FRANCISCO ERRANDONEA:

“Este jueves mucha
gente vendio por panico
y esaes lapeor forma

de vender”

Para el socio Focus Capital a1in es temprano para dilucidar
los efectos que tendra el conflicto en la economia, pero si
adelanta que habra mas volatilidad y los bancos centrales
deberan incorporar el enfrentamiento en Ucrania a la hora
de analizar el control de la inflacion.

MAXIMILIANO VILLENA

~Con caidas de cerca de 4% abrieron este
jueves las principales bolsas del mundo, al
despertar con la noticia del ataque de Rusia
sobre territorio ucraniano. Sin embargo, du
rante la tarde los inversionistas moderaron sus
miedos v, al parecer, el mercado estd apostan
doaque elconflicto no recrudecerd mas alla
de Ucrania. Asi al menos lo ve Francisco
Errandonea, socio Focus Capital.

(Como interpretamos lo que ocurrio este
jueves en los mercados?

Enun principio se produjo unareaccion ne-
gativa super fuerte, pero al clerre practica-
mente se dio vuelta, y eso tiene relacidon con
gue el mercado venia cavendo por el conflic-
to desde hacedias; hay un dicho famoso gue
dice “compracon el umory vende con lano-
ticia” y parte de eso puede estar pasando. Hay
gue teneren cuentaque, dependiendo comn
avance la invasidn, la noticia probablemen
te serd como evolucionard la inflacion, pues
siel conflicto sealarga es probable que la Fed
cambie un poco su discurso.

{Como evolucionara el mercado hacia
adelante?

Los conflictos bélicos son dificiles de pronos-
ticar. Histdricamente, cuando hay mamaores de
este tipode conflictos, el peor dia para los mer
cados es el momento en que empieza, pero
despuéslos mercados se recuperan, ha pasa
do con Vietnam y la anexion de Crimea por
parte de Rusia, ven los meses siguientes aes-
tos conflictos los mercados tienen un rendi-
miento positivo. Acd estd el tema de inflacidn.
Aungueaed no esexactamente igual, puesesta
rondando el tema de las tasas v la inflacion,
Con todo, los mercados bursdtiles en perio-
dos largos siempre terminan creciendo, so-
bre todo los diversificados como EE.UUL, ¥
tienden a tener una rentabilidad cercanaa dos
digitos.

{Que ocurrird con el impacio del alza en el
precio del gas y petrdlea?

Hay grandes dudas con el mundo energeti

co, especialmente en Europa, que depende
de manera importante del gas que se produ-
ce en la zona del conflicto. Los precios del
gas de corto plazo han explotado; eso uni-
do a la inflacion gue se produjo tras la re-
cuperacion global es algo que hay que seguir.
Es probable que el enfrentamiento nuble un
poce la noticla, pero creo que eso (la infla
cian) serd 1o que quedard por un rato. Esto
suma a los mercados presiones inflaciona
riaspotenciales adicionales a las que tenia-
mos desde el ano pasado.

iLa Fed cambiania su calendario de retiro de
estimulos entonces?

Creoque la Fed estd analizando queé vaa pa-
sar. Esto es informacidn adicional, perono ha
pasado ni un dia desde que se estan lanzan
damisiles. En gseneral, los bancos centrales
Hienden a ser poco histéricos en sus reaccio-
nes porgue sus efectos son grandes, a diferen-
cia de lasholsas. Este jueves mucha gente ven-
dit por panicoy esa es la peor formade ven
der.

#Cuiles son los efectos para Chile?
Chile es un pequerio barco dentro de un mar
miy agitado, no creo gue nos Movamos en
unadireccion muy distintadel resto del mun
da. Nosomos productores de hidrocarburos,
somos tomadores de precios. Pero es una
preocupacion mas para las autoridades, so-
bre todo para las autoridades monetarias.
Pero la situacidnes muy distinta siel enfren-
tamiento es de corto o de largo.

¢5ies corto, los activos vuelven a sus
fundamentales ripidamente?

Claro, pero se abre un abanico de posibilida-
des. How Chile no tiene ninguna capacidad de
influiren los que estd pasando, y es probable
gue esto agregue volatilidad en el corto pla-
70, especialmente para la gente con el precio
delcombustible. Pero es temprano parasacar
conclusiones sobre 1o que estd pasando, hay
que esperar gue decante. Y, ademss, nosotros
estamos con temasintemos pordecidirenju-
lio, que es la nueva Constitncicon. @

CRISTOBAL DOBERT!I:

“Elmercado no esperaba
las noticias con las que
desperto y lareaccionda
cuentade eso”

Sin embargo, segun el gerente Regional de Estrategias de
Ahorro e Inversion de Sura Asset Management, el
mercado comenzo a recoger que el conflicto podria
quedar encapsulado en Europa emergente.

MAXIMILIANO VILLENA

~Queé tan transitorio serd el conflictoes uno de
los temas clave paralos inversionistas, puesde-
pendiendo de dicho factor serd el impacto del
incremento de los precios de la energia, v por
tanto de lainflacion en el mundo. Al menos asi
lo ve Cristdbal Dobert, gerente regional de Es
trategias de Ahorro e Inversion de Sura Asset
Management, para quien la reaccion de los
mercados da cuenta de un enfrentamiento ra
dicado soloen Ucrania. "Desde el miéreoles la
sitiacion tomo un giro, pues se paso desde un
hostigamiento geopoliticoa una confrontacion
directa. Inicialmente, esto generd unaactividad
importante, con activos de riesgo desvalori-
zdndose, mientras que los de refugio financie-
ro mostraron apreciacion. Nosotros bajamos
nuestra conviceion en la recomendacian v pa-
samos de una sobreponderacion en renta varia-
ble hacia una neutralidad. Se produjouncam-
bioy el status quo actual, con paisesocciden-
tales decretando sanciones v Rusia estando en
Ucrania, se puede mantener un tiempo v ge-
nerar volatilidad adicional™.

£ Queé escenarios ven?

Que esto se termine encapsulando, siendo una
situaciin focalizada en Europa emergente, y
de alguna forma eso empezo a recoger el mer-
cado, ya que el S&P500 terming en niveles po
sitivos, se tomaron las palabras del secretarioge-
neral delaOTAN de proteger sus fronteras, con
sanciones politicas v econdmicas a Rusia, pero
nomasalld. Esa fuela lectura queobtuvo elmer
cado: se mantiene la situacicn actual y pueden
volverlos tratados de Minsk. Pero estd el otro es-
cenario, que haya alguna declaracion mas vio-
lenta que lleve a una tension mayor entre la
OTAN v Rusia. que esonos puede levara un mo
vimiento mds agresivo hacia activos mds segu-
T8,

+ Los precios de los activos dicen entonces que
las sanciones a Rusia no tienen un efecto?
Elmercado noesperaba las noticias con las que
despertaylareaccion da cuenta de eso, Los pre-
cios luego empezaron a concluir que la OTAN

no estd pensando en iniciar un conflicto en
Uerania, pero el status quo se puede mantener
un empo. Aungue hay cosas importantes a to-
mar en cuenta: Rusia ha ido moderandosu ex-
posicion a activos internacionales, ¢s wn pro
ductor de petrdleo, cereales y commuodities
blandos importante v podriamos ver presicn
sobre estos v generar impacto en la inflacion,
sea temporal o no.

JPersistiri el precio actual de la energia,
porque el conflicto se produce llegando el
invierno europeo?

El tema del alza de los precios de la energia se
hacesentir a nivel mundial, y algunos merca-
dos emergentes donde las monedas se depre-
cian es una inflacion importada adicional. Las
restriccionesa la oferta generan ademds varia -
ciomes tempaorales, v cdmo reaccionan estos
efectos de segunda vuelta puede tener impac-
tos adicionales sobre los bancoscentrales, pero
al menos debiera ser temporal ;Por cudnto
tiempo? Por cuanto dure la tension geopoliti
ca. Y nopuedeseralgo corto, latltimavez hubo
gue generar los acuerdos de Minsk para aguie-
tar las tensiones.

¢Podrian estas presiones extras generar un
cambio en el retiro de estimulos de la Fed?
Creo que hasta ahora como estd lasitunaciin, si-
gue igual. En forma previa, el mercado espe
raba que se iniciara el alza de tasas en marzo,
esto viene a contribuir en algo adicional, pero
hasta el momentoseguiremos viendo auna Fed
que retirard su estimulo. Hay que ver cudnto
persiste esta situacion, cuanto adicional au
mentalainflaciony cudnto estos efectos de se-
gunda vuelta generan.

Que efectos ven en Chile?

El mis inmediato se vio reflejado hoy (ayer) en
los mercados. En general, larenta variable ter-
mind a la baja a nivel internacional, las man-
das de refugio lueron favorecidas y el tipo de
cambio chileno volvid a aumentar. Un incre-
mento del petroleo se verd reflejadoen la infla-
cion local, esuna presion adicional, peroesun
comtexto global @



