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Resumen
Econdmico

Estimado(a)

En el mes de enero los fondos de pensiones tuvieron un desempefio mixto, destacando por un lado los
fondos de menor riesgo con retorno positivo, mientras que los que tienen mayor exposicion a activos
riesgosos se mantuvieron relativamente planos.

Para el Fondo A y B, la leve pérdida se explica por un
desempefio negativo de mercados emergentes, incluido
Chile, que mas que compenso el buen desempefio en los
mercados desarrollados.

Para el Fondo C, el buen desempeno de la renta fija nacional
logré compensar los magros resultados de las acciones,
cerrando el mes casi sin variacion.

Para el Fondo D y E, la alta exposicion a renta fija local
explica el buen retorno, mientras que la pérdida en la bolsa
nacional tiene un efecto muy acotado ya que estos fondos
tienen una muy baja exposicién a acciones.
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4 Economia Internacional

La economia estadounidense mantuvo la traccion durante enero, a pesar del clima extremadamente
frio que comenzé a golpear el norte del continente a mediados de diciembre, el cual no obstante se
vio reflejado en los datos. La creacion de empleo durante diciembre resulté en tan soélo un tercio de
la esperada, las ventas de automdviles cayeron y la construccion de viviendas disminuyd respecto
al mes anterior, aunque se mantiene en niveles elevados relativo a los ultimos cinco anos. Al mismo
tiempo, si bien las ventas de automdéviles disminuyeron, lo cual es esperable considerando las intensas
condiciones climaticas, el resto de los sectores mantuvieron el dinamismo. Por otro lado, la produccion
industrial y la capacidad utilizada volvieron a aumentar, y la inflacion se aceler6é levemente, aunque
manteniéndose bajo la meta de 2%. El Fed, autoridad monetaria del pais, continia observando una
mayor solidez en la economia, ya que volvid a reducir el monto de bonos del tesoro y de hipoteca
que compra mensualmente, desde 75 mil millones de doélares a 65 mil millones. Esto sefala que el
crecimiento se esta volviendo auto-sostenible y ya no es necesario tanto estimulo monetario, porque
hay que recordar que, si bien esta disminuyendo en cantidad, continia siendo extraordinariamente
expansivo. Durante el mes se dio a conocer el crecimiento del ultimo trimestre del ano, el cual resulté
bastante positivo ya que las fuentes de éste fueron mayor consumo e inversion privada, mientras que
el menor gasto fiscal continué restando puntos de crecimiento. Sin embargo, se espera que la politica
fiscal deje de ser tan contractiva durante el 2014, con lo cual el crecimiento podria ser de hasta un punto
porcentual mayor.



En Europa las sefiales también fueron mixtas, ya que por un lado la producciéon industrial mejord
sustancialmente, alcanzando sus mayores niveles en mas de un ano. Sin embargo, el desempleo
permanece pegado en torno al 12% hace varios meses, y la inflacion vuelve a caer arrastrada por una
contraccién en los precios de Energia. El Banco Central Europeo aun no toma medidas adicionales
de impulso monetario, ante un escenario muy divergente entre los principales paises de la Zona Euro;
mientras Alemania tiene una inflacion de 1,2% y desempleo cercano a 7%, Espafia tiene una inflacion
de tan solo 0,2% y desempleo sobre 25%.

4 Economias Emergentes

Las economias emergentes sufrieron un importante revés durante el mes, empeorandose la situacion
politica en Turquia y Tailandia, en tanto los datos econdmicos en Brasil, China y Chile continuaron
empeorando. Mientras en Brasil y Chile los datos duros, como empleo y actividad econdmica ya
muestran claras sefiales de desaceleracion, China mantiene su solidez. Sin embargo un indicador
calculado por el banco inglés HSBC -que busca anticipar la actividad econémica de los préximos seis
meses- cayo a terreno contractivo, aumentando la tension en el resto de los paises en desarrollo.

4 Mercados Internacionales

Los mercados internacionales terminaron el mes con un desempeno muy pobre, luego de una caida
transversal entre todas las regiones durante la ultima semana. Los mercados desarrollados fueron
menos golpeados que los emergentes, como ha sido la tonica durante el ultimo afio durante periodos
de retornos globales negativos en activos de riesgo. Esto, se debe a que el peor sentimiento hacia las
acciones tiene su origen en los paises en desarrollo, ante datos econémicos negativos en China, y
tension politica en Turquia y Tailandia. La salida de capitales de estos paises, en busca de un refugio
de menor riesgo, provoca ventas masivas en todas las regiones del mundo, en particular en aquellos
paises emergentes percibidos como mas vulnerables a los flujos de capital extranjero de corto plazo,
en efecto provocando una profecia auto-cumplida.



4 Renta Fija

Luego de conocido el dato de IPC para Diciembre que resultdé mas alto de lo esperado(0,6% vs. 0,5%
esperado), las tasas en UF comenzaron a caer constantemente durante el mes. En particular, el bono
de Gobierno en UF a 5 afos disminuy6 de 2,07% a 1,84%, mientras que a 10 afios cayo de 2,18% a
2,01%. Por otro lado, las tasas en pesos también reaccionaron a la baja, en parte debido a un débil dato
de IMACEC de Noviembre y del comunicado de la Reunién de Politica Monetaria del Banco Central que
deja entrever cortes de tasa en el corto plazo. Especificamente, el bono de Gobierno en pesos a 5 afios
cayo de 4,83% a 4,67%, mientras que a 10 anos cayo de 5,18% a 4,99%. Respecto a las expectativas
de la Tasa de Politica Monetaria del Banco Central, el mercado descuenta 0,5% de baja durante los
proximos 6 meses.

Respecto al ddlar, el peso chileno se deprecié fuertemente durante el mes, producto de renovados
miedos sobre las condiciones financieras de las economias emergentes. En particular, se ha manifestado
una particular preocupacion por paises con elevados déficits en cuenta corriente, entre los cuales se
incorpora a Chile. Esto se suma ademas con los comentarios del Banco Central de Chile respecto
a posibles recortes de tasa en el corto plazo. Todo lo anterior, llevé el dolar de niveles de $525 a
comienzos de mes, a $555 a fin de mes.

4 Mercado Local

Gran parte de las acciones que transan en la bolsa local sufrieron bajas durante el mes de enero,
arrastrado por la continua salida de flujos de las economias emergentes. Con todo esto, el IPSA tuvo
un muy mal inicio de afio, cayendo un 7,0%.

Las principales bajas del mes fueron de BESALCO -19,3%, CAP -18,9%, y VAPORES -17,9%. En el
caso de Besalco, las malas expectativas futuras de la compania, sumado a la baja liquidez del papel,
ha gatillado la venta y consecuente caida de sus acciones. Por otro lado, la caida en el precio del hierro
desde niveles en torno a US$135/ton, precio promedio de diciembre, a los casi US$120/ton que transa
hoy, impactaria negativamente en los resultados de CAP. En cuanto a Vapores, la caida en el precio de
su accion es explicada por los aumentos de capital de aproximadamente US$540 MM que tendria que
llevar a cabo como parte necesaria del proceso de fusion con la alemana Hapag-Lloyd.



Por otra parte, las mayores alzas fueron AGUAS-A +4,6%, SQM-B +4,1% y CRUZBLANCA +3,6%.
Aguas Andinas es considerada una accion defensiva, donde varios accionistas invierten tratando de
protegerse de las caidas cuando el mercado se ve remecido. Las acciones de SQM-B rebotaron luego
que se especulara que un incremento en el precio del potasio por parte de su competidor, Uralkali,
a sus clientes en Brasil y China, también gatillaria mejores tarifas para SQM, lo cual esta por verse.
Finalmente el proceso de due diligence realizado por Grupo Bupa Sanitas a Cruz Blanca finalizé de
forma satisfactoria, dando paso a OPA, lo cual es beneficioso para los accionistas de la empresa.
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