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Mercados Globales

Durante marzo, los principales indices bursatiles globales presentaron movimientos mixtos, mientras que el mercado de renta fija presentd retornos variados debido a
ajustes leves en las tasas de los instrumentos luego de las importantes caidas de éstas durante febrero. Los movimientos dentro de los mercados se explicaron por la
ultima reunién de politica monetaria en Estados Unidos; nuevos desarrollos en la aplicacién y anuncio de aranceles por parte de Estados Unidos; y la importante
volatilidad dentro de los mercados ante la incertidumbre imperante.

En relacion con el primer punto, la Reserva Federal estadounidense durante marzo celebré una nueva reunién de politica monetaria, ocasion en la que decidid
mantener sin variacion la tasa de referencia dentro del rango entre 4,25% y 4,50%, ya anticipado por el mercado. Las expectativas en torno a la instancia estaban
centradas en el llamado popularmente como “dot plot”, conjunto de estimaciones macroecondmicas que realizan los propios miembros del organismo. En el
documento se observé un ajuste a la baja para las expectativas de crecimiento para este y los préoximos afios. En especifico, la proyeccién para el crecimiento del PIB
para 2025 pasa desde 2,1% hasta 1,7%, mientras que para 2026 pasa desde 2,0% a 1,8%. En cuanto a la expectativa para la inflacion medida por el PCE subyacente, se
incrementa desde 2,5% hasta 2,8% para este afio. En cuanto a recortes de politica monetaria, la mediana de los miembros de la Fed mantiene las expectativas de dos
reducciones en la tasa de referencia, tanto para este aflo como para el 2026, expectativas muy similares a las que manejaba el mercado en aquel momento.

Ademas, la volatilidad imperante dentro de los mercados estadounidenses ha sido una constante en los Ultimos meses, impulsada por datos econémicos mixtos y el
desarrollo de la politica arancelaria del nuevo gobierno de Estados Unidos, elementos que han generado incertidumbre sobre el rumbo de la economia tanto del pais
como en términos globales. Informes sobre empleo, inflacidn y crecimiento han ofrecido sefales contradictorias, y la reaccién de los mercados también refleja la
incertidumbre sobre el futuro de la politica monetaria. Ahondando en los aranceles, el gobierno estadounidense ha intensificado la aplicacidon de aranceles sobre sus
principales socios comerciales y materias primas clave, desatando preocupaciones sobre el impacto en las cadenas de suministro. A pesar de que algunos de los
aranceles se encontraban en pausa, durante los primeros dias de abril Donald Trump, en el denominado “Dia de la Liberacidn”, anuncié aranceles reciprocos a una
gran cantidad de paises, donde los principales afectados fueron China, Japdn y la Unién Europea. Cabe recordar que medidas como los aranceles, en general han
llevado a una respuesta inmediata en los mercados, con fuertes oscilaciones en el precio de activos, como renta fija, renta variable y materias primas.

Temas de Mercado

Economias Desarrolladas

En Estados Unidos, los indicadores econdmicos continian mostrando fortaleza.
El Producto Interno Bruto (PIB) correspondiente al cuarto trimestre de 2024
registré un crecimiento anualizado del 2,4%, lo que refleja una desaceleracion
respecto del 3,1% registrado en el tercer trimestre del mismo afio. Por sectores,
el rubro de servicios persiste como el principal motor de la economia. El sector
manufacturero, por su parte, en su ultima cifra preliminar entregada del indice
PMI pasa de zona de expansidn a una de contraccion.

En la Zona Euro, la actividad econdmica sigue mostrando debilidad producto de
la baja demanda y la limitada confianza observada en los ultimos meses. Lo
anterior llevé a que en una nueva reunion del Banco Central Europeo, el ente
rector recortara en 25 puntos los 3 tipos de interés clave, tal como tenia
proyectado el mercado. Ademas, en el comunicado oficial del BCE, la frase que
hace alusion a que “la politica monetaria estda adoptando una orientacion
considerablemente menos restrictiva”, podria ser tomada como una indicacion
de que los recortes se estarian aproximando a su fin. En la instancia, el instituto
emisor actualizé también sus proyecciones de crecimiento e inflacién para la
Eurozona. Respecto del crecimiento, las proyecciones fueron recortadas hasta
el 0,9% para 2025 y el 1,2% para 2026 desde un 1,1% y un 1,4% anteriores
respectivamente. En cuanto a inflacidn, las estimaciones hablan ahora de un
2,3% en 2025, del 1,9% en 2026 y del 2,0% en 2027, frente a los 2,1%, 1,9% y
2,1% previos respectivamente.

Producto Interno Bruto Trimestral Anualizado Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.

Economias Emergentes

Respecto de China, la historia de los ultimos meses no ha presentado mayores
cambios. La economia sigue reflejando debilidad debido a una demanda interna
que se mantiene por debajo de los niveles pre-pandemia, lo que se refleja en
una inflacion del -0,7% anual en febrero, lejos del 2,0% que esperan las
autoridades. En cuanto a estimulos, durante marzo no se entregaron anuncios
relevantes, lo que se deberia principalmente a resguardarse a lo que podria
anunciar Estados Unidos en materia de aranceles.

En Latinoamérica, especificamente en Brasil, los Ultimos datos siguen
mostrando fortaleza en la economia del pais, donde alguno de éstos sigue
siendo una amenaza importante para la inflacion. Lo anterior genera que la
expectativa de que la TPM se ubique en 15% a finales de afio, proyeccién que
no ha cambiado en los Ultimos meses. Actualmente el instrumento se posiciona
en 14,25%. Por otro lado, en México se observa una inflacién que ha mostrado
sefiales deflacionarias en los ultimos meses, por lo que el Ultimo recorte de 50
puntos base de la tasa de referencia por parte de Banxico, ente rector de la
economia azteca, no fue sorpresa.

En Chile, la actividad econdémica de febrero estuvo dentro del rango de las
expectativas, con una caida interanual de 0,1% segln el Imacec, que se vio
afectado por el corte masivo de luz y un dia habil menos en relacion con el
mismo mes del afio anterior. En cuanto a politica monetaria, el Banco Central
decidié mantener sin variaciéon la TPM en 5,00%, ya internalizado por el
mercado. Mas relevante fue la entrega de una nueva version del Informe de
Politica Monetaria, donde destaca la actualizacién de proyecciones realizada por
el ente rector, con un incremento en el rango de crecimiento esperado para el
presente afio 2025 desde entre 1,5% - 2,5% hasta el 1,75% - 2,75%. Por su
parte, la expectativa de inflacidn a diciembre de este afo es elevada desde un
3,6% hasta un 3,8%. A su vez, la trayectoria esperada de la politica monetaria
presentd movimientos leves al alza tanto para este como para el préximo afio.

Evolucidn Tasa de Politica Monetaria en Latinoamérica
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Respecto a la volatilidad observada dentro de los mercados, decidimos
disminuir la posicidn general en Renta Variable, y compensar lo anterior
con un aumento en caja de manera tactica para disminuir la exposicion a
riesgo de las carteras ante el escenario actual.

Observando cdmo se estan comportando los mercados, atentos a lo que
ocurra en las siguientes reuniones de la Fed y la evolucién de la
implementacion de nuevos aranceles, se ha optado por disminuir la
sobreponderaciéon ligera a neutralidad en la renta variable
estadounidense, pero sosteniendo la selectividad del sector “value” por
sobre el “growth”.

Para Asia Emergente, se ha optado por mantener la posicién de
neutralidad. Actualmente, aun falta claridad en los estimulos en China,
sin embargo, el mercado continla expectante a nuevas medidas de gran
magnitud que se podrian entregar en los proximos meses, por lo que nos
mantenemos atentos a lo que ocurra en el gigante asidtico.
Adicionalmente, las tensiones comerciales existentes entre Estados
Unidos y China podrian incrementar aun mas la volatilidad de las
carteras de inversiones.

En el caso de Europa, se ha decidido mantener una posicion neutral en la
region, considerando que la economia alin muestra sefales de debilidad
y que sigue siendo particularmente vulnerable a la volatilidad en los
precios de la energia debido a los conflictos geopoliticos activos.

Por otra parte, en Latinoamérica se optd por mantener la posicién de
neutralidad, ya que a pesar de los multiples desafios que enfrenta la
region, destaca la fortaleza de la economia brasilefia que viene
acompafiada de una inflacibn mas persistente que ha elevado
significativamente las expectativas en torno a la tasa de politica
monetaria, aunque aquellas se han estancado en las ultimas semanas y
ya deberian encontrarse internalizadas en los precios. En contraste, en
México persiste alguna incertidumbre politica, lo que también
contribuye a esta decisién. Al respecto, nos parece que tacticamente, la
renta variable en Chile podria presentar un mejor momentum que la
Latinoamericana en general, por lo que decidimos aumentar la
exposicion de neutral a sobreponderacidon ligera en las acciones de
nuestro pais. La incipiente aceleracidon del crecimiento econdmico,
sumado a mejoras en resultados corporativos actuales y proyectados se
encuentran dentro de las justificaciones para elevar la ponderacion en
Chile. En cuanto a Japdn, se optd por disminuir tacticamente la posicion

desde un rango neutral a una subponderacién ligera debido a los desafios que presenta la economia japonesa de cara a los aranceles impuestos por el
gobierno de Donald Trump al pais y a los automdviles extranjeros, donde Japdn es el segundo mayor exportador de este tipo de bienes a Estados Unidos

por detras de México.

En relacidn con la exposicidon a renta fija, se mantiene neutralizada la posicién general de la categoria. Respecto a la posicién en renta fija internacional, se
mantuvo neutralizada la posicién en instrumentos con grado de inversion, dado un panorama hasta ahora algo mas restrictivo en cuanto a politica
monetaria e inflacién en Estados Unidos. Con respecto a los instrumentos de clasificacion high yield, también se mantuvo neutralizada la posicién, ante
una economia aun resiliente en Estados Unidos. En relacién con los instrumentos locales y ante un posible escenario algo mas inflacionario en la primera
parte del afio en el pais, se optd por mantener la sobreponderacion ligera para los instrumentos denominados en UF. Adicionalmente, se mantiene la
visién de premio por duracién, lo que podria implicar un mayor atractivo a la hora de invertir en posiciones en la parte mediana de la curva.

Ante dudas o consulta, contacta a uno de nuestros expertos en Principal

*La informacion entregada no debe ser considerada como un consejo o recomendacion para la adquisicion o venta de valores. Principal no garantiza la exactitud de la informacidn,
la que no debe ser entendida como una recomendacion de inversidon ni como un prondstico cierto o proyeccion de rentabilidad. Esta informacion no pretende representar el
funcionamiento de ninguna inversion en particular. La rentabilidad pasada no es un indicador confiable de la rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar decisiones de

inversion. La rentabilidad de las inversiones es variable.
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