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1 de Febrero de 2017 AGENDA DEL DÍA PAÍS



INDICADOR



EE.UU.



CONSENSO*



PREVIO



0,5%



0,5%



RPM (Feb)



EUROZONA



PMI Manufacturero (Ene)



55,1 puntos



55,1 puntos



BRASIL



Producción Industrial (Dic)



2,4% m/m



0,2% m/m



MÉXICO



PMI Manufacturero (Ene)



-



50,2 puntos



3,14% a/a



3,23% a/a



PERÚ



IPC (Ene)



* Bloomberg



Chile: Creación de Empleos se Moderó en Diciembre Ayer el INE entregó las cifras del mercado laboral del trimestre móvil octubre-diciembre, las que evidenciaron una moderación en la creación de empleos interanuales, desde 1,6% en noviembre a 1% en diciembre, equivalente a cerca de 81 mil nuevos puestos de trabajo. Acorde a nuestros cálculos, también hubo una significativa desaceleración en la creación de empleos medida en el margen. En efecto, como se observa en el gráfico 1, la velocidad de expansión de esta variable pasó desde 3,8% en julio a 1% en noviembre, mientras que en diciembre se ubicó en -3,7%. GRÁFICO 1: EMPLEO (%) 6



GRÁFICO 2: EMPLEO Y FUERZA DE TRABAJO (Var % interanual)
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Fuente: Estudios Security, INE.



Además, también hubo una moderación en el alza interanual de la fuerza de trabajo -desde 1,7% a 1,3% en igual lapso(gráfico 2) por lo que la tasa de desocupación bajó desde 6,2% a 6,1% (gráfico 3), en línea con lo que esperaba el consenso y algo menos que nuestro pronóstico (6%). Cabe destacar que el desempleo fue 0,3pp superior al registrado en el mismo periodo de 2015, como fue la tónica durante el año pasado, lo que se traduce que el desempleo promedio cerró en 6,5%, levemente por encima del 6,2% de 2015.  
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GRÁFICO 4: EMPLEOS POR CATEGORÍA (Var % interanual)
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Fuente: Estudios Security, INE.



La desagregación de las cifras de empleo evidenció que los sectores comercio; agricultura y actividades de servicios lideraron el alza de la ocupación, mientras que las ramas productivas minería; actividades financieras y de seguros y construcción exhibieron las mayores caídas en las contrataciones. Además el detalle por categoría sigue mostrando que los trabajos generados por cuenta propia están sosteniendo la expansión interanual de la ocupación, ya que los asalariados siguen prácticamente estancados (gráfico 4). En definitiva, el mercado laboral ha continuado mostrando un deterioro más bien leve, el cual estimamos continuará con el correr del año. A ello se suma el incremento de los salarios reales, lo que nos lleva a reforzar la visión respecto a que el desempleo subiría cerca de medio punto porcentual en promedio durante 2017.



Utilidad del Sector Bancario Cae 11,5% en 2016 Sebastian Hartmann E. El sector bancario presentó una caída de 11,5% en los 12 meses acumulados a diciembre de 2016, explicado por mayores gastos de apoyo (8,7% a/a) y provisiones (5,6%), a pesar de un leve aumento en el resultado operacional bruto (2,6%). El avance acumulado en el año en el resultado operacional bruto se debe a: un margen de interés neto 3,1% a/a mayor, que como porcentaje de los activos que generan interés alcanzó un 3,85% en doce meses comparado con el 4,10% un año atrás; comisiones netas que crecieron 6,6%, que al medirlo sobre los ingresos que generan interés llegó a 0,97% en doce meses, menor al 1,0% visto en diciembre de 2015; y contrarrestado en parte por una disminución de 4,1% en los resultados de tesorería acumulados a diciembre. Por otra parte, la eficiencia (medida como la suma de los gastos de apoyo y otros gastos operacionales sobre el resultado operacional) para los últimos doce meses a diciembre aumentó hasta 54,9% desde los 50,9% del año previo, mientras que el costo por riesgo en doce meses (calculado como los gastos en provisiones sobre las colocaciones) disminuyó a 1,18% comparado con el 1,23% doce meses atrás.
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1 de Febrero de 2017 Finalmente, el ROE del sistema en los últimos doce meses a diciembre alcanzó un 11,5%, lo que se compara con un 14,9% un año atrás. Por banco, sigue liderando el Banco de Chile con 19,6% (vs 21,3% en dic-15), seguido de Santander con 17,0% (vs 17,1% en dic-15), BCI con 14,5% (vs 17,4% en dic-15) e ItaúCorpbanca con -0,8% (vs 15,9% en dic-15). Resultados Sector Bancario Utilidad Mensual



Utilidad Acumulada



Itaú Corpbanca*



dic-16 -970



dic-15 35.683



Var. a/a -



Var. m/m -



dic-16 -24.008



dic-15 327.872



Var. -



Bci Banco de Chile Santander Security



31.139 57.862 34.548 2.810



30.814 30.904 17.835 1.559



1,1% 87,2% 93,7% 80,2%



9,7% 136,6% 2,5% -25,7%



340.121 552.249 472.351 50.604



330.819 558.995 448.878 47.424



2,8% -1,2% 5,2% 6,7%



148.062



145.941



1,5%



94,9%



1.917.244



2.166.609



-11,5%



Sistema Bancario**



*Pro forma: resultados previos a la fusión de Abril de 2016 c alculados como la suma de Corpbanca más Itaú. **I ncluye resultados de 2016 de Corpbanc a previos a la fusión con Itaú en abril.



En conclusión, la industria sigue mostrando niveles de riesgo controlados a pesar del deterioro en el mercado laboral, pero con menores resultados por el efecto negativo de la desaceleración de la inflación y la actividad económica. Hacia delante esperamos un repunte gradual en la actividad, pero una moderación adicional en la inflación. En este contexto privilegiamos a Banco de Chile en nuestra cartera, debido a sus altos niveles de rentabilidad y por su estrategia de riesgo más conservadora, lo que le permitiría enfrentar de mejor manera un deterioro mayor en el mercado laboral.



Cencosud Anuncia Guidance Para 2017 Sebastian Hartmann E. Cencosud anunció que invertirá US$500 millones en 2017 y US$2.500 millones en los próximos cuatro años, lo que no presenta cambios respecto al plan de inversiones de 2016. Además, espera alcanzar este año ingresos por US$16.500 millones, lo significaría un crecimiento en torno a 10% en pesos, y un margen Ebitda ajustado entre 7,3% y 7,6%, una leve mejora respecto a nuestras estimaciones de 2016 (7,2%). Para el 2017, un 21% será destinado para mantenimiento, un 23% para tecnología, logística y omnicanalidad y un 56% para crecimiento orgánico y remodelaciones. Respecto al plan de inversiones de 2016 se observa un aumento en el porcentaje destinado a mantenimiento y una caída en el crecimiento orgánico y remodelaciones (desde 18% y 60%, respectivamente). En relación al margen Ebitda, el rango esperado de 7,3%-7,6% para 2017 representa una mejora respecto al rango de 7,2%-7,4% que se esperaba para el año pasado. Faltando solamente por conocerse los resultados del cuarto trimestre, nuestras estimaciones para el 2016 de 7,2% se encontrarían en la parte baja del rango dado por la empresa.
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01 de Febrero de 2017 Para lograr las metas propuestas, la compañía seguiría avanzando en sus tres ejes estratégicos: el fortalecimiento de la propuesta de valor, experiencia y fidelidad de clientes implementando una nueva plataforma para almacenar la información de forma centralizada de todos los formatos y canales; desarrollo de omnicanalidad, innovación y liderazgo de nuevas tendencias con el lanzamiento de nuevos sitios web; y eficiencia, productividad y disciplina financiera, para lo que se continuará con el programa de revisión de tiendas de bajo desempeño y en la búsqueda de eficiencias con la consolidación de negociaciones, como también mejoras en los centros de distribución. En el 2016 la compañía realizó 15 aperturas de tiendas, principalmente supermercados (12), además entró en operación un nuevo centro de distribución de perecederos en Chile y se comenzó la construcción de un nuevo centro comercial en Molina, Perú y en Valdivia, Chile, junto con la ampliación del Boulevard de Restaurants en Alto Las Condes. El nuevo plan de inversiones no presenta mayores sorpresas, encontrándose en línea con lo publicado hace un año, pero con una reducción en el monto destinado al crecimiento orgánico respecto a 2016. Respecto al margen Ebitda, destacamos los esfuerzos que ha realizado la compañía para elevar su eficiencia, mientras que la estabilización de las monedas y el consumo de la región durante 2017 permitirían a la empresa seguir mejorando sus resultados, en línea con el rango estimado por la empresa. Con todo, mantenemos sus títulos dentro de nuestra cartera recomendada.



Ebitda de CAP Avanzó 149,3% a/a en el Cuarto Trimestre de 2016 Martín García-Huidobro O. CAP reportó sus resultados correspondientes al cuarto trimestre de 2016, los que se encontraron por sobre nuestras estimaciones y las de consenso. El Ebitda anotó una subida de 149,3% a/a hasta los US$173,1 millones, mientras que la utilidad neta revirtió las pérdidas del 4T15 y obtuvo US$47,5 millones. Los ingresos consolidados mostraron un repunte de 22,5% a/a. En particular, las ventas de CAP Minería crecieron fuertemente (+55% a/a), donde se combinaron un mayor precio promedio de los productos de hierro (+68% a/a), alcanzando US$71,2/ton, contrarrestando la baja en los volúmenes comercializados (-7,5% a/a). Por otro lado, la filial CAP Acero redujo sus ventas en 2,1% a/a, al igual que el negocio de Procesamiento de Acero, donde cayeron 20,3% a/a en primera línea. Por último, las actividades de Infraestructura, aún menores dentro de la compañía, presentaron una pequeña alza de 0,1% a/a en sus ventas. En tanto, el resultado operacional alcanzó US$114,5 millones, ampliamente superior a lo registrado en el 4T15 (US$ 16,6 millones), lo que le permitió una mejora de 19,4 p.p. en el margen sobre ingresos (que alcanzó 23,6%). En este sentido, cabe destacar que el cash cost por tonelada de hierro (costo de venta menos depreciación y amortización) alcanzó en el trimestre los US$34,6 por tonelada, lo que implicó un alza menor a la registrada en el precio de este insumo, y que se sumó a mejoras en eficiencias en el resto de sus negocios, que finalmente explican este importante salto en términos operacionales.
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1 de Febrero de 2017 IV - 2016 US MM$ Ingresos Costos de Explotación GAV Resultado Operacional Ebitda Utilidad/Pérdida del Ejercicio



485,7 -340,0 -18,9 114,5 173,1 47,5



% Ing. 70,0% 3,9% 23,6% 35,6% 9,8%



IV - 2015 US MM$ % Ing. 396,4 -354,9 -21,7 16,6 69,5 -1,7



89,5% 5,5% 4,2% 17,5% 0,4%



Var. % 22,5% - 4,2% - 12,9% 149,3% -



Estimado Consenso Inv. Security MMUS$ MMUS$



155,2 33,8



154,0 35,0



Desde la segunda mitad de 2016 hemos visto un interesante repunte en el precio del hierro. En general las expectativas de precio de largo plazo han ido en aumento conforme han disminuido las presiones por nueva oferta y por la inversión en infraestructura y la modernización del sector industrial en China. Si bien, todavía prevalecen posibilidades de una corrección en el precio de este insumo por proyectos en curso en Brasil y Australia, lo anterior le da un mayor sustento. Se espera una mejora en los resultados durante 2017 principalmente por una baja base de comparación a nivel de precios y mayor eficiencia operacional, argumentos que justifican la reciente incorporación de CAP en la cartera recomendada.



Eurozona: Economía Creció 1,7% en 2016 La Oficina de Estadísticas Europea (Eurostat) dio a conocer ayer su estimación preliminar del Producto Interno Bruto (PIB) de la Eurozona, el cual subió 0,5% t/t en el cuarto trimestre de 2016 respecto al período julio-septiembre. La cifra coincidió con las estimaciones del consenso y superó el resultado del registro previo, revisado desde 0,3% a 0,4% t/t. Respecto al mismo período de 2015 la economía se expandió 1,8% (se esperaba 1,7%), al igual que en el tercer trimestre. Con esto, la economía finalizó con un alza de 1,7% durante el año 2016. Adicionalmente, se dieron a conocer las estimaciones para el Índice de Precios al Consumidor (IPC) de enero, el cual habría subido 1,8% respecto al mismo mes del año anterior. El resultado estuvo por sobre lo que esperaban los analistas (1,5% a/a) y al de diciembre (1,1% a/a). En tanto, el IPC Central –que excluye Energía, Alimentos, alcohol y tabaco- tuvo un incremento de 0,9% a/a, en línea con el consenso y con el resultado registrado en diciembre. Finalmente, la institución informó ayer que la tasa de desempleo de la Eurozona fue de 9,6% en diciembre, cifra menor a la del mes anterior (revisada desde 9,8% a 9,7%) y a la esperada por el consenso (9,8%), siendo el menor registro desde mayo de 2009, lo que se traduce en 15,57 millones de personas empleadas. En nuestra opinión, los datos de la Eurozona están alineados con una economía que atraviesa un proceso de recuperación, aunque de forma moderada. A pesar del estímulo monetario por parte del Banco Central Europeo, la inflación subyacente se ha mantenido baja, lo que sumado a riesgos políticos latentes, ayuda a explicar el desempeño mixto de los activos.  
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Brasil: Tasa de Desempleo Continuó Subiendo De acuerdo al Instituto Brasileño de Geografía y Estadística (IBGE), la tasa de desempleo en Brasil subió levemente hasta 12% en diciembre de 2016, el nivel más alto de la serie que comenzó en marzo de 2012. El resultado estuvo levemente por sobre lo que esperaba el consenso (11,9%). Desde el organismo señalaron que la cifra es equivalente a 12,3 millones de personas desocupadas, lo que implica un alza de 36% respecto al mismo período de 2015. Por su parte, el ingreso promedio de los trabajadores se mantuvo estable en respecto al registro inmediatamente anterior y respecto al mismo período de 2015. Desde nuestro punto de vista, en el corto plazo Brasil debiera continuar con un pobre desempeño en términos de crecimiento, tras haber cerrado 2016 con una contracción en torno a 3,5% del producto. Uno de los principales riesgos sigue siendo la dinámica de la política fiscal, a pesar de los esfuerzos del gobierno por reducir el déficit. Sin embargo, el desarrollo de un ciclo de política monetaria expansiva debiera apoyar el mayor impulso externo y contribuir a una recuperación cíclica de la economía que la llevaría a una expansión marginalmente positiva en 2017.   México: PIB Crece en Línea con las Expectativas Acorde a lo informado por el Instituto Nacional de Estadísticas y Geografía (INEGI), la estimación para el Producto Interno Bruto (PIB) de México tuvo un incremento de 0,6% en el cuarto trimestre respecto al período julio-septiembre. El indicador estuvo en línea con lo esperado por los analistas y por debajo del trimestre previo (1% t/t). Respecto al mismo trimestre del año pasado, la estimación del producto registró una expansión de 2,2%. Tal como se había anticipado y superando el desempeño del tercer trimestre (2% a/a). Desglosado por las principales actividades económicas, las primarias (agricultura, pesca, forestal, minería y ganadería) avanzaron 6,4% a/a, mientras que el sector terciario lo hizo en 3,1% a/a (incluye sector construcción y manufacturero). Por su parte, las actividades secundarias disminuyeron -0,2% a/a. Tras la elección de Donald Trump como presidente de EE.UU. los precios han validado un escenario de mayor riesgo para México. Si bien aún es necesario esperar que las posibles medidas restrictivas respecto al flujo de bienes y personas se materialicen, todo apunta a que al menos parte de estas se realizarán, perjudicando a la economía mexicana en el mediano plazo. 
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RESUMEN DIARIO DE INDICADORES: CIERRE DE MERCADO S X



Precio Cierre*



1D



RETORNO % 7D



SECTOR BANCOS Bsantander 35.1 -0.4% Chile 77.3 -0.6% BCI 33,344 -0.8% Itaucorp 5.3 -1.0% Security 223 -0.9% SM-Chile B 220 -1.8% SECTOR COMMODITIES CAP 5,970 1.2% CMPC 1,396 -1.0% Copec 6,635 0.4% SQM-B 20,929 -0.3% SECTOR COMUNICACIONES & TECNOLOGÍA Entel 7,017 -0.4% Sonda 1,055 -1.5% SECTOR CONSTRUCCIÓN & INMOBILIARIAS Besalco 255 -2.7% Salfacorp 464 1.1% Socovesa 201 0.0% Paz 480 0.0% SECTOR CONSUMO Andina-B 2,338 -1.6% CCU 7,344 1.3% Conchatoro 1,055 -1.1% Embonor-B 1,375 2.6% SECTOR INDUSTRIAL LAN 5,994 0.9% Sigdo Koppers 830 -0.6% SMSAAM 52.0 -0.2% SECTOR RETAIL Cencosud 1,890 -0.6% Falabella 5,257 -0.2% Forus 2,070 0.3% Parauco 1,575 2.5% Ripley 390 -0.5% SECTOR UTILITIES Aguas-A 352 -1.1% Colbun 123.5 -2.9% E-CL 1,070 0.8% Enelgxch 417 -1.1% Enelchile 63 -2.0% Enelam 116 1.2% Gasco 2,220 2.8% AESGener 226 -1.0% p



YTD



2015



MERCADOS BURSÁTILES Variación% Cierre 1D



P/U 2016



Actual



-2.0% -1.3% -3.7% -4.0% -1.8% -1.2%



-5.8% -1.5% -1.6% -5.5% -1.3% 1.0%



13.3 12.4 9.0 8.7 9.5 23.7



15.7 13.5 11.3 18.3 10.1 28.0



14.8 13.3 11.1 17.3 10.0 28.3



3.3% -3.4% -4.0% -4.7%



25.2% 1.9% 3.4% 9.6%



168.5 20.7 23.2



98.0 22.1 26.9 31.0



122.7 22.5 27.8 34.0



-1.2% -3.6%



-1.3% -11.3%



25.5



56.1 21.6



55.4 19.2



-1.9% -1.1% -0.8% -1.8%



8.9% -3.3% 5.7% 0.0%



8.8 7.4 4.8 2.9



11.9 9.3 6.3 4.3



13.0 9.0 6.7 4.3



-7.5% 0.9% -5.6% 3.1%



-5.4% 6.0% -1.9% 2.2%



22.7 24.0 15.9 18.6



28.0 25.5 15.4 15.6



26.5 27.0 15.1 15.9



-1.0% 1.0% 0.0%



6.2% -1.2% 0.8%



9.5 9.0



12.9 9.7



12.7 9.7



0.5% 0.9% -3.6% -1.7% -1.5%



0.5% -0.8% -8.2% 3.0% -2.3%



17.3 21.1 13.7 15.2 -



12.7 20.3 20.7 19.4 261.5



12.8 20.1 19.0 20.0 255.4



-0.3% -4.6% 2.6% -4.3% -4.1% -0.3% 2.8% -0.5%



2.9% -5.0% 0.9% -4.0% 2.0% 7.4% 3.9% -5.5%



17.2 20.5 15.4 18.3 12.7 16.4 14.1



15.7 15.2 6.0 14.8 8.6 12.3 11.3



provisorio



RETORNO ÍNDICES SECTORIALES (%) 1d



7d



30d



12m



YTD



IPSA



-0.2



-1.8



1.2



13.3



1.2



Utilities Commodities Retail Consumo Bancos Industria y Trans Constr & Inm



-0.5 0.0 0.0 0.0 -0.7 0.4 -0.1



-1.7 -3.4 0.1 -2.5 -2.6 -1.3 -1.3



1.5 6.1 -0.1 1.3 -3.6 5.2 1.8



-8.1 22.1 28.0 4.6 17.7 51.6 45.6



1.5 6.1 -0.1 1.3 -3.6 5.2 1.8



16.1 14.4 6.1 14.2 9.2 12.8 10.7



7D



YTD



IPSA Bovespa S&P 500



4,200 64,671 2,276



-0.2 0.6 -0.2



-1.8 -1.8 -0.2



1.2 7.4 1.7



Dow Jones Nasdaq Nikkei Hang Seng



19,840 5,607 19,041 23,361



-0.7 -0.1 -1.7 0.0



-0.4 0.1 1.3 1.8



0.4 4.2 -0.4 6.2



MATERIAS PRIMAS



Variación% Cierre 1D



Cobre Celulosa WTI Oro Índice CRB Baltic Dry



7D



YTD



273 809



2.7 0.0



0.6 0.0



8.8 0.0



53 1,212 431 816



0.3 1.3 0.0 0.0



0.5 0.2 -0.5 -7.9



-1.7 5.1 1.9 -15.1



Cobre = US$/Libra Celulosa = US$/Ton WTI = US$/Barril Oro = US$/Oz



RENTA FIJA



Variación Pb Cierre 1D



7D



YTD



FED Funds Treasury 10y



0.75 2.45



0.0 -4.2



0.0 -1.9



0.0 0.1



TPM Chile BCP 5



3.25 3.75



3.5 -1.0



3.5 0.0



-25.0 -6.0



BCP 10



4.18



-1.0



0.0



-9.0



BCU 5 BCU 10



0.89 1.27



-1.0 -1.0



-4.0 -2.0



-6.0 -5.0



DIVISAS



Variación% Cierre 1D



7D



YTD



Peso / US$ Real / US$



647 3.15



-0.2 -0.7



-0.7 0.7



-3.4 3.3



Yen / US$ Yuan / US$



113 6.88



0.8 0.0



0.8 -0.4



3.5 0.9



US$ / Euro



1.08



0.9



0.5



2.5



US$ / Libra



1.26



0.6



0.4



1.8



(-) depreciación, (+) apreciación



COMPOSICIÓN DE LAS CARTERAS FEBRERO N° de acciones



15



12 9 Ponderaciones (%) 12 (-2) 16 (-2) 11 14 11 14 11 12 10 (+1) 11 9 (+2) 9 (+2) 8 9 7 (+1) 8 (+2) 6 (+1) 7 (+7) 5 5 (+5) 5 (+5)



6



FALABELLA 13 22 (-2) ENELAM 11 21 COPEC 11 18 (-1) SM-CHILE B 10 15 E-CL 9 13 CENCOSUD 8 (+2) 11 (+11) PARAUCO 7 ENELGXCH 6 LAN 6 (+1) CHILE 5 (+1) CAP 4 (+4) ENTEL 4 (+4) SQM-B 2 CCU 2 BSANTANDER 2 Total 100 100 100 100 1) Estas carteras resultan de conciliar dos aspectos: i) una selección de acciones basada en la mejor relación retornoriesgo bajo una visión estratégica (largo plazo); ii) la minimización de los desvíos respecto al benchmark (IPSA). 2) La cartera pivot y de diversificación parsimoniosa corresponde a la de 12 acciones (resaltado). 3) Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la cartera anterior.
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