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1. Mercados Globales

Durante septiembre, los indices bursatiles presentaron rendimientos mixtos, mientras que en relacién con el mercado
de renta fija, éste presentd movimientos negativos en instrumentos tanto en la categoria “investment grade” como
en “high yield”, en un contexto donde la tasa del bono del tesoro estadounidense a 10 afnos ha presentado un fuerte
incremento, pasando de 4,76% a 5,29%. En relacion con el comportamiento de los mercados, estos estuvieron
influenciados principalmente por lo ocurrido en la Gltima reunién de la Reserva Federal estadounidense, la evoluciéon
del conflicto en Medio Oriente y la publicacién de cifras macroeconémicas relevantes.

Respecto del primer punto, se llevé a cabo una nueva reunion de politica monetaria de la Reserva Federal, instancia
en la que el organismo decidié incrementar la tasa de referencia en 25 puntos base, en linea con las expectativas del
mercado. Mas alla de la decision propiamente tal, destacd que ésta fue adoptada de manera unanime por los
miembros del comité, mientras que el comunicado volvié a recalcar la fortaleza de la economia estadounidense y el
compromiso de la institucién con la estabilidad de precios. En cuanto al popularmente conocido como “dot plot”,
conjunto de proyecciones macroeconémicas elaboradas por los propios miembros del organismo, la mediana anticipa
un alza adicional durante el presente ano, lo que llevaria la tasa de referencia hasta un rango de entre 4,00% vy 4,25%,
nivel en el que se mantendria hasta fines de 2027. No obstante, las estimaciones individuales reflejaron una
composicion algo mas restrictiva, dado que 4 de los 18 miembros proyectan que la tasa finalizara este ano entre
4,25% y 4,50%. Adicionalmente, la tasa de largo plazo fue elevada ligeramente desde 3,1% hasta 3,2%. Por su parte,
la proyeccién para la inflacién subyacente medida por el indice de Precios del Gasto en Consumo Personal fue
elevada desde 3,3% hasta 3,4% para 2026, mientras que la estimacién correspondiente a 2027 se mantuvo en 2,5%.
Tras el evento, y sumado a la publicaciéon de varias cifras econdmicas relevantes, se ha observado un incremento
importante en las probabilidades de nuevas alzas en la tasa de politica monetaria y, adicionalmente, un aumento en
los rendimientos de los bonos del Tesoro a lo largo de toda la curva. De hecho, al momento de redactar este informe,
el mercado internaliza un incremento de 25 puntos base para la reunién de diciembre y dos alzas adicionales durante
el primer semestre de 2027.

En cuanto a Medio Oriente, el mes estuvo marcado por el estancamiento y deterioro de las negociaciones entre
Estados Unidos e Iran, las cuales buscaban establecer un marco que permitiera reducir las tensiones en la region y
normalizar el transito por el estrecho de Ormuz. Ante la falta de avances concretos, ambas partes endurecieron sus
posturas y aumentaron las acciones militares. Durante el mes, Iran lanzé ataques contra activos e instalaciones
estadounidenses en paises aliados de la regiéon, mientras que Estados Unidos continud realizando operaciones sobre
objetivos vinculados a las capacidades militares iranies. Este escenario mantuvo elevada la incertidumbre geopolitica
y los riesgos asociados al suministro energético global.

Por otro lado, la temporada de resultados corporativos del segundo trimestre de 2026 en Estados Unidos finalizé con
un balance ampliamente positivo. Las utilidades reportadas por las companias superaron de manera generalizada las
expectativas de los analistas, reflejando una solidez mayor a la anticipada en distintos sectores de la economia.
Considerando las empresas que componen el indice S&P 500, las utilidades por accién registraron un crecimiento
cercano al 50% anual, alcanzando su mayor ritmo de expansion desde 2021. Estos resultados contribuyeron a
respaldar las valorizaciones del mercado accionario y a sostener el apetito por riesgo de los inversionistas. Hacia
adelante, si bien se espera una moderacion en el ritmo de crecimiento, las proyecciones para el tercer trimestre
contintan siendo favorables, con el consenso anticipando un aumento de las utilidades por acciéon cercano al 27%
anual para las companias del indice.
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2. Temas de Mercado

Economias Desarrolladas

En Estados Unidos, se publicé la cifra oficial del Producto
Interno Bruto (PIB) correspondiente al segundo trimestre
de 2026, la que mostré una expansion de 2,2% anual
respecto al mismo periodo del afno anterior, y muy por
sobre al 1,5% entregado en la segunda estimacion. Por
otra parte, la inflacion medida por el indice de Precios del
Gasto en Consumo Personal (PCE) registré en agosto un
aumento de 0,3% mensual y 3,4% anual, alineado con las
expectativas. En cuanto al PCE subyacente, indicador
seguido de cerca por la Reserva Federal para evaluar el
cumplimiento de su meta de inflacion de 2% y que
excluye componentes mas volatiles como alimentos y
energia, este registré un avance de 0,2% mensual y 3,0%
anual, por debajo de las proyecciones. En términos
sectoriales, tanto el sector de servicios como el de
manufacturas contindan en zona de expansion.

En la Zona Euro, la inflacion en su componente general,
registré un aumento de 0,4% mensual, llevando la
variacion acumulada de los ultimos doce meses a 3,2%.
En contraste, la inflacion subyacente aumenté 0,2% en el
mes, disminuyendo a 2,4% anual desde el 2,5%
registrado en julio. El Banco Central Europeo, en su
altima reunién, elevo sus tasas de interés en 25 puntos
base, situando la tasa de depdsito en 2,50%, ante la
persistencia de las presiones inflacionarias derivadas,
principalmente, del conflicto en Medio Oriente. Ademas,
el organismo actualizé sus proyecciones
macroeconémicas, anticipando una inflacion de 3,0% en
2026 y un crecimiento de 0,9%, y reiter6 que sus
proximas decisiones dependeran de la evolucion de los
datos econdémicos. En términos sectoriales, tanto el
sector de servicios como el de manufacturas contindan
en zona de expansion.

Producto Interno Bruto Trimestral Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.
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En China, la inflacion de agosto aumenté 0,8% a doce
meses, frente al 0,5% registrado en julio, mientras que la
inflacion subyacente se ubicd en 1,0%, mostrando una
moderada recuperacion de las presiones de precios,
aunque la demanda interna continda debilitada. Por su
parte, la tasa de desempleo aumento desde 5,2% en julio
hasta 5,3% en agosto.

Economias Emergentes

En Latinoamérica, en una nueva edicion del Relatodrio de
Mercado, documento que recoge las expectativas del
mercado para distintas variables macroeconémicas de
Brasil, las proyecciones sitian a la tasa de politica
monetaria en 13,50% al cierre de 2026, 25 puntos base
por debajo del nivel actual. Por otra parte, la inflacion de
julio en Brasil aumentd 4,22% anual, mientras que en
México avanzd 3,26% anual. En cuanto a politica
monetaria, el Banco Central de México decidid mantener
sin variacion su tasa de referencia en 6,50%.

En Chile, por su parte, la actividad medida por el indice
Mensual de Actividad Econdmica, registré en agosto una
contraccion de 1,0% en comparacion con igual mes del
ano anterior, explicada principalmente por una
importante caida en mineria. En su Reunién de Politica
Monetaria de septiembre, el Banco Central de Chile
decidié mantener la TPM en 4,5%, destacando que la
actividad econémica ha evolucionado por debajo de lo
previsto y que persisten riesgos inflacionarios asociados al
escenario externo. En una nueva version del Informe de
Politica Monetaria, el Banco Central redujo su proyeccion
de crecimiento para 2026 a un rango de 0,25%-0,75% vy
proyectd una expansion de 2,0%-3,0% para 2027. En
materia de inflacion, estimé que el IPC cerrara 2026 en
torno a 4,3%, mientras que la inflacion convergera hacia
3,0% durante 2027.

Evolucién TPM en Latinoamérica
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3. Retornos Mercados Accionarios

Acciones Mundo Desarrollado
Acciones Mundo Emergente
S&P 500 (EE.UU.)

Nasdag 100 (EE.UU.)

Stoxx 600 (Europa)

FSE DAX (Alemania)

FTSE 100 (Reino Unido)
Nikkei 225 (Japon)

Hang Seng (Hong Kong)
Kospi (Corea del Sur)
Ibovespa (Brasil)

IPSA (Chile)

Fuente: Morningstar. Todos los indices en monedas de origen
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4. Temas Relevantes

Principales riesgos para el mes

Hechos en desarrollo por observar

1. Publicacion de datos econdmicos que puedan
reavivar las expectativas de tasas de interés mas
elevadas por un periodo prolongado, tanto a través
de mayores presiones inflacionarias como de una
postura mas restrictiva por parte de los principales
bancos centrales del mundo desarrollado.

2. Evolucion de las medidas econdmicas impulsadas
por el gobierno de Estados Unidos, con especial
atencion a aquellas
internacional, incluyendo
ampliacion de aranceles y sus eventuales efectos
sobre el crecimiento, la inflacion y las cadenas
globales de suministro.

3. Escalamiento de las tensiones geopoliticas,
particularmente en los conflictos entre Rusia vy
Ucrania y en Medio Oriente, que podrian afectar los
precios de materias primas estratégicas, generar
nuevas presiones inflacionarias y deteriorar las
perspectivas de crecimiento econémico global.

1.

Continuidad de la politica monetaria en Estados
Unidos y evolucion de sus principales cifras
econdmicas.

2. Evolucion del escenario global de bajo crecimiento y
mayor persistencia inflacionaria.

3. Evolucion del precio del petréleo y sus potenciales
implicancias sobre la inflacion y las expectativas de

) ) tasas de interés.
vinculadas al comercio
la implementacién o 4. Evolucion de los conflictos y tensiones geopoliticas.

5. Seguimiento de los reportes corporativos de
resultados trimestrales.

6. Desarrollo de las elecciones de mitad de mandato

de Estados Unidos (Midterm Elections 2026) y las
presidenciales de Brasil, y sus
implicancias para la politica econémica, fiscal y
comercial de los paises.

eventuales
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Evolucién Tasas De Interés Bonos del Tesoro

5. Temas Especificos

Fuertes Incrementos en tasas de Bonos del
Tesoro

Durante septiembre, las tasas de los bonos del 575%
Tesoro estadounidense registraron un incremento

relevante, con la tasa a 10 anos alcanzando 5,25%
niveles superiores al 5%, maximo de los dltimos
anos. Este movimiento estuvo respaldado por la
publicacion de cifras econdmicas que continuaron
mostrando la resiliencia de la economia
estadounidense, particularmente en actividad vy
empleo, junto con antecedentes inflacionarios que
reforzaron la percepcion de que las presiones 3,75%
sobre los precios podrian persistir por mas tiempo.

En este contexto, declaraciones de miembros del 325%
comité de politica monetaria de la Reserva Q/ﬁo Q/ﬁo &‘o &‘o &b @o Ao Ao 0@‘0
Federal y la decision de elevar la tasa de (\@” B
referencia durante el mes, junto al comunicado y
la conferencia de prensa posterior del presidente
del organismo, fortalecieron la expectativa de un escenario de tasas de interés elevadas por un periodo prolongado.
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A estos factores se sumaron elementos técnicos de oferta y demanda en el mercado de renta fija. Por una parte, el
elevado volumen de emisiones corporativas en Estados Unidos ha generado ventas de bonos del Tesoro por parte de
inversionistas que buscan liberar liquidez para participar en nuevas colocaciones. Por otra, el aumento de los
rendimientos de las tasas de interés en Japon, impulsado por expectativas de nuevas alzas de tasas por parte del Bank of
Japan y por mayores presiones inflacionarias, ha mantenido la fuerza vendedora de inversionistas japoneses sobre los
bonos estadounidenses, atraidos por las mejores rentabilidades disponibles en su mercado local. En conjunto, estos
factores han contribuido a un aumento de la prima exigida por los inversionistas para mantener bonos del Tesoro de
mayor plazo.

% 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 informacion,
la que no debe ser entendida como una recomendacion de inversion 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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