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Mercados Globales

Durante el mes de septiembre, los indices bursatiles mundiales registraron, al igual que en agosto, desempefios favorables, donde tanto Asia Emergente como
Latinoamérica destacaron por sobre el resto de las zonas geograficas. En cuanto al mercado de renta fija, también presentd retornos positivos, los cuales fueron
impulsados en parte por un retroceso en la tasa del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios, considerado como referencia de activo libre de riesgo, que pasé de
4,23% a 4,15%. Los movimientos dentro de los mercados se explicaron por distintos factores, destacando principalmente lo ocurrido en la mas reciente reunién de
politica monetaria en Estados Unidos, donde las decisiones y el tono del comunicado de la Reserva Federal generaron reacciones relevantes en los activos financieros.

Sobre lo anterior, durante septiembre la Reserva Federal de Estados Unidos llevé a cabo una nueva reunién de politica monetaria, organismo que decidié reducir su
tasa de referencia en 25 puntos base, ubicdndola en el rango entre 4,00% a 4,25%. La decision tomada, estaba bastante asimilada por el mercado, el cual previo a la
instancia asignaba una probabilidad de ocurrencia superior al 90%, mientras que un recorte mas agresivo de 50 puntos base también era considerado, pero con una
probabilidad notablemente menor. En el comunicado que acompaiio a la decisidn, la Fed sefialé que la actividad econdmica se moderd durante el primer semestre del
presente afio. Asimismo, se observa una desaceleracion en la creacién de empleo y un leve aumento en la tasa de desempleo, aunque ésta continla en niveles bajos.
En cuanto a los precios, se ha registrado un repunte en la inflacién, que permanece elevada y por encima del objetivo del 2,0% establecido por el organismo.

No obstante lo anterior, la atencidon de los inversionistas estuvo centrada en la actualizaciéon del popularmente denominado como “dot plot”, que recoge las
proyecciones macroecondémicas de los miembros del propio organismo respecto a variables clave como el empleo, la inflacién y la trayectoria futura de la tasa de
politica monetaria, estimaciones que se entregan de forma trimestral. Sobre estas ultimas, la mediana de las estimaciones para la tasa de politica monetaria se ajusté
a la baja, situandola en torno al 3,6% hacia fines de 2025, por debajo del 3,9% proyectado en junio. Para fines de 2026, la medicién también se redujo, pasando de
3,6% a 3,4%. Respecto a las proyecciones de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), estas fueron ajustadas al alza tanto para 2025 como para 2026, pasando de
1,4% a 1,6% y de 1,6% a 1,8%, respectivamente. En cuanto al indice de Precios del Gasto en Consumo Personal (PCE) en su medida subyacente, indicador preferido la
Reserva Federal para evaluar el cumplimiento de su meta inflacionaria, las estimaciones se mantuvieron sin cambios para 2025 y 2027, pero fueron revisadas al alza
para 2026. Asi, la proyeccion para el PCE subyacente en 2025 se ubica en 3,1%; para 2026, se ajusta de 2,4% a 2,6%; y para 2027, permanece en 2,1%.

Temas de Mercado

Economias Desarrolladas Economias Emergentes

En Estados Unidos, gran parte de los indicadores econdmicos contindan
mostrando sefales de fortaleza, destacando especialmente el Producto Interno
Bruto (PIB). En su cifra oficial para el trimestre comprendido entre abril y junio
de este afio, el PIB registrd un crecimiento de 3,8%, superando el 3,3% de la
segunda estimacion. Este sdlido desempefio se explica principalmente por un
fuerte dinamismo en el gasto de los consumidores, lo que refuerza la robustez
de la demanda interna, y la inversidon empresarial. Por otro lado, se observé una
disminucién en las importaciones. En cuanto a sectores, tanto el de servicios
como el de manufacturas se encuentran en zona de expansion.

En la Zona Euro, se observa una inflacién a 12 meses, para el mes de agosto,
bastante controlada y en niveles de 2,0%, lo cual se encuentra en linea con la
meta del Banco Central Europeo (BCE). Por el lado de actividad, el Producto
Interno Bruto de la Zona Euro avanzé un 0,1% durante el segundo trimestre de
este afo en relacion con el mismo periodo del afio anterior. En cuanto a
sectores, el de manufacturas pasé a zona de contraccién, mientras que el de
servicios se mantiene en zona de expansién. Sobre la politica monetaria, el BCE
celebrd una nueva reunidn, instancia en la cual decidié mantener sin variacion
la tasa de referencia, en linea con lo que el mercado ya anticipaba
ampliamente. Entre las proyecciones entregadas, destaco la evolucién esperada
para la inflacidn, la cual se estimé que alcanzard un 1,7% en 2026 y un 1,9% en
2027, esta ultima cifra por debajo del 2,0% proyectado durante junio.

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

En China, la economia continda mostrando signos de debilidad, aunque
comienzan a surgir sefiales incipientes de recuperacion. En agosto, la inflacion
presentd una caida de 0,4% anual, por debajo del -0,2% que se estimaba, nivel
bastante muy inferior a la meta oficial. En cuanto a sectores, el manufacturero
se mantiene en zona de contraccién, mientras que el de servicios en expansion.

En Latinoamérica, la economia de Brasil comienza a reflejar sefales de
desaceleracidn, lo que refleja la accidn de la tasa de politica monetaria, la cual
se mantiene muy restrictiva. Lo anterior genera que se comiencen a corregir
cifras relevantes para los préximos afos, como la inflacion. El mercado
mantiene su expectativa de que la tasa SELIC se mantenga en el nivel actual de
15,0% hasta finales de afio. En México, se ha visto una inflacién mas moderada,
por lo que la decisién del banco central del pais de recortar 25 puntos base la
tasa de referencia para posicionarla en 7,5% no sorprendié al mercado.

En Chile, la actividad econdmica correspondiente a agosto decepcioné al
mercado. De acuerdo con el IMACEC, la economia se expandié en agosto un
0,5% interanual, por debajo del 1,9% que esperaban los operadores financieros.
Este desempefio fue impulsado principalmente por los sectores de comercio y
servicios, pero compensado por una menor produccion minera. En cuanto a
politica monetaria, el Banco Central de Chile realizd una nueva reunion, la cual
estuvo acompainada por una actualizacién del Informe de Politica Monetaria
(IPoM). En cuanto a la decisién adoptada, el ente rector opté por mantener la
tasa de instancia en 4,75%, en linea con las expectativas de una parte
significativa del mercado. El informe, por su parte, mostré un tono ligeramente
mas restrictivo.

Evolucion Tasa de Politica Monetaria en Latinoamérica
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Aunque los Ultimos meses estuvieron marcados por una elevada
volatilidad en los mercados, el escenario actual continla mostrando
sefiales mas propicias. Las fuentes de incertidumbre persisten, pero su
intensidad ha disminuido significativamente en comparacién con meses
anteriores. En este contexto, hemos optado por mantener nuestra
posicion de ligera sobreponderacidn en renta variable.

Considerando el comportamiento de los mercados, y con especial
atencién al futuro de la politica monetaria y a la evolucion de la
contingencia arancelaria, hemos decidido mantener la posicién de ligera
sobreponderacién en renta variable estadounidense.

Para Asia Emergente, se ha decidido mantener la posicion de ligera
sobreponderacion. Si bien aun no se han anunciado estimulos de gran
magnitud, se mantiene el tono visto desde finales de julio por parte de
las autoridades, quienes confirman su compromiso con implementar
medidas orientadas a impulsar el consumo y estabilizar el empleo. En
este sentido, nos mantenemos atentos a cualquier paquete de estimulos
que pueda materializarse. Adicionalmente, las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China se encuentran moderadas, especialmente
tras el acuerdo alcanzado hace un par de meses, pero que aldn no se
materializa.

En el caso de Europa Desarrollada, se ha optado por reducir la posicion
de ligera sobreponderacion a neutralidad en la regidn. Esta decisidn se
fundamenta principalmente por la poca cantidad de catalizadores para
los mercados de la region, lo cual hace pensar que la gran mayoria de las
noticias ya se encuentran internalizadas en los precios.

Por otra parte, en Latinoamérica se decidid incrementar la posicion de
ligera subponderacion hasta una de neutralidad. Esta decisidén responde
principalmente a una efectiva desaceleracion en la economia de Brasil,
pero aun asi creciendo por sobre el potencial, producto de la restrictiva
tasa de politica monetaria. En cuanto a Chile, se optd por mantener la
posicion neutral. Esta decision se basa en la desaceleracion del
crecimiento observado en meses anteriores, junto con el hecho de que
gran parte de las noticias ya parecieran estar reflejadas en los precios.

En cuanto a Japdn, se optd por mantener sin variacién la exposicion
tactica de neutralidad, producto principalmente de los efectos positivos
que podria traer el acuerdo alcanzado con Estados Unidos.

En cuanto a la exposicidn a renta fija, considerando el escenario de menor volatilidad observado en los ultimos meses, se decidid mantener la ligera
subponderacién en esta clase de activos. Respecto a la renta fija internacional, especificamente en instrumentos con grado de inversién, se optdé por
mantener la posicion de subponderacidn ligera, dado que los spreads de los instrumentos en esta categoria aln encuentran bastante comprimidos, lo que
limita su atractivo. En el caso de los instrumentos de clasificacidon high yield, se decidié modificar la posicidon de ligera subponderacién a neutralidad, lo
anterior producto que la categoria vuelve a presentar atractivo por los recortes en la politica monetaria y una inflacion que no es tan persistente como en
meses anteriores. A nivel local, se observa un escenario donde la inflacién aun esta algo activa, lo que se suma a que los préximos meses tienden a ser mas
inflacionarios que el promedio y podrian generar un buen devengo para los instrumentos denominados en UF, ante lo cual nos ha parecido razonable
volver a tener un sesgo algo mas positivo para este tipo de instrumentos. Ademas, seguimos priorizando la parte mediana de la curva (duraciones entre
tres a cinco afios), por sobre duraciones menores a tres afos y superiores a cinco afios.

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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