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ANALISIS MACROECONOMICO

Inflacion se ubica bajo expectativas (0,5% m/m)
y quita presion a aumento de la TPM

Unidad Chile

IPC de septiembre de 0,5% m/m (4,6% anual) sorprende la vision ultra-inflacionaria del mercado y en parte
también del Banco Central que no esperaba en su escenario base que la inflacién anual se ubicara bajo 4%
a octubre. Primera sorpresa inflacionaria negativa desde marzo.

Vemos oportunidad para que el Banco Central no suba la TPM, pero esa \isién necesita flexibilidad y
reevaluacion de los relevantes antecedentes recientes por parte del Consejo, particularmente de los
consejeros mas impacientes por levantar la TPM.

IPC de septiembre sube solo 0,5% m/m, bajo las expectativas de mercado, que se ubicaban en torno
a 0,7%, y méas cerca de nuestra estimaciéon de 0,6%. Esta variacion equivale a un aumento de 4,6% a/a vy,
con ella, la inflaciéon acumulé un aumento de 4,0% en los primeros nueve meses del afio. Como era
esperado, el mayor aporte a la inflacion del mes provino de la divisién de alimentos que incidié 0,22 pp,
como consecuencia de las alzas estacionales de tomates, papa y carne, entre otros productos que
seguimos viendo con relevantes retrocesos en lo proximo (Observatorio Econdmico Chile: Inflacion
‘perecible”: riesgo de reversion en noviembre y diciembre). Sin embargo, el aumento en esta division fue
menor al previsto por la mayoria de los analistas, y sélo tomate y papa explicaron 0,20 pp. Automovil
nuevo, el segundo producto con mayor ponderacion en el IPC, subié solo 2,6% m/m (toma precios
BBV Ae 2,3%), una variacion acotada -aunque esperada por nosotros- si se considera el cambio de
afio y el impacto de la depreciacion cambiaria en este mercado, reflejando que estaria primando la
debilidad de la demanda en la capacidad de los distribuidores de traspasar a precios los mayores costos de
importacion. También el aumento en el precio del servicio de transporte interurbano (7,1% m/m) que tiene
un claro componente estacional, registr6 un aumento que se ubicé en la parte baja de los registros
histéricos para el mes de septiembre en linea con nuestra expectativa (BBVAe 6% m/m). La menor
extensioén del feriado de fiestas patrias y el terremoto del 16 de septiembre, pudieron haber afectado en el
menor aumento de este ftem.

Si bien las antiguas medidas de inflacion subyacente IPCX e IPCX1 tuvieron aumentos acotados de
solo 0,4% y 0,3% m/m, la medida “preferida” del BC, el IPCSAE, subié 0,5% m/m (4,9% al/a). De
cualquier forma, los tres indicadores mantienen una variacion interanual elevada, en torno o sobre 5%. En el
mes, un 56% de los productos de la canasta aumentaron su precio respecto del mes previo, volviendo a
ubicarse dentro del rango histérico para septiembre luego de varios meses donde la difusion inflacionaria
estuvo por sobre la parte alta del rango.

Implicancias para la TPM: dependera de la capacidad de reevaluar antecedentes por parte del BC. Cambiar
de opinién no es un pecado

¢Subir la TPM o esperar algo mas a que el escenario decante? En BBVA Research hemos estado por
mantencién y puerta abierta para recortes, pero en una linea opuesta el Banco Central ha mostrado
preocupacioén por la inflacion anual alta y las sucesivas sorpresas inflacionarias recientes. El riesgo
inflacionario de corto plazo que levanté en el IPoM se diluye luego de este registro bajo expectativas
y consenso. Por otro lado, las noticias recibidas desde la Gltima RPM, donde acentu6 el sesgo de alzas al
corto plazo, han sido desinflacionarias para el mediano plazo: (1) Relevante desaceleracion de salarios; (2)
Apreciacién real y nominal del peso a niveles cercanos a los de mediados de agosto; (3) MayuUscula
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sorpresa negativa en actividad en agosto con eventual retroalimentacién negativa en expectativas; (4)
Nuevas correcciones a la baja en crecimiento mundial por parte del FMI; (5) Postergacion de alza por parte
de la Fed con parte del mercado esperando que sea tarde el 1T16; y (6) Crecimiento del gasto publico en
linea con lo esperado, pero con ejecucion de inversion publica alin acotada. Por el lado positivo, destaca la
leve mejora de las expectativas vertidas en el IMCE y un aumento de las importaciones de capital
proveniente de mayores importaciones de wehiculos de transporte (estimamos asociadas al mayor gasto
publico e inversion de empresas publicas).

Con todo, y dada las noticias recientes, vemos oportunidad para que el Banco Central no concrete el
alza de la TPM implicita en el precio de activos, pero jugamos en contra de la capacidad del Consejo
de “cambiar de opiniéon” sin poner en jaque su credibilidad. Es importante ponderar la capacidad del
consejero con voto de disenso al alza en la RPM anterior de reevaluar el escenario. A lo anterior se
suma que la préxima RPM contara con todos sus miembros, y falta por conocer cual esla visién del
nuevo Consejero, aun cuando la expectativa de mercado es que tendria una posicidon que favoreceria
algo mas actividad y el apoyo necesario de la politica monetaria.

Esta bastante méas claro que desanclajes inflacionarios no fueron ni deberian ser preocupacion.
Seguimos viendo la necesidad de mantener estimulo monetario, dado que no es del todo descartable
que sea necesario evaluar la necesidad de aumentarlo, muy contrario a la vision del consenso de
mercado, encuestas y analistas. Nuevamente luchamos contra una visiéon de normalizacién, pero
consideramos que todos los antecedentes recientes favorecen nuestra postura.

Préximo IPC: techo en 0,3% m/m e inflacion estaria bajo 4% anual

Preliminarmente estimamos IPC de octubre entre 0,2% y 0,3% m/m, siendo el techo lo implicito en
los forwards. Al igual que en septiembre, la principal incidencia positiva provendria de la division de
Alimentos y Bebidas no alcohdlicas, aunque con mucha menor intensidad (notablemente, ya vemos
retrocesos en el precio del tomate). Asimismo, Vivienda y servicios basicos tendria una incidencia relevante
pero de factores indexados como gasto comun y arriendo, mientras que Transporte contribuiria
negativamente impulsado por nuevas bajas en el precio de las gasolinas, a lo que se suma la disminucion
estacional del item de servicio de transporte en bus interurbano. La inflacion anual a octubre retrocederia
a 3,8/3,9%, dentro del rango meta. El BC sefializé insistentemente que la inflaciéon no volveria ni
siquiera en forma transitoria al rango meta, lo que sefializa la genuina sorpresa inflacionaria del
reciente registro.

Efecto de mercado: Esta sorpresa inflacionaria no es menor, dado que el mercado ha estado tomando
posiciones agresivas en UF en lo reciente esperando un septiembre estacionalmente alto y favorecido por la
inercia inflacionaria. No es descartable un mini sell-off local con agentes saliendo a cerrar posiciones
antes que las inflaciones de mediano plazo se derrumben. Esperamos nuevos retrocesos en las tasas
swaps que deberian internalizar alzas entre 50 y 75 pb. como méaximo. El tipo de cambio estara sometido a
presiones depreciativas provenientes del escenario externo toda vez que las tasas han demostrado no estar
vinculadas a la paridad en lo reciente, sino mas bien el apetito por riesgo a nivel global y los desarrollos en
Brasil.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo,
han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA®), con la finalidad de proporcionar a
sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no
asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacidon o cancelacidon de inversiones, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del
presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccién. BBVA no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrume ntos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés
del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y
valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados paratodos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores
deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como
los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una
posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 asus accionistas, directivos o empleados y pueden
tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas
con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida pemitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo
BBVA puede adoptar decisiones de inversidon por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningln modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el pemiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucion pudiera estar prohibida por la nomativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional
en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000
(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (jii) personas a las que legalmente
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se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversién (segun el significado del articulo 21 de la
ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizardn con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitise a los Estados Unidos de América ni a
personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion
de los Estados Unidos de América. El sistema retributivo del/los analistals autor/es del presente informe se basa en una
multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e,
indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de
inversiones.

BBVANo es miembro de FINRA yno esta sujeta a las nomas de revelacién previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre
otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del
Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.



