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Resumen Econdémico
Resumen econdémico semanal (del 04 de febrero al 17 de febrero 2012)

Resumen

e EE.UU

— Déficit comercial en linea a lo esperado

— Ventas retail con resultados mixtos

— Produccién industrial sorprende negativamente
— Inflacién subyacente sigue al alza

e FEuropa
— La actividad cae menos de lo esperado

e Reino Unido
— BOE expande su programa de expansién monetaria

e Japodn
— PIB cae mas de lo esperado

e China
- Numeros comerciales afectados por el afio nuevo lunar

e Chile
- Imacec crece mas de lo esperado
- Inflacién sube menos de lo esperado

El rally accionario parece tomar un respiro, sin embargo, los buenos datos econémicos y las mejores perspectivas
sobre la solucién al conflicto griego hacen que el mercado siga queriendo mas riesgo, y en general las bolsas
terminan el periodo con resultados positivos.
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Bal. Comercial Mensual (bill. USS$)

Esperado Efectivo Anterior Revisado
-48,5 -48,8 -47,8 -47,1
Dic
Saldo Fiscal Mensual (bill. USS$)
Esperado Efectivo Anterior Revisado
-34,0 27,4 -49,8 Ak
Ventas retail (var. mensual)
Esperado Efectivo Anterior Revisado
0,8% 0,4% 0,1% 0,0%
Ene

Ventas retail ex. autos (var. mensual)

Esperado Efectivo Anterior Revisado

0,5% 0,7% -0,2% -0,5%

Var. trim. 12 meses

=t

AFP

HABITAT

Seguridad y Confianza

Internacional

EE.UU.

vemente mayores a lo esperado resultaron los nimeros de déficit
mercial para diciembre, explicado por el alza de 1,3% de las
portaciones, en contraste del crecimiento del 0,7% de las
portaciones. Pese a la pequefia sorpresa negativa, los nimeros
ados por el departamento de estadisticas para el céalculo del
acimiento del cuarto trimestre del 2011, suponian un déficit mayor al
almente reportado, por lo que este dato pone un importante sesgo
sista a las futuras revisiones del crecimiento del PIB del trimestre
terior.
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Mixtos resultaron los datos de ventas retail de enero, ya que la
sorpresiva baja en las ventas de automoviles incidié negativamente
en el dato, sin embargo, los demas componentes mostraron un
sélido crecimiento, a pesar de las correcciones bajistas del mes
anterior. Con todo, el reporte de ventas no causé grandes sorpresas,
ya que los datos negativos se netean con los negativos, y no agrega
ni un sesgo a las proyecciones de crecimiento para este trimestre.
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Produccién Industrial (var. mensual)
Esperado Efectivo Anterior Revisado
0,7% 0,0% 0,4% 1,0%
Ene
Capacidad Utilizada
Esperado Efectivo Anterior Revisado
78,6% 78,5% 78,1% 78,6%
IPC (var. mensual y anual)

Esperado Efectivo Anterior Revisado
0,3% 0,2% 0,0% kK
2,8% 2,9% 3,0%

Ene
IPC subyacente (var. mensual y anual)

Esperado Efectivo Anterior Revisado
0,2% 0,2% 0,1% Hork
2,2% 2,3% 2,2% kX
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Bastante por debajo de lo esperado resultaron las cifras industriales de
enero, sin embargo, el dato no tiene que ser tomado de manera
negativa, ya que la explicacion para tan magro desempefio se puede
encontrar en correcciones alcistas de los meses anteriores, ademas de
un inusual mal comportamiento de los servicios basicos por temas
climaticos. Lo anterior se ve bien reflejado en los numeros de
capacidad utilizada, los cuales siguieron subiendo a pesar del bajo dato
de produccion.
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Menor a lo esperado resultaron las cifras de inflacion para enero, en
parte, explicado por el alza menor a lo esperado de los combustibles.
Sin embargo, en el informe de enero es mucho méas importante la
nueva alza de 0,2% de la inflacion subyacente (explicado por la nueva
alza de arriendos y equivalentes), lo cual pone un leve sesgo alcista en
las preocupaciones inflacionarias para este afio. La serie subyacente
presenta una notoria tendencia alcista desde enero del afio pasado, y
pese a que todavia es pronto para pensar en algin problema de
inflacién, es claro que el mercado y el Fed estan trabajando con
supuestos inflacionarios un poco mas benignos de lo sugieren las
cifras.
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PIB (Var. Trimestral)
Esperado Efectivo Anterior

-0.4% -0.3% 0.2%

Revisado

0.1%
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EUROZONA

Levemente mejor de lo esperado resultaron las cifras de crecimiento en
Europa, sin embargo, los nimeros sugieren que la recesion ya esta
instalada y que los problemas econémicos estan lejos de solucionarse.
Por paises, Francia sorprendi6 positivamente (mostrando un crecimiento
mayor que cero), mientras Italia y Holanda sorprendieron
negativamente, entrando oficialmente en recesion.
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Feb

Tasa de Referencia BoE
Esperado Efectivo Anterior
0,50% 0,50% 0,50%

Tal como esperaba el mercado, el Banco de Inglaterra decidié mantener
revisado | 1@ tasa de politica, sin embargo, decidi6 aumentar su programa de

. expansion monetaria en 50 billones de libras (de 275 bn a 325 bn). La
decision se baso6 en que, de no mediar un mayor estimulo monetario, los
problemas de crecimiento podrian incidir de mayor forma en la caida de
la inflacion, y ésta caer mucho més alla del 2% que tienen como meta.
Con ésta medida, el BoE sigue como uno de los BCs mas activos del
mundo desarrollado.
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PIB (Var. Trimestral anualizada)
Esperado  Efectivo Anterior Revisado

-1.3% -2.3% 5,6% 7,0%
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JAPON

Menor a lo esperado resultaron las cifras de crecimiento para el Gltimo
trimestre del afio anterior, sin embargo, las correcciones alcistas del
periodo anterior fueron un factor determinante en esta sorpresa. Para el
trimestre, la caida fue explicada en gran parte por la caida en la
demanda externa, ademéas de una des-acumulacion de inventarios. Por
el lado positivo, el consumo en inversion presentd crecimiento. Con
todo, la economia no logra despegar, y para este afio se espera que la
situacion no varie demasiado, a pesar de los elementos positivos que
significan las bajas bases de comparacién que dej6 el terremoto.
Adicionalmente, recientemente se le ha sumado un nuevo factor de
preocupacion, ya que las cuentas externas japonesas se han tornado
deficitarias, situacién que sera necesario monitorear.
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CHINA

Exportaciones (Var. Trim. 12 m%)
Anterior Revisado
13,4% kK

Efectivo
-0,5%

Esperado
-1,4%

Importaciones (Var. Trim. 12 m%)
Revisado
11,8% KKk

Efectivo Anterior

-15,3%

Esperado
-3,6%

de estimulos econémicos.
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Por primera vez desde la crisis post quiebra de Lehman, los datos de
comercio exterior resultaron negativos, destacando la fuerte caida que
tuvieron las importaciones. Pese a los negativos resultados, uno no
deberia sacar muchas conclusiones, ya que es necesario recordar las
fuertes distorsiones en la actividad y en los datos que arrojan las
festividades del afio nuevo chino. Habrd que esperar a los datos de
marzo para ver si la actividad ha seguido desacelerandose y recién ahi
veremos si la autoridad sigue con mas anuncios sobre nuevas medidas
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Imacec
Esperado Efectivo Anterior Revisado
3,9% 5,3% 4,0% *xx
Dic
IPC (var. Mensual y anual)
Esperado Efectivo Anterior Revisado
0,2% 0,1% 0,6% *xx
4,3% 4,2% 4,4%
Ene

IPC subyacente (var. mensual)
Esperado Efectivo Anterior Revisado

0,3% 0,1% 0,7% kK
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CHILE

Bastante mejor de lo esperado resultaron las cifras de Imacec para
diciembre, cerrando el afio con un crecimiento preliminar de 6,3%.
En el mes, la serie desestacionalizada crecié un 1,3% mas que
noviembre, y en el dato incidieron positivamente los sectores
comercio. comunicaciones v mineria.

Menor a lo esperado resultaron las cifras de inflacion para enero, sin
embargo y pese a esta sorpresa, el mercado ha comenzado a ajustar
hacia arriba las expectativas de inflacién para el afio. En el mes,
trasporte fue de los grupos que mas aportaron al alza de los precios,
los cuales fueron compensados en parte por la caida en alimentos.
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Mercado Accionario Internacional

MSCI EE.UU. 2,5% 1,9% 6,3% 25,4% 4,9%
MSCI Inglaterra 2,4% 3,2% 4,4% 15,4% -2,4%
MSCI Euro ex UK 2,8% 4,4% 5,7% 10,9% -12,2%
MSCl Japon 3,3% 3,0% 3,7% 7,1% -11,0%
Merc_ados Desarrollados: ) ) MSCI Asia Pacifico 1,6% 1,7% 4,0% 8,9% -5,5%
Continda el rally en los mercados accionarios, VSTl At Erm. 3% o . e | e
aunque el alza del periodo fue menor a los vistas a
L ~ . L. MSCI Europa Em. 2,9% 6,0% 5,8% 9,2% -4,8%
principios de afio. El optimismo econdémico se
mantiene y las expectativas sobre la solucién al MSCl Latinoamérica 3.1% 44% - 90% - 162%  -25%
conflicto griego se mantienen positivas en las MSCl Chile 2,8% 5,9% 6,3% 10.2%  4,5%
Ultimas semanas. Japon lidero las alzas. *indices MSCI en pesos
EE.UU. UK Euro ex UK
Japén Pacifico Asia EM
120 —EE Latam Chile

110
Mercados Emergentes:
Los mercados emergentes también tuvieron alzas
estas semanas, en linea con los niveles vistos en 90
los mercados desarrollados. Asia emergente liderd
las alzas, mientras Europa emergente presenté
retornos negativos. 70

80

May-11
Jun-11
Jul-11
Ago-11
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Dic-11
Ene-12
Feb-12

Feb-11
Mar-11
Abr-11

CRB 2,8% 0,7% -3,7% -0,4% -4,0%
Mercado Local Oro 1,2% 1,7% -5,3% -3,8% 28,2%
En las dltimas dos semanas el IPSA rent6 un betrélen . 31 0% ro s .
3,75% en linea con la tendencia de los mercados ' : ' ' '
internacionales. Las acciones que mas rentaron en Celulosa % B
el periodo fueron Vapores +15,00% (impulsada por Cobre % e 1% k0% 12
la finalizacién del plan de reestructuraciéon Aziicar 2,7% -4,6% -4,8% A77%  -102%
financiera), Molymet +14,62%, Besalco +9,14%, *retornos en pesos
SK +8,04% y Lan +7,69%. Para las préximas
semanas se espera que las empresas terminen de s o e Coore. petroleo

reportar sus resultados para el afio 2001, en
particular CMPC, Copec, SQM, Cencosud, Ripley y
Falabella.
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Mercado Renta Fija Local y tipo |

de Cambio Dolar 0,3% -1,1% 1,6% 7,2% 2,1%
Euro -0,4% 1,6% -2,8% -8,7% -4,0%
Libra Esterlina 0,5% 1,6% 0,1% -3,9% -2,6%
Délar: Yen -2,4% -3,2% -3,3% -3,8% 4,6%
i . ., . 0 Franco -0,4% 1,6% -0,4% -14,7% 2,7%
La moneda nacional se deprecio casi un 1% con pr— s O s A %5
respecto al ddlar, registrando gran volatilidad en el Real 0,5% 2,4% 2% 6,7% -3,0%
periodo. Este comportamiento volatil se explica Peso 124 L6% 545 =2.3% =3.3%
principalmente por la situacion en Europa, donde
se espera una pronta resolucion al tema de la
deuda Griega. Délar Euro Yen

Franco Suizo

124

116

108

100

92

Tasas:

En UF los bonos se transaron con gran volatilidad.
Durante las Ultimas semanas toda la curva habia
registrado alzas. Sin embargo, al cierre del
periodo, la parte larga de la curva, es decir, los
papeles de 20 y 30 afos, registraron bajas
marginales. Los bonos en pesos, por su parte,

registraron un alza de 10 puntos base a 10 largo de  aa N sara S s s S

84
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toda la curva. Este comportamiento se debe al RF Chile 0.2% 0,6% 31% 3,9% 86%

aumento de las expectativas inflacionarias y a la DeudasoberanaEEUU.  -03%  01% 03% 14% 10,3%

H 1A Deuda soberana Euro 0,7% 2,0% -2,6% -4,8% 4,2%
situacion europea. Ay ————-

EE.UU. -0,2% 1,7% 2,9% 2,7% 9,8%

Deuda corporativa Euro -0,2% 3,9% 1,3% -6,1% 1,5%

Deuda HY EE.UU. 0,3% 2,3% 6,0% 6,7% 5,0%

Deuda HY Euro -0,1% 6,3% 6,1% -1,6% -1,8%

Deuda emergente 0,5% 2,6% 3,6% 3,9% 12,2%

*Retornos en pesos

RF Chile

Deuda soberana Euro

Deuda soberana EE.UU.

Deuda corporativa EE.UU.
Deuda HY EE.UU.

Deuda emergente

Deuda corporativa Euro
Deuda HY Euro
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MSCI Euro ex UK

MSCl Japdn

MSCI Asia Pacifico
MSCI Europa Em.

CRB

MSCI Latinoamérica
MSCI Inglaterra

Deuda HY Euro

MSCI Asia Em.

Deuda corporativa Euro
Deuda soberana Euro
MSCI Chile

MSCI EE.UU.

Deuda HY EE.UU.

RF Chile

Deuda corporativa EE.UU.
Deuda soberana EE.UU.
Deuda emergente
Petréleo
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Rentabilidad 12 meses en pesos

-12,2%
-11,0%

8,6%
9,8%
10,3%

23,8%

-21% -14% -7% 0%

14%

21% 28%
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Deuda soberana Euro
CRB

Petréleo

Deuda soberana EE.UU.
MSCI Inglaterra

MSCI Japén

MSCI EE.UU.

RF Chile

Deuda corporativa EE.UU.
Deuda emergente

MSCI Asia Pacifico
MSCI Euro ex UK

Deuda HY EE.UU.
Deuda corporativa Euro
MSCI Asia Em.

MSCI Chile

MSCI Europa Em.

MSCI Latinoamérica
Deuda HY Euro
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Rentabilidad afo a la fecha en pesos

-3,2%
-3,1%
-2,6%

9,7%
10,1%

-6%

-3% 0% 3% 6% 9% 12%
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