
En Estados Unidos, gran parte de los indicadores económicos continúan

mostrando señales de fortaleza, destacando especialmente el Producto Interno

Bruto (PIB). En su cifra oficial para el trimestre comprendido entre abril y junio

de este año, el PIB registró un crecimiento de 3,8%, superando el 3,3% de la

segunda estimación. Este sólido desempeño se explica principalmente por un

fuerte dinamismo en el gasto de los consumidores, lo que refuerza la robustez

de la demanda interna, y la inversión empresarial. Por otro lado, se observó una

disminución en las importaciones. En cuanto a sectores, tanto el de servicios

como el de manufacturas se encuentran en zona de expansión.

En la Zona Euro, se observa una inflación a 12 meses, para el mes de agosto,

bastante controlada y en niveles de 2,0%, lo cual se encuentra en línea con la

meta del Banco Central Europeo (BCE). Por el lado de actividad, el Producto

Interno Bruto de la Zona Euro avanzó un 0,1% durante el segundo trimestre de

este año en relación con el mismo periodo del año anterior. En cuanto a

sectores, el de manufacturas pasó a zona de contracción, mientras que el de

servicios se mantiene en zona de expansión. Sobre la política monetaria, el BCE

celebró una nueva reunión, instancia en la cual decidió mantener sin variación

la tasa de referencia, en línea con lo que el mercado ya anticipaba

ampliamente. Entre las proyecciones entregadas, destacó la evolución esperada

para la inflación, la cual se estimó que alcanzará un 1,7% en 2026 y un 1,9% en

2027, esta última cifra por debajo del 2,0% proyectado durante junio.
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En China, la economía continúa mostrando signos de debilidad, aunque

comienzan a surgir señales incipientes de recuperación. En agosto, la inflación

presentó una caída 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 contracción, mientras que el de servicios en expansión.

En Latinoamérica, la economía de Brasil comienza a reflejar señales de

desaceleración, lo que refleja la acción de la tasa de política monetaria, la cual

se mantiene muy restrictiva. Lo anterior genera que se comiencen a corregir

cifras relevantes para los próximos años, como la inflación. El mercado

mantiene su expectativa de que la tasa SELIC se mantenga en el nivel actual de

15,0% hasta finales de año. En México, se ha visto una inflación más moderada,

por lo que la decisión del banco central del país de recortar 25 puntos base la

tasa de referencia para posicionarla en 7,5% no sorprendió al mercado.

En Chile, la actividad económica correspondiente a agosto decepcionó al

mercado. De acuerdo con el IMACEC, la economía se expandió en agosto un

0,5% interanual, por debajo del 1,9% que esperaban los operadores financieros.

Este desempeño fue impulsado principalmente por los sectores de comercio y

servicios, pero compensado por una menor producción minera. En cuanto a

política monetaria, el Banco Central de Chile realizó una nueva reunión, la cual

estuvo acompañada por una actualización del Informe de Política Monetaria

(IPoM). En cuanto a la decisión adoptada, el ente rector optó por mantener la

tasa de instancia en 4,75%, en línea con las expectativas de una parte

significativa del mercado. El informe, por su parte, mostró un tono ligeramente

más restrictivo.

Durante el mes de septiembre, los índices bursátiles mundiales registraron, al igual que en agosto, desempeños favorables, donde tanto Asia Emergente como

Latinoamérica destacaron por sobre el resto de las zonas geográficas. En cuanto al mercado de renta fija, también presentó retornos positivos, los cuales fueron

impulsados en parte por un retroceso en la tasa del bono del Tesoro estadounidense a 10 años, considerado como referencia de activo libre de riesgo, que pasó de

4,23% a 4,15%. Los movimientos dentro de los mercados se explicaron por distintos factores, destacando principalmente lo ocurrido en la más reciente reunión de

política 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 llevó a cabo una nueva reunión de política monetaria, organismo que decidió reducir su

tasa de referencia en 25 puntos base, ubicándola en el rango entre 4,00% a 4,25%. La decisión 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 más agresivo de 50 puntos base también era considerado, pero con una

probabilidad notablemente menor. En el comunicado que acompañó a la decisión, la Fed señaló que la actividad económica se moderó durante el primer semestre del

presente año. Asimismo, se observa una desaceleración en la creación de empleo y un leve aumento en la tasa de desempleo, aunque ésta continúa en niveles bajos.

En cuanto a los precios, se ha registrado un repunte en la inflación, que permanece elevada y por encima del objetivo del 2,0% establecido por el organismo.

No obstante lo anterior, la atención de los inversionistas estuvo centrada en la actualización del popularmente denominado como “dot plot”, que recoge las

proyecciones macroeconómicas de los miembros del propio organismo respecto a variables clave como el empleo, la inflación y la trayectoria futura de la tasa de

política monetaria, estimaciones que se entregan de forma trimestral. Sobre estas últimas, la mediana de las estimaciones para la tasa de política monetaria se ajustó

a la baja, situándola en torno al 3,6% hacia fines de 2025, por debajo del 3,9% proyectado en junio. Para fines de 2026, la medición 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 Índice 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. Así, la proyección 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%.

Fuente: Elaboración propia en base a cifras oficiales.Fuente: Elaboración propia en base a cifras oficiales.
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Aunque los últimos meses estuvieron marcados por una elevada

volatilidad en los mercados, el escenario actual continúa mostrando

señales más propicias. Las fuentes de incertidumbre persisten, pero su

intensidad ha disminuido significativamente en comparación con meses

anteriores. En este contexto, hemos optado por mantener nuestra

posición de ligera sobreponderación en renta variable.

Considerando el comportamiento de los mercados, y con especial

atención al futuro de la política monetaria y a la evolución de la

contingencia arancelaria, hemos decidido mantener la posición de ligera

sobreponderación en renta variable estadounidense.

Para Asia Emergente, se ha decidido mantener la posición de ligera

sobreponderación. Si bien aún no se han anunciado estímulos 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 estímulos

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 aún no se

materializa.

En el caso de Europa Desarrollada, se ha optado por reducir la posición

de ligera sobreponderación a neutralidad en la región. Esta decisión se

fundamenta principalmente por la poca cantidad de catalizadores para

los mercados de la región, lo cual hace pensar que la gran mayoría de las

noticias ya se encuentran internalizadas en los precios.

Por otra parte, en Latinoamérica se decidió incrementar la posición de

ligera subponderación hasta una de neutralidad. Esta decisión responde

principalmente a una efectiva desaceleración en la economía de Brasil,

pero aún así creciendo por sobre el potencial, producto de la restrictiva

tasa de política monetaria. En cuanto a Chile, se optó por mantener la

posición neutral. Esta decisión se basa en la desaceleración 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 Japón, se optó por mantener sin variación la exposición

táctica de neutralidad, producto principalmente de los efectos positivos

que podría traer el acuerdo alcanzado con Estados Unidos.

*La información entregada no debe ser considerada como un consejo o recomendación para la adquisición o venta de valores. Principal no garantiza la exactitud de la información,
la que no debe ser entendida como una recomendación de inversión ni como un pronóstico cierto o proyección de rentabilidad. Esta información no pretende representar el
funcionamiento de ninguna inversión en particular. La rentabilidad pasada no es un indicador confiable de la rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar decisiones de
inversión. La rentabilidad de las inversiones es variable.
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En cuanto a la exposición a renta fija, considerando el escenario de menor volatilidad observado en los últimos meses, se decidió mantener la ligera

subponderación en esta clase de activos. Respecto a la renta fija internacional, específicamente en instrumentos con grado de inversión, se optó por

mantener la posición de subponderación ligera, dado que los spreads de los instrumentos en esta categoría aún encuentran bastante comprimidos, lo que

limita su atractivo. En el caso de los instrumentos de clasificación high yield, se decidió modificar la posición de ligera subponderación a neutralidad, lo

anterior producto que la categoría vuelve a presentar atractivo por los recortes en la política monetaria y una inflación que no es tan persistente como en

meses anteriores. A nivel local, se observa un escenario donde la inflación aún está algo activa, lo que se suma a que los próximos meses tienden a ser más

inflacionarios que el promedio y podrían generar un buen devengo para los instrumentos denominados en UF, ante lo cual nos ha parecido razonable

volver a tener un sesgo algo más positivo para este tipo de instrumentos. Además, seguimos priorizando la parte mediana de la curva (duraciones entre

tres a cinco años), por sobre duraciones menores a tres años y superiores a cinco años.
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