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“No es el mas fuerte ni el mas inteligente el que sobrevive, sino aquel que mdas se adapta
a los cambios.” Charles Darwin

INTRODUCCION

El sequndo semestre de 2025 ha estado marcado por un alivio en la guerra comercial y expectativas de un mayor im-
pulso fiscal en 2026. Por una parte, el presidente de Estados Unidos moderé sus pretensiones arancelarias, y llegé a
acuerdos con gran parte de los socios comerciales del pais del norte. Si bien lo anterior no eliminé las tarifas, si redujo
considerablemente el nivel de éstas. Sumado a esto, tanto en Estados Unidos, Alemania como en China, los gobiernos
han aprobado o apuntado a un mayor estimulo fiscal, durante éste o los préximos afnos. Adicionalmente, el impulso
proveniente del desarrollo de la inteligencia artificial debiese sequir dando soporte al crecimiento de utilidades de las
companias ligadas a esta nueva tecnologia.

A continuaciéon mostramos los retornos de los mercados a cierre de diciembre.

Retornos del afio 2025

MSCI World

MSCI Emerging Markts
S&P 500

IPSA Chile 72,0%
Treasury US

Investment Grade Corporte

Emerging Market Bond

High Yield Corporate

Dollar Index

Peso Chileno

Renta Fija Chile CLP*

Renta Fija Chile UF**

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

W Renta Variable (USD) B Renta Fija Internacional (USD) B Monedas [ Renta Fija Nacional

* {ndice de RiskAmerica Bonos Pesos 5 afios, en Pesos Chilenos.
** Indice de RiskAmerica Bonos Corporativos en UF con duracion entre 3 y 5 afios, en Pesos Chilenos.
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2026: MAYOR LIQUIDEZ Y LA OLA DE INVERSION EN IA IMPULSAN LA PERSPECTIVA GLOBAL

Puntos Clave

01

tenciales.

02

03

nueva tecnologia.

Economia: Se mantiene el crecimiento econémico, mostrando una leve desaceleracién hacia los niveles po-

Inflacién: ContinGa a la baja, convergiendo a la meta durante la sequnda parte del afio.

Mercados: EI foco ha pasado a ser el potencial de la inteligencia artificial y el gasto en capital en torno a esta

En los informes previos, hemos descrito tres escenarios
para la economia norteamericana:

1) Estanflacion
Unaeconomia que no crecey se encuentra estancada, aunque
sigue presentando elevados niveles de presién inflacionaria.

2) Goldilocks

Una economia que no esta “ni muy fria, ni muy caliente”. Se
refiere a un escenario ideal con una inflaciéon controlada y
buen crecimiento econémico.

3) Hard Landing o Aterrizaje Forzoso

Este Gltimo escenario implica una caida en la actividad mas
marcada, acompafiada de una convergencia inflacionaria
mas répida.

Acomienzos de 2025, laimposicién unilateral de tarifas por
parte de Estados Unidos llevé a los mercados a cuestionar

» Inversiones

el llamado “Excepcionalismo Norteamericano”. Esto se vio
reflejado en unaimportante depreciacién del délar y mejo-
res retornos relativos en bolsas ex US, como la Europeay
Latinoamericana. Esta situacién, se debi6 principalmente a
una pérdida de confianza por parte de los inversionistas y
alaimprevisibilidad de la politica arancelaria. No obstante,
la disminuciéon de las tensiones comerciales, asf como las
perspectivas de un impulso fiscal durante 2026, en paises
como Estados Unidos y Alemania, aliviaron los temores
de los inversionistas. Sumado a lo anterior, si bien existe
el riesgo de un aumento en la inflacién en Estados Unidos
a causa de los aranceles, estos han ido disminuyendo, en
tanto este traspaso parece hasta ahora parcial y, quizas
maés importante, reconocido como més bien temporal por
parte de la Reserva Federal, debiendo tender a diluirse
hacia la sequnda mitad de 2026. En ese contexto, nuestro
escenario base continla siendo el de “Goldilocks”, con una
actividad resiliente y una inflacién a la baja, mientras que
vemos una baja probabilidad al escenario de Estanflacién
y al de “Hard Landing”.

TN
Tu confianza es nuestro mejor premio.

Nuevamente tres de nuestros Fondos Mutuos fueron
reconocidos en los Premios Salmén 2025 para que puedas
sequir invirtiendo con el respaldo de Bci.

IR FONDO MUTUO BCI ESTRATEGIA UF > 5 AROS
FONDO MUTUO BCI DOLAR CASH
FONDO MUTUO BCI CARTERA DOLAR BALANCEADA

PREMIO SALMON

X Bci

\q DIARIO FINANCIERO" I LVAINDICES 2025
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Lo anterior se basa en varios pilares que sugieren una
continuacién del buen desempefio de los activos de riesgo:

* Motores de Crecimiento Global y Estimulo Fiscal: Se espera
gue el crecimiento global se mantenga en niveles saludables,
impulsado por politicas fiscales expansivas en las principales
economias globales. Iniciativas como el programa de de-
fensa e infraestructura de €500 mil millones en Alemaniay
el proyecto de ley “OBBBA” en Estados Unidos, sumados a
iniciativas fiscales expansivas en Chinay Japon que buscaran
mantener el ritmo de crecimiento en sus economias, le darén
un nuevo impulso a la actividad economia global.

* El boom de productividad por IA (Al Capex): La inversion en
Inteligencia Artificial es reconocida como el catalizador de creci-
miento mas importante,impulsando un ciclo de gasto de capital
(capex) sin precedentes. Este masivo “Al Capex” no solo beneficia
alasempresas tecnolégicas, sino que también se expande hacia
sectores como servicios publicos (por lademanda de energiade
los centros de datos), industriales y materiales, impulsando de
manera transversal la actividad econémicay la productividad.

» Sélido crecimiento de utilidades: El crecimiento de utilidades
corporativas ha sido el motor de rentabilidad en la mayoria de
las bolsas globales el 2025. Para 2026, las expectativas siguen
siendo bastante optimistas, con crecimientos esperados por
sobre los dos digitos en las principales regiones del mundo. A
nuestrojuicio, las bolsas que mantengan una mayor exposicién
alainteligencia artificial, seran aquellas que podran mostrar un
mayor crecimiento. Esto Gltimo debido principalmente a que
se pueden beneficiar por este ciclo de gran gasto en capital. A
modo de ejemplo, el crecimiento de utilidades esperado para
el S&P500 en 2026 es de aproximadamente 12%, mientras
que para las bolsas asiaticas, muy expuestas a la IA, (sobre
todo China, Corea del Sury Taiwdn) se espera que sea mayor
al 15%.Esta combinacion de crecimiento impulsado por el
gasto de capital en IA, estimulo fiscal y tasas de interés en
descenso consolida un escenario de “Goldilocks” para 2026.

“A modo de ejemplo, el crecimiento de
utilidades esperado para el S&P500 en 2026
es de aproximadamente 12%, mientras que
para las bolsas asidticas, muy expuestas
a la IA, (sobre todo China, Corea del Sur y
Taiwadn) se espera que sea mayor al 15%.”

PRINCIPALES RIESGOS

Sin embargo, es importante reconocer que este
panorama favorable no esta exento de riesgos que
exigen un monitoreo constante de los mercados.
Entre los principales riesgos que identificamos, se
encuentran:

* Fed mas agresiva (Hawkish) que lo esperado por el
mercado: Existe una posibilidad de que la Reserva
Federal (Fed) sea mas cautelosa con los recortes
de tasas de lo que anticipa el mercado, dado que la
inflacién podria mantenerse “pegajosa” y cercana al
3%, con un crecimiento econémico mas resistente
de lo previsto. Esto podria generar volatilidad y
decepcién en los mercados de renta fija, especial-
mente si las tasas terminan el aio por encima de las
expectativas del consenso (en torno al 3%).

* Intensificacion de las presiones fiscales: La sos-
tenibilidad de los elevados déficits y niveles de
deuda en las principales economias desarrolladas
representa un riesgo estructural. Las politicas fis-
cales expansivas que comentamos anteriormente,
conllevan a un mayor gasto por parte de los go-
biernos, lo que termina por presionar los déficits
fiscales de estos paises.

* Decepcién con lalA: Sibien el optimismo de la |A es
el motor de los mercados, las valoraciones elevadas
otorgan poco margen de error, especialmente en las
acciones de crecimiento y tecnologia de Estados
Unidos. Un riesgo clave es que las empresas no lo-
gren monetizar sus grandes inversiones en A con la
rapidez o magnitud esperadas, o que surjan cuellos
de botella en la energia o la cadena de suministro, lo
que podria desencadenar una correccion en el sector.

o =00
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RENTA VARIABLE: OPORTUNIDADES EN UN ENTORNO DESAFIANTE

Puntos Clave

01

02

03

En Estados Unidos, parte importante del crecimiento de utilidades esperado se basa en un crecimiento sos-
tenido del gasto en capital. Para 2026, el crecimiento de utilidades esperado se encuentra entre 13% y 15%,
lo cual nuevamente seria el principal driver de retornos para el afio.

En Asia, el positivo desempefio de laregion depende en gran medida del éxito del sector tecnol6gico global, con
tres de los pafses mas importantes de la region, China, Corea y Taiwan, con una alta exposicion a dicho sector.

El buen rendimiento de 2025 en Europa vino en gran medida por el tipo de cambio. Las altas expectativas
de crecimiento de utilidades para 2026 vy las proyecciones de gasto fiscal de Alemania, muestran un sobre
optimismo del mercado, mientras el consumo no refleja una mejora significativa.

» Cuenta Inversiones Digital Bci.cl/inversiones

Invertir en una
cuenta100% online,

Suena Bien.

» Abre hoy tu (Cuenta Inversiones Digital )
y empieza a invertir sin costo de mantencién.

REFAY 1Y v vive la experiencia.

XBci
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@ ESTADOS UNIDOS

Impulso del superciclo de la inteligencia artificial.

Luego de un inicio de afo turbulento, las acciones ame-
ricanas han mostrado un repunte importante, sobre todo
durante el sequndo semestre. Los principales catalizadores
del buen desempefio han sido bastante claros: resiliencia
econdmica, menor incertidumbre en la politica comercial
(tarifas), politica monetaria menos restrictiva y excelentes
resultados corporativos. Este Gltimo punto ha llevado a que

practicamente todo el retorno de este afio se deba a una
mejora de utilidades, dejando al multiplo del S&P500 en
los mismos niveles que a principio de afio, en torno a las
22 veces precio/utilidad forward 12 meses. Cabe destacar
que la gran dispersién de retornos sigue presente, siendo
las ganadoras de este afio, dos de las siete magnificas,
Nvidiay Google. Esto Gltimo no es casualidad, ya que tanto
Nvidia como Google son las que han liderado el avance en
el desarrollo de lainteligencia artificial, principal driver del
crecimiento de utilidades futuras.

Retornos del afio 2025

Meta

Microsoft

Nvidia

Amazon

Google

Tesla

Apple

66,0%

-3% % 17% 27%

Hacia adelante, vemos que el crecimiento de Estados
Unidos sequiria cercano al potencial, impulsado durante
la primera parte del afio, con una politica fiscal algo mas
expansiva, producto de la reduccién de impuestos aproba-
da durante este afio a través del “One Big Beautiful Act”.
En esalinea, las presiones inflacionarias se mantendrian
durante la primera mitad de 2026, para luego sequir la
convergencia al rango meta del 2% de la Reserva Fede-
ral. En ese contexto, podriamos esperar una pausa en los
recortes de tasa durante el comienzo de afio para luego
volver aretomar el camino hacia la tasa terminal, cercana
al 3%. Independiente del “timming” de la Fed, la politica

37% 47% 57% 67%

monetaria deberia ser menos restrictiva, lo cual seria
positivo para los activos de riesgo. Otro factor importante
se basa en las expectativas del gasto en capital (capex)
de las principales compafias relacionadas al desarrollo de
la inteligencia artificial. Lo anterior se debe a que parte
importante del crecimiento de utilidades esperado se basa
en un crecimiento sostenido del gasto en capital. Para
2026, el crecimiento de utilidades esperado se encuentra
entre 13% y 15%, lo cual nuevamente seria el principal
driver de retornos para el afio, considerando que no hay
mucho espacio para una expansion de multiplos. (precio/
utilidad forward 12 meses)

~ =00
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EUROPA
Crecimiento moderado y desafios de utilidades
en 2026

Elafio 2025 trajo un sé6lido desempefio para la bolsa euro-
pea,impulsado por dos factores principales: la apreciacion
del euro frente al délar y el anuncio del paquete fiscal de
Alemania, que aumentaria el gasto en defensa e infraes-
tructura. Si bien este Ultimo es una sefal positiva para la
region, mantenemos la cautela respecto al optimismo que
esta implementacion ha generado.

En el dmbito corporativo, los resultados del tercer trimestre
de 2025 mostraron un crecimiento de utilidades bastante
acotado, alcanzando solo un 1% interanual, a pesar de que
el 59% de las empresas superaron las expectativas. El
sector de consumo discrecional fue donde se observé la
mayor pérdida de valor, con un crecimiento de ganancias
de -53% interanual. A pesar de estos resultados discretos
en 2025, las proyecciones de ganancias para 2026 son
ambiciosas, cercanas al 10%.

En cuanto al panorama macroecondémico, se observo cre-
cimiento en el tercer trimestre, impulsado principalmente
por el consumo publico, mientras que el consumo privado
se mantiene cauto. Aunque los indices PMI compuestos
han repuntado a lo largo del afio, acompafiados de una
mejora en el sentimiento econémico, las expectativas de
crecimiento para la regién siguen siendo bajas, con pro-
yecciones que oscilan entre el 0,9% las méas cautas y el
1,4% las mas optimistas. Esperamos que el gasto de los
hogares siga siendo el motor principal de crecimiento en
la region, aunque su impacto serd moderado debido a la
baja confianza del consumidory el alto nivel de ahorro, esto
incluso considerando la politica fiscal expansiva alemana.

Estos elementos sugieren que, aunque exista cierto opti-
mismo impulsado por las politicas fiscales y las expectativas
futuras, la economia europea sigue enfrentando desafios
estructurales significativos.

“Esperamos que el gasto de los hogares siga
siendo el motor principal de crecimiento en
la region, aunque su impacto serd moderado
debido a la baja confianza del consumidor y
el alto nivel de ahorro.”

ASIAEMERGENTE
De laTensién Comercial a la Oportunidad Bursétil:
IAy reformas Apuntalan Crecimiento de la Regién

El escenario macroeconémico de la regién estuvo marcado
por las tensiones comerciales luego del “liberation day”. La
region esta altamente expuesta al comercio internacional, en
particular su principal economia: China. En linea con lo ante-
rior, las expectativas de crecimiento para el gigante asiatico
oscilaron con fuerza durante el periodo. Poco después del
anuncio de tarifas reciprocas por parte de la administraciéon de
Donald Trump, las que aplicaban tarifas totales para China por
sobre el 100%, las expectativas de crecimiento para el pais se
derrumbaron hasta cercade un 4,2% para 2025. No obstante,
luego de reducidas las tensiones y de los impulsos fiscales
realizados por el gobierno chino, las expectativas apuntan a
un crecimiento que cerraria el afio en un 4,9%, muy cercadela
metaimpuesta por las autoridades del pais. De esta forma, las
expectativas hacia adelante no son negativas, con el respaldo
implicito de que el gobierno apuntalara el crecimiento de ser
necesario para cumplir con las metas.

Otros paises de laregiéon destacan mas bien por el desempefio
de sus mercados bursétiles. En Corea del Sur, el mercado de
renta variable ha mostrado un desempefio estelar, en medio
de reformas que deberian mejorar los niveles de eficiencia
de las compaiifas del pais peninsular. Corea ha sufrido un
largo tiempo de problemas con sus gobiernos corporativos,
los cuales histéricamente no han estado alineados necesa-
riamente con los accionistas minoritarios y, por lo tanto, con
la maximizacién del valor de las compafias coreanas. En esa
linea, las reformas han sido aplaudidas por los inversionistas,
ante la expectativa de que los descuentos existentes en sus
valorizaciones se ajusten a los de compafias internacionales
comparables. Entanto, Taiwén, otro de los gigantes en términos
burséatiles de la region, se ha visto beneficiada del auge de la
Inteligencia Artificial, siendo TSMC, su principal compania, una
de las mayores beneficiadas de la revolucién tecnolégica que
estd tomando lugar.

De estaforma, hacia adelante, el positivo desempefio de laregién
depende en gran medida del éxito del sector tecnolégico global,
contres de los paises mas importantes de la region, China, Corea
y Taiwan, con una alta exposicién a dicho sector. En particular,
los Gltimos dos son importantes engranajes en las cadenas de
suministros del sector. Dado el viento de cola que representa
estarevolucion tecnolégica para estas compafias, generando
un amplio espacio de crecimiento en ventas y utilidades, las
bajas valorizaciones que presentan los mercados bursétiles
de laregion, parecen especialmente atractivas.

« [1>00
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LATINOAMERICA
Tierra de oportunidades

O

Tras un afo 2025 que comenz6 marcado por una elevada
incertidumbre politica, fiscal y monetaria, el escenario ma-
croeconémico de América Latina ha mostrado una progresiva
normalizacién. Lainflacién inicié un proceso de convergencia
hacia los rangos objetivo, permitiendo a los bancos centrales
comenzar a relajar la politica monetaria, mientras que la
actividad econémica se desaceler6 como respuesta a tasas
de interés en niveles altamente contractivos y a exigentes
bases de comparacién.

Este ajuste macro sienta las bases para un cambio de fase
del ciclo regional. La regién entra en un nuevo ciclo politico,
con elecciones presidenciales recientes en Ecuador, Bolivia
y Chile, elecciones legislativas en Argentina y México, y con
procesos presidenciales relevantes previstos para 2026 en
Per(, Colombiay Brasil. En este contexto, creemos que Amé-
rica Latina se aproxima a un ciclo econémico mas favorable,
apoyado en una politica monetaria progresivamente mas
laxa, una mejora del ciclo econémico y un escenario politico
gue, en varios paises, podria inclinarse hacia gobiernos con
una agenda més pro-mercado.

Desde una perspectiva de valorizaciones, laregion transa en
niveles atractivos, con un multiplo precio/utilidad esperado
cercano a 11x, inferior a su promedio histérico y con descuento
frente a los mercados desarrollados. Este punto de partida
crea un entorno constructivo para los activos de riesgo, par-
ticularmente en aquellos mercados donde el pesimismo ya
estd ampliamente incorporado en los precios.

“Desde una perspectiva de valorizaciones, la
region transa en niveles atractivos, con un mul-
tiplo precio/utilidad esperado cercano a 11x, in-
ferior a su promedio histdrico y con descuento

frente a los mercados desarrollados.”

O

. Brasil

A 4

Brasil es el mercado donde identificamos el mayor valor re-
lativo dentro de la regién. La renta variable brasilefia transa
en torno a 9x utilidades esperadas, reflejando un marcado
sobre-pesimismo de cara a las elecciones presidenciales de
octubre de 2026. Los activos financieros descuentan impli-
citamente un escenario macroeconémico y politico adverso,

lo que se manifiesta, entre otros indicadores, en tasas reales
superiores al 9%, niveles incluso mas elevados que los ob-
servados durante la crisis de 2015-2016.

Si bien reconocemos que este escenario de riesgo existe,
estimamos que el mercado esta sobreponderando su pro-
babilidad. La incertidumbre se ha visto amplificada por una
carreraelectoral alin poco definida entre el candidato oficia-
lista, Luiz Indcio Lula da Silva, y un candidato opositor que
todavia no logra consolidarse, lo que ha mantenido elevada
la prima por riesgo politico.

Desde el punto de vista macroeconémico, la desaceleracion
delainflacion abre espacio para un ciclo de recortes de tasas
mas agresivo por parte del Banco Central de Brasil. Esperamos
unareduccién acumuladade entre 200 y 300 puntos base, lo
gue podria gatillar unarotacion relevante de capitales desde
instrumentos de corto plazo hacia activos de mayor duracién.
Este proceso seria particularmente favorable para la renta
variable, combinando revalorizacién de multiplos, revisiones
al alza en utilidades y una apreciacién del real brasilefio.

‘@’ México

México enfrenta un escenario mas balanceado, pero con
catalizadores relevantes hacia adelante. Tras un 2025 eco-
némicamente débil, con un crecimiento cercano al 0,5%,
la economia deberia comenzar a normalizarse hacia tasas
mas alineadas con su crecimiento potencial. En términos de
valorizacion, larenta variable mexicana transa en torno a 13x
utilidades esperadas, niveles méas exigentes que el promedio
regional, pero que reflejan la calidad y estabilidad de sus
compaiifas lideres.

Un factor clave para el outlook de 2026 seréd la definicién del
tratado USMCA. Un desenlace favorable podria destrabar
una nueva ola de inversiones, posicionando a México como
un actor central en unafase de nearshoring 2.0. No obstante,
la falta de definicién en torno al tratado, junto con el ruido
asociado alas politicas arancelarias y comerciales de Estados
Unidos, ha elevado laincertidumbre y afectado la confianza,
lo gue se hareflejado en la debilidad reciente de la actividad
econémica.

A medida que estos elementos comiencen a despejarse,
vemos espacio para una mejora gradual del crecimiento,
revisiones positivas en utilidades y una estabilizacion del
entorno macro, lo que podria sostener retornos atractivos,
aunque mas dependientes del crecimiento de resultados que
de una expansién significativa de multiplos.

o [J>00
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CHILE
Un nuevo capitulo

Luegode un 2025 con un destacado desempefio, vemos un
IPSA que mantiene fundamentos atractivos. Si bien el afio
dejo6 retornos sobresalientes, vemos que el repunte se ha
dado a nivel regional y no responde totalmente a factores
intrinsecos locales.

En términos fundamentales, las expectativas de utilidad
durante la primera mitad del afio fueron ajustando al alza,
conteniendo los niveles de multiplos en el indice, que si
bien han tenido un re-rating relevante, estd en linea con
el re-rating de la region. Adicionalmente, los niveles de
riesgo pais han corregido, para ubicarse en diciembre en
los niveles minimos del afio, reflejando la menor percepcién
de riesgo pais, mientras que vemos niveles implicitos de
primas por riesgo, si bien muestran niveles mas bajos de lo
gue mostraron durante el afio, todavia no convergen hacia
los niveles pre pandemia.

Creemos que el 2026 para Chile estard marcado por un
entorno més normalizado, con una inflacién que volve-
ria a ubicarse en la meta del Banco Central, niveles de

» Inversiones

Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversién en fondos mutuos, las que se encuentran contenidas en sus

confianza del consumidor en los niveles mas altos de los
Gltimos afios y con una tasa de politica monetaria que
sequird ajustandose. En este contexto, el mercado ha
mejorado sus expectativas en aquellos sectores ligados
al ciclo local, en donde destacamos el sector bancario, de
consumo y de real estate, que en lo que va del afio han
liderado en cuanto a ajustes al alza en sus expectativas
de utilidades para 2026. Esto, sumado a la baja base de
comparacion en precios de commodities y una conse-
cuente expectativa de mejora en los resultados del sector
extractivo, hallevado al mercado a esperar crecimientos
en la utilidad ajustada de doble digito para el préximo
aflo, dando cuenta de una sostenida recuperacién en los
fundamentos de la bolsa local.

Creemos que los fundamentos del IPSA siguen siendo
constructivos y que, a pesar de haber mostrado retornos
muy positivos durante 2025, estos han respondido en gran
medida al buen desempefio regional. Asi, vemos que el
mercado no ha terminado de internalizar el mejorado con-
texto para las compafiias locales y el menor nivel de riesgo
para la renta variable, convirtiéndola en una alternativa de
inversién atractiva para 2026.

bci.cl/inversiones
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RENTA FIJA: NUEVA RESERVA FEDERAL PARA 2026

Puntos Clave

01

datos clave para futuros recortes de tasa

02

03

La volatilidad en las tasas se intensificé con el cierre parcial de Gobierno, dado el rezago en la publicacién de

El nuevo Presidente de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal para 2026, seria mas partidario de
recortes de tasa, estimando asi al menos dos recortes para el afo.

La tasa del Banco Central Brasilefio de 15% es una oportunidad que no se encuentra en otras regiones.

Incertidumbre por la Fed y la basqueda de valor en Merca-
dos Emergentes.

En la sequnda parte del afo, las tasas de interés de largo
plazo mostraron una alta volatilidad. Las tasas del Tesoro
norteamericano a 10 anos fluctuaron entre 4,50% vy 3,95%.
La incertidumbre sobre el inicio y el ritmo del ciclo de re-
cortes de tasas de la Reserva Federal fue la principal causa
de esta volatilidad. Si bien la Reserva Federal mantuvo
una pausa, su discurso fue cauteloso, reiterando que sus
acciones futuras dependerian de la evolucién de los datos.
Este enfoque de “esperar y ver” se vio complicado por el
cierre parcial del Gobierno entre octubre y noviembre, el
cual generd un rezago en la publicacién de datos clave,
oscureciendo las sefiales para el mercado.

El fin del mandato de Jerome Powell como Presidente de
la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal finaliza
en mayo de 2026. El nuevo presidente serd nombrado por
Donald Trump, quien ha criticado la lentitud de los recortes
de tasas. Por lo tanto, se anticipa que el préximo lider de
la Reserva Federal pueda tener un perfil mas dovish vy ali-
neado con las expectativas de una politica monetaria més
expansiva. Con esto, para 2026, se espera la continuacién
del ciclo de recortes, y nuestra estimacion es que existan
al menos dos recortes en el transcurso del afio.

En Europa, el Banco Central Europeo mantuvo su tasa de
politica monetaria sin cambios en la seqgunda mitad del
afo, luego de las bajas realizadas en el primer semestre.
La inflacion en la Eurozona se ha mantenido controlada y
cercana a su objetivo del 2,0%. Por el momento, se estima
gue podrian existir nuevos recortes en 2026, motivados

por la necesidad de estimular el consumo, que se ha visto
deteriorado, y ante una mayor desaceleracion de lainflacién.

A pesar de que la mayoria de los Bancos Centrales han
mantenido un tono dovish, destaca que el Banco Central
de Brasil fue uno de los pocos que adopté una postura
hawkish. En la sequnda mitad del afo, el Banco Central
de Brasil subié su tasa de interés, situdndola en 15%. Esto
ha generado oportunidades de entrada muy atractivas. El
rendimiento en términos reales sigue siendo considerable-
mente atractivo, incluso considerando la inflacién actual
del pafs, que se sitla en 4,46%.

En cuanto a las categorias de riesgo de crédito, los spreads
se han mantenido estrechos en el mercado de US High
Yield, alcanzando niveles minimos de los Gltimos cinco
anos. En este contexto, dentro de larenta fija internacional,
mantenemos la preferencia por la Deuda Latinoamericana
High Yield, ya que presenta mejores fundamentos a nivel
de compafifas y menores niveles de apalancamiento en
comparacion con sus contrapartes norteamericanas.

“En la segunda mitad del ano, el Banco
Central de Brasil subio su tasa de interés,
situdandose en 15%. Esto ha generado opor-
tunidades de entrada muy atractivas. El ren-
dimiento en términos reales sigue siendo
considerablemente atractivo, incluso consi-
derando la inflacion actual del pais, que se
sitia en 4,46%.”

= [J>00



> Vision de los Mercados Primer Semestre 2026

Asset
Management

X Bci

RENTA FIJA LOCAL: CRUZAREMOS -AL FIN- LA META DE INFLACION.

El Banco Central de Chile actualizé sus perspectivas de
inflacién en el Gltimo Informe de Politica Monetaria (“IPoM”)
de diciembre, sefialando que ésta se ha reducido en lo
reciente y que la convergencia a la meta de inflacién de la
entidad se ha adelantado respecto a informes previos, por
lo que se espera alcancemos la meta del 3,0% tan pronto
como en el primer trimestre de 2026. En ese sentido, en
su Reuniéon de Politica Monetaria (“RPM”) de diciembre
la entidad recort6 la Tasa de Politica Monetaria (“TPM”)
a niveles de 4,50%, dejando abierta la posibilidad de un
nuevo recorte de 25 puntos bases durante el afio 2026,
alcanzando finalmente los niveles de neutralidad, hoy es-
timados en el rango 3,75% - 4,75% nominal (con un punto
de medio de 4,25%).

En cuanto a la renta fija, y en linea con la convergencia
inflacionaria y de TPM, esperamos cierta estabilidad en
las tasas de corto y mediano plazo, lo que deja con bue-
nas perspectivas a estos instrumentos ya que seguimos
con tasas de interés altas, las cuales nos proporcionaran
un buen devengo en estos tramos de la curva durante el
proximo afo.

» International Banking

Mientras tanto, las tasas de mayor plazo pueden estar su-
jetas amayor volatilidad debido al escenario internacional
y la correlacién con el rendimiento del Tesoro a 10 afos,
aungue con una oportunidad de compresién de premios
por plazo o riesgos en el plano local, si es que el nuevo
gobierno logra generar acuerdos transversales que tengan
como consecuenciaimplementacion de reformas que logren
reducir el gasto fiscal, el endeudamiento y el desempleo.

“En cuanto a la renta fija, y en linea con la
convergencia inflacionaria y de TPM, es-
peramos cierta estabilidad en las tasas de
corto y mediano plazo, lo que deja con bue-
nas perspectivas a estos instrumentos ya
que seguimos con tasas de interés altas, las
cuales nos proporcionaran un buen deven-
go en estos tramos de la curva durante el
proximo ano”

bci.cl/internacional
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POSICIONAMIENTO DICIEMBRE 2025

RENTAVARIABLE
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EN RENTA VARIABLE
Sobreponderamos la Renta Variable vs la Renta Fija.

Subponderamos Europa
Estamos neutrales en Estados Unidos y Japén
Sobreponderamos América Latina, Chile y Asia Emergente

EN RENTA FIJA
Mantenemos la exposicion en Renta Fija Internacional y subponderamos
la Renta Fija Nacional.

Subponderamos Renta Fija Local, High Yield Americano y Deuda Emer-
gente en USD.

Estamos neutrales en Deuda Latinoamericana |G en doélares, Deuda
Investment Grade y Money Market en USD.

Sobreponderamos High Yield Latinoamericano y Deuda Emergente en
Moneda Local.

Asimismo, en la parte local mantenemos la exposicion ala UF en el rango
65%-85%. Por otro lado, mantenemos la duracién entre 4 - 6 afios.

RENTA FIJA

Clase de Activo

Posicionamiento

Internacional

HY US

HY Latam

IG Latam

IG Global

EM Moneda Local

EMen USD
Money Market USD
Renta Fija Nacional
UF
Pesos

Duracion
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EQUIPO

Rodrigo Barros Hector Gatica
Gerente Multiactivos Portfolio Manager
y Renta Fija Multiactivos

DISCLAIMER

Este informe ha sido preparado por Bci Asset Management
Administradora General de Fondos S.A. con el objeto de
brindar informacién a sus clientes. No es unasolicitud ni una
oferta para comprar y vender ninguno de los instrumentos
financieros que en él se mencionan. Esta informacién y
aquélla en la que esta basado ha sido obtenida en base a
informacion plblica de fuentes que estimamos confiables.
Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni com-
pleta. Todas las opiniones y proyecciones emitidas en este
informe pueden ser modificadas sin previo aviso.

Inférmese de |as caracteristicas esenciales de la inversion |

en cuotas de los fondos mutuos, las que se encuentran

contenidas en sus reglamentos internos. La rentabilidad '

0 ganancia obtenida en el pasado por los fondos mutuos
no garantiza que ella se repita en el futuro. Los valores de
las cuotas de los fondos mutuos son variables. La gestién
financieray el riesgo de los Fondos Mutuos no guarda rela-
cién con la de entidades bancarias o financieras del grupo
empresarial al cual pertenece la administradora, ni con'la
desarrollada por sus agentes. La oferta Fondos Mutuos no
esta dirigida para personas que tengan la calidad de

residentes de los Estados Unidos de Américao U.S Person.é
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Samuel Moran Adridn Sanchez
Portfolio Manager Analista Multiactivos
Multiactivos




