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Mercados Globales

El primer mes del afio mostré rendimientos mayoritariamente positivos dentro del mercado accionario, donde los indices emergentes nuevamente mostraron
rendimientos por sobre sus pares desarrollados, mientras que el mercado de renta fija mostré rendimientos mixtos. Los movimientos observados en los mercados
durante enero respondieron a una combinacion de factores, entre los que destacaron las reuniones de politica monetaria de diversos Bancos Centrales, la temporada
de resultados corporativos del cuarto trimestre de 2025 y los ruidos geopoliticos asociados a Groenlandia.

En relacidn con la politica monetaria, a fines de enero la Reserva Federal de Estados Unidos decidid mantener su tasa de referencia dentro del rango de 3,50% a
3,75%, decisidn que se ubicd en linea con las expectativas del mercado, aunque sin la unanimidad del comité, dado que dos de sus miembros votaron a favor de
recortar la tasa en 25 puntos base. En el comunicado que acompafia a la decisidn se destacd que la economia continla expandiéndose a un ritmo sélido y que el
mercado laboral muestra sefales de estabilizacién, subrayando ademds que las decisiones futuras dependerdan en gran medida de la evolucién de los datos
econdmicos y del desarrollo del escenario macroecondmico. En la conferencia de prensa posterior a la decisidn, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell,
profundizé en los mensajes del comunicado y enfatizd la independencia del organismo, reiterando que el mandato dual se mantiene como foco central de las
decisiones adoptadas. En otros asuntos relacionados con la Reserva Federal, el presidente de Estados Unidos, Donald Trump, anuncié la nominacién de Kevin Warsh
como su candidato para presidir al organismo. En caso de ser confirmado, Warsh asumiria el cargo en mayo de 2026 por un periodo de cuatro afios.

En cuanto a los acontecimientos geopoliticos, durante el mes tomo relevancia el debate respecto al rol estratégico de Groenlandia para la defensa de Estados Unidos.
Inicialmente, el presidente estadounidense anuncid la imposicidén de aranceles a ciertos paises que se opusieran a que la isla quedara bajo control norteamericano. Sin
embargo, dias mas tarde informd que se habia alcanzado un marco preliminar para un posible acuerdo futuro junto a la OTAN.

Finalmente, otro factor relevante que ha influido en el comportamiento de los mercados ha sido la temporada de resultados corporativos en Estados Unidos
correspondiente al cuarto trimestre de 2025. Hasta la fecha, la mayoria de las compaiiias que han reportado sus cifras han superado las expectativas, destacando
especialmente los sectores financiero y tecnolégico, que presentaron sorpresas positivas tanto en ingresos como en utilidades.

Temas de Mercado

Economias Desarrolladas

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) del tercer trimestre de 2025,

Economias Emergentes

En China, la inflacién anual de diciembre registrd un incremento anual de 0,8%,

registrdo un incremento de 4,4% en relacion con el mismo periodo de 2024,
ubicandose levemente por sobre el 4,3% presentado en la primera estimacion.
Por otra parte, la inflacion de diciembre mostré variaciones de 0,3% mensual y
2,7% en doce meses en su indicador general, resultados en linea con los
observados en noviembre. En cuanto a la inflaciéon subyacente, la cual excluye
componentes volatiles como energia y alimentos, registré un aumento de 0,2%
mensual y 2,6% anual, levemente por debajo del 2,7% anticipado por el
mercado. En términos sectoriales, tanto el sector de servicios como el de
manufacturas continlan mostrando sefiales de expansion.

En la Zona Euro, la inflacidn interanual de diciembre registré un aumento de
1,9%, ubicandose por debajo del 2,0% estimado y situdndose ligeramente por
debajo de la meta del Banco Central Europeo (BCE). En el ambito comercial, la
Unidn Europea e India alcanzaron un nuevo acuerdo que contempla, entre otros
puntos, la reduccion arancelaria en sectores especificos y la posibilidad de
duplicar las exportaciones europeas hacia India para 2032. En materia de
actividad econdmica, el Producto Interno Bruto de la regidén registré un
crecimiento preliminar de 1,3% durante el cuarto trimestre de 2025 en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior. A nivel sectorial, el sector
de manufacturas continda en zona de contraccion, mientras que el sector de
servicios se mantiene en zona de expansion.

En Japon, el Banco Central del pais celebré una nueva reuniéon de politica
monetaria, instancia donde el ente rector decidi® mantener sin variacion su
tasa de referencia en 0,75%, tal como anticipaban los analistas.

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

en linea con las estimaciones y constituyendo la lectura mas alta en tres afios,
pese a que dicha cifra aun se encuentra muy lejos del objetivo oficial. En cuanto
a los sectores, tanto el de manufacturas y el de servicios se ubican en terreno
contractivo, pero con cifras muy cercanas a zona de expansion.

En Latinoamérica, la economia brasilefia continla mostrando signos de
desaceleracién, aunque creciendo por sobre el potencial a pesar de los efectos
de una politica monetaria altamente restrictiva. En la reunion mas reciente del
Banco Central de Brasil se decidio mantener la tasa de referencia en 15,0%,
sugiriendo posibles recortes durante las préximas reuniones. De acuerdo con las
proyecciones actuales del mercado, se estima que la tasa de politica monetaria
cierre 2026 en torno a 12,25%, mientras que para 2027 se prevé un descenso
adicional hasta aproximadamente 10,5%.

En Chile, la actividad econdmica correspondiente a diciembre de 2025 se ubicé
sobre las proyecciones del mercado. Segtn el indice Mensual de Actividad
Econdmica (Imacec), la economia se expandié un 1,7% interanual, impulsada
principalmente por el crecimiento de los servicios y resto de los bienes. Por otro
lado, el Banco Central de Chile decidi6 mantener la tasa de politica monetaria
en 4,50%, en linea con las estimaciones.

Evolucion Tasa de Politica Monetaria en Latinoamérica

16%
14%

12%

10%
8%
6%
4%
2%
0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026
e Chile Brasil e \éxico

Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.



o Principal’

EXPERTO GLOBAL

EN INVERSIONES

Informe Estrategia de Inversiones

Febrero 2026

Posicionamiento del Portafolio

Asset Allocation

Preferencia Inversién

Subponderar << >> Sobreponderar Cambio
Neutral

Asset class

Acciones Q
Renta Fija O

Alternativos

o0

Caja
Acciones

Chile Q

Latam

Asia Ex-Japan

Europa Emergente Q

Estados Unidos

o0

O

Europa Desarrollada

Japén

OO0

Renta Fija

RF Local < 3 afios CLP Q

RF Local 3 < x < 5 afios CLP

RF Local » 5 aiios CLP Q
RF Local UF Q
Investment Gradde
Internacional

High Yield Q
Internacicnal

@

Aunque los Ultimos meses estuvieron marcados por episodios
recurrentes de volatilidad en los mercados, el escenario actual muestra
sefiales propicias para la adopcidon de riesgo. Si bien persisten focos de
incertidumbre, su impacto se ha ido moderando de forma progresiva.
Bajo este escenario, hemos optado por mantener nuestra posicidon de
ligera sobreponderacién 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 Ila ligera
sobreponderacion. Aunque auln no se han anunciado estimulos de gran
escala, China ha mostrado mejores indicadores macroeconémicos,
incluyendo una recuperacion en la inflacién, indicativo de una mejor
salud del consumo interno, y se logra apreciar que las autoridades
contindan transmitiendo la necesidad de impulsar distintos sectores para
fortalecer la actividad econdmica. En este contexto, nos mantenemos
atentos a cualquier paquete de estimulos que pueda llegar a
materializarse.

En el caso de Europa Desarrollada, se ha optado por mantener una
posicidon neutral. Dicha decisién se fundamenta principalmente por el
numero limitado de catalizadores capaces de impulsar a los mercados,
de lo cual se puede desprender que gran parte de las noticias positivas
ya esta reflejada en los precios.

En Latinoamérica hemos decidido mantener una posicion de ligera
sobreponderacion. Esta decision se apoya en la mejora de las
condiciones macroecondmicas de la region, un contexto politico que
comienza a disipar los elevados niveles de incertidumbre y valorizaciones
atractivas. Destaca, ademas, la solidez de la economia brasilefia, donde
un giro en la politica monetaria podria eventualmente afiadir un impulso
adicional a los activos del pais. En cuanto a Chile, se optd por mantener
una posicion neutral dada la evolucién reciente de sus fundamentos y
del panorama local. Respecto de Japdn, se decidié conservar sin
variacién la exposicién tactica de neutralidad.

En cuanto a la exposicion a renta fija, considerando el escenario actual, se decidid por mantener la ligera subponderacidon en esta clase de activos.
Respecto a la renta fija internacional, especificamente en instrumentos con grado de inversidn, se optd por mantener la posicion de ligera
subponderacion, mientras que en el caso de los instrumentos de clasificacion high yield, se decidid mantener la exposicidn en nivel neutral. A nivel local, se
observa un escenario donde la inflacidn pareciera encontrarse bastante encaminada hacia una moderacién mas definitiva hacia la meta del Banco Central.
Lo anterior nos hace tener una vision mas neutral respecto de las monedas de emisidn, mientras que nos parece interesante buscar una mayor fuente de
retorno en bonos corporativos dado que pareciera que el espacio para que la tasa de politica monetaria siga cayendo se ha reducido ya bastante. Ademas,
seguimos priorizando la parte mediana de la curva (duraciones entre tres a cinco afios), por sobre duraciones menores a tres aflos y superiores a cinco

anos.

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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