septiembre,lo que
dapisoaretrocesosen la paridadobservadosenlo ultimo.
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Nota: Promedios diarios de cada mes, incluye operaciones interbancarias Nota: Cifraspositivasindican posiciénde derivadosvendedoraneta del

con terceros y con el exterior (NDxt.:Es la posicion de derivados
de no residentes contra bancos, la cual ademas canaliza las apuestas

apreciativas/depreciativas de estos agentes respecto del peso.

Fuente: BCCh, BCI Estudios.

agente indicada Se informan sélo operacionescon contraparte
dentro del mercadocambiarioformal.

Fuente: BCCh, BCI Estudios.
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Destacamosl| abrupto descensale las apuestasde inversionistasextranjerosa favor del pesoy que ciframosentorno a
USH6.000millonesentre septiembrey principiosde octubre. No obstante, esperamogrontamente una detenciénde este

movimiento en lineacon lo observadoen otros mercadosemergentes(Brasil)y con la sustancialmejora en el &nimo de
los agentesexternosen lasultimas semanas
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Nota: Cifras positivas indican posicién de derivados vendedora neta. Nota: Signo negativo indica posicién neta vendedora de doélares de
residentesconno residentes
Fuente: BCCh, BCI Estudios. Fuente: Bovespa, BCCh, BCI Estudios
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Bajo nuestro escenariobase,esperamosmantencionde TPMal menosen el corto plazo,lo que garantizaun ambiente
apreciativo estructural para el CLPPor su parte, las expectativasde crecimiento de los paisesdesarrolladoscontinian

contrayéndose(80 puntos parael 2011), lo que augurareduccionesde tasasen el casode la ZonaEuro,y mantenciénen
nivelesminimosen el restode los desarrolladogelevantes
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Fuente:BCChBCI Estudios. Fuente FMI,BCI Estudios
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Carrytrade pierde atractivo

Fuertecaidaenretorno ajustadopor riesgolleva aterreno negativoel retorno del carry contra el CLPLafuerte volatilidad
experimentadapor el dolar a nivel internacionalreduce en forma generalizadael atractivo de este tipo de operaciones,
particularmente sobre el peso chileno. Adicionalmente,el atractivo del carry CLPse ha visto afectado por el avancede
expectativas(mercado)de reduccionde TPMen un horizonte de 12 meses,escenarioque por ahorano compartimos,y
gue dependerade la evolucionde la crisisen Europa

RETORNMARRYTRADEAJUSTADORRESGAMONEDASELECCIONADAS
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Nota: Se indica rentabilidad esperada (utilizando tasas de depdsitos a 3 meses como las tasas relevantes paraftardjey, ajustando por la
desviacion estandar anualizada de los dltimos 3 meses.

Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.
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