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Introduccion

UN ANO QUE CAMBIO EL
TABLERO MUNDIAL

El 2025 estuvo marcado por un ddlar global claramente a la baja y
por bolsas en maximos histéricos, impulsadas por los recortes de
tasas de la Fed y por un renovado impulso en sectores ligados a la
inteligencia artificial, que elevo expectativas de productividad. La
debilidad del ddlar favorecid el ingreso de flujos hacia activos de
riesgo y consolido la sensacion de que el ciclo restrictivo en Estados
Unidos comenzaba a cerrarse.

En abril, la administracion Trump anuncié un amplio paquete de
aranceles que tensiond de inmediato el comercio internacional, con
efectos directos sobre México y China. Si bien varias de esas medidas
no se aplicaron en su totalidad, el giro proteccionista aumento la
incertidumbre para las cadenas de suministro y para sectores
manufactureros en ambos lados del Pacifico.

En el mercado de commaodities, el cobre se mantuvo en niveles
histéricamente altos, apoyado por la expectativa de un déficit
estructural y por ajustes en posiciones en Nueva York tras anuncios
vinculados a tarifas. El oro alcanzé nuevos maximos en un contexto
de ddélar mas débil y mayores riesgos politicos, mientras que la plata
repunto tanto por su vinculo con el oro como por la mayor demanda
asociada a industrias de tecnologia limpia. Todo esto ocurrié en un
ano marcado por conflictos bélicos y episodios geopoliticos que
generaron volatilidad, aunque sin impedir que los mercados
bursatiles globales cerraran con avances significativos.



CONTEXTO
GLOBAL.:

ESTADOS UNIDOS:
desaceleracion controlada, délar
mas débil y tasas en transicion
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Fuente: Bureau of Economics Analysis

Estados Unidos llega a 2026 después de un
ano marcado por crecimiento moderado,
inflacién que vuelve a ceder y una Reserva
Federal que comenzd a recortar tasas de
forma gradual. La actividad se expandidé a
un ritmo menor que el de 2024, con un
mercado laboral que mostré senales claras
de enfriamiento, con un empleo creciendo
con menor impulso, mas empresas
aplicando contrataciones selectivas y un
aumento gradual en la tasa de desempleo,
mientras el consumo se moderd tras varios
trimestres de fortaleza.
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Fuente: Trading Economics

La Fed llevo la tasa de fondos federales al
rango 3,50-3,75%, respondiendo a wun
escenario donde la inflacién subyacente
bajoé pero se mantiene algo por encima del
objetivo. El mensaje central del banco fue
prudencia, proyectando sélo una baja de
tasas el 2026, debido a que la institucidn
requiere senales mds claras de que la
inflacién convergird de manera sostenida
hacia el 2%.

CAPIT/\)?I/\

TRADERS ONLY



TASA DE
INTERES FED:

6% Great
recession

Dot-com
recession

Recession

== Federal funds rate

Pandemic
recession

2025
Dec 10
35%to
375%

T T T L | T

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

De todas maneras, a lo anterior se suma un
elemento decisivo para 2026. El cambio de
liderazgo en la Fed serd determinante, ya
qgue la administracion Trump ha dejado
claro que prefiere una politica monetaria
mas flexible. La eleccion de un nuevo
presidente para la institucién podria abrir la
puerta a un enfoque menos restrictivo y a
un énfasis mayor en apoyar la actividad
econdmica, lo que anade un componente
adicional de incertidumbre para los
mercados en el préximo afo.
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En este entorno, el délar retrocedié con
fuerza durante 2025, afectado por la menor
ventaja de tasas sobre otras economias
desarrolladas, mayores dudas sobre la
situacion fiscal y la percepcion de que los
aranceles anunciados a partir de abril
restaron dinamismo al comercio global. En
bonos, el tramo largo experimenté caidas
en los rendimientos a medida que el
mercado internalizé un crecimiento mads
moderado para 2026, mientras que el tramo
corto se movié con mayor cautela en linea
con los pasos de la Fed.
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Otro punto relevante en Estados Unidos fue
la desaceleracion del crédito y de la
inversidn residencial, contrastando con la
fortaleza de sectores impulsados por
inteligencia artificial y automatizacién, que
siguieron aportando al S&P 500 y al Nasdaq
nuevas alzas.

S&P 500 Y VALORES
TECNOLOGICOS |

=

El indice S&P 500 alcanzé nuevos maximos
histéricos en diciembre, viéndose apoyado
por el gran impulso en los titulos
tecnoldgicos y ligados a la inteligencia
artificial.

Mientras el indice subia 17,58% al momento
de hacer este informe, el ETF que hace
seguimiento a las 7 Magnificas ha avanzado
23,14%, el sector tecnoldgico del indice ha
subido 27,58%, la accién de Nvidia ha
ganado 30,81% vy el fondo de
semiconductores se ha disparado un 45%.
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Fuente: TradingView

Ademids, la combinacién de délar mas débil,
ajuste de tasas y expansion de sectores
tecnoldgicos explica parte importante de la
fortaleza bursatil del afo.
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Las valoraciones del sector estan en niveles
elevados, reflejo del entusiasmo por su
crecimiento y del impacto que la tecnologia
podria seguir teniendo en productividad. Si
la demanda contintda firme y el mercado
mantiene la conviccion de que esta
transformacién todavia tiene recorrido, las
bolsas podrian extender sus avances. Aun
asi, es necesario actuar con precaucion.
Cuando las valorizaciones se alejan
demasiado de sus fundamentos o éstos se
sobre estiman, la sensibilidad ante
cualquier sorpresa negativa aumenta y los
ajustes tienden a ser mas bruscos.
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Fuente: CME Group
Si el mercado comienza a internalizar un recorrido mas rapido hacia la parte baja del
rango, el impulso seria favorable para la bolsa, para los activos de mayor riesgo y para los
metales, y al mismo tiempo presionaria a la baja al doélar. Si ocurre lo contrario y las
expectativas se desplazan hacia un escenario de tasas mas altas o mas persistentes, el
efecto seria inverso. La renta variable, los activos digitales y riesgosos, ademds de los
metales tenderian a perder fuerza, mientras que el délar retomaria una posicién mas
dominante.
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Fuente: Forex Factory

El crecimiento de China mostré una trayectoria irregular durante los ultimos anos, pero con
un patron claro de estabilizacion durante 2025. Después de un rebote pospandemia que
alcanzé cifras sobre el 7%, la economia entré en un periodo de ajustes sucesivos con
expansiones mas moderadas y cercanas al 4%-5%. La barra correspondiente a 2025 se
mueve alrededor 5%, lo que refleja una economia que sigue creciendo por encima de la
media global, aunque bajo pardmetros mds consistentes con su tendencia estructural.



IPC anual:

2022 2023 2024 2025 202

_|-|._
o.
-ll-llll--ll___- ..-I

Fuente: Forex Factory
La inflacién en China también presenté una evolucidn caracteristica del periodo reciente.
Tras un ciclo 2022-2023 marcado por presiones moderadas, el IPC ingresé en una fase de
debilidad durante 2023 con varios meses en terreno negativo, reflejo de ajustes en precios
de alimentos, energia y bienes industriales. Durante 2025, las variaciones mensuales
comenzaron a recuperarse y volvieron gradualmente a terreno positivo. Este repunte leve
confirma que la demanda doméstica muestra signos de mejora, aunque sin senales de
sobrecalentamiento o de volver a niveles previos, lo que respalda la decisién del Banco
Popular de China de mantener una politica monetaria acomodaticia sin riesgos
inflacionarios relevantes.

EL COMERCIO EXTERIOR CRECE

M3s alla de la politica monetaria, el dato Esta
clave del ano provino del comercio exterior. mientras

expansion  exportadora  ocurre
China enfrenta debilidades

China superé por primera vez en su historia
un superavit comercial acumulado superior
al billon de délares en los primeros once
meses del 2025. La cifra, cercana a 1,076
billones, refleja un giro estratégico nitido.
Frente a la caida persistente del comercio
bilateral con Estados Unidos y el aumento
de aranceles aplicados por la
administracién Trump, el gigante asiatico
intensific6 sus envios hacia la Unién
Europea y, sobre todo, hacia el sudeste
asiatico. La diversificaciéon funcioné. Las
exportaciones totales crecieron 5,9% en
noviembre, tras un retroceso puntual el mes
anterior, mientras que el alza acumulada
del afo alcanzé un 5,4%.

internas persistentes. El consumo avanza,
pero aun sin la fuerza suficiente para
contrarrestar por completo la debilidad del
sector inmobiliario, que ya acumula cinco
anos de ajuste. El yuan, ademds, se
mantuvo mds débil frente al délar y frente
al euro durante gran parte del ano. Esto
ayudoé a mejorar la competitividad externa,
aunque implic6 un mayor esfuerzo del
banco central para estabilizar expectativas
en el mercado cambiario.
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China enfrenta un camino estrecho para 2026. La economia ha mostrado capacidad para
sostener el crecimiento en un entorno complejo, pero los desafios estructurales siguen ahi.
El sector inmobiliario continda débil y arrastra a gobiernos locales con problemas de
financiamiento. El consumo mejora, aunque sin la fuerza necesaria para convertirse en un
motor estable por si solo. La estrategia exportadora logré compensar el golpe arancelario,
pero también intensificd tensiones con Estados Unidos y abrié frentes con Europa. A esto
se suma un entorno global menos dindmico y un yuan que, si bien aporta competitividad,
exige intervenciones constantes para evitar movimientos desordenados. En conjunto, China
entra al 2026 con una economia resistente, pero obligada a equilibrar crecimiento,
estabilidad financiera y diplomacia comercial en un mundo mas fragmentado y exigente

que en ahos anteriores.

OTRAS GRANDES
ECONOMIAS

(EUROZONA Y JAPON):

Europa llega a 2026 con una economia que
avanza de manera desigual. El crecimiento
sigue siendo modesto 'y apoyado
principalmente en servicios, turismo y gasto
publico, mientras la actividad
manufacturera continda presionada por los
aranceles globales, la debilidad de la
demanda externa y la pérdida de
competitividad frente a monedas asiaticas
mds depreciadas. La inflacidn se mueve
cerca del objetivo y el BCE mantiene una
postura que, si bien es mas flexible que
hace un ano, todavia actia como ancla para
consolidar la convergencia de precios. El
euro logré apreciarse durante 2025 gracias
al retroceso del ddlar, pero la region
enfrenta un desafio persistente de combinar
la estabilidad inflacionaria con una industria
que sigue rezagada, ademds de un déficit
comercial creciente frente a China, un punto
de tensién que se profundizard si no se
reequilibran los flujos.

Japoén, por su parte, transita uno de los
cambios monetarios mas relevantes en
décadas. El Banco de Japoén inicié su salida
del largo periodo de tasas ultrabajas y del
estricto control de la curva de rendimientos.

La inflacién proyecta una desaceleracion
temporal por debajo del 2% antes de volver
a repuntar, lo que ha llevado a la autoridad
monetaria a avanzar con cautela en la
Este ajuste elevd los
rendimientos de los bonos locales y generé
episodios de volatilidad en el yen, que sigue
muy sensible a cualquier cambio en la
diferencia de tasas con Estados Unidos. La
economia japonesa crece de manera
moderada y enfrenta riesgos asociados a un

normalizacion.

entorno externo mas débil, aunque
mantiene  condiciones financieras lo
suficientemente favorables como para

evitar un retroceso significativo en su ciclo

En conjunto, Europa y Japoén aportan un
cuadro mixto para 2026. La regidn europea
lidia con una actividad que avanza
lentamente y con tensiones comerciales
crecientes, mientras Japon acomoda su
politica monetaria a un régimen mas
“normal”, con efectos inmediatos en sus
mercados financieros. Ambos encaran un
entorno global menos predecible y con
mayor fragmentacion, lo que obligara a
calibrar con precisidén sus decisiones de

politica para proteger  crecimiento,
estabilidad financiera y competitividad
externa.
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Chile llega a 2026 con wun cuadro

' ON I EXIo macroeconémico mas soélido que el

observado en los anos posteriores al shock

REGIONAL- inflacionario. La inflacién total ha seguido
[ | bajando en linea con lo previsto, mientras

CHILE que la inflacién subyacente continda algo

. L. . mas persistente, influida por un mayor
escenario economico hacia 2026 dinamismo del gasto interno y por

_ presiones de costos que no han terminado
de disiparse. Aun asi, las expectativas
inflacionarias permanecen bien alineadas
con la meta de 3% a dos afnos plazo, un
punto central para la credibilidad del Banco
Central.

e 213 3 IPC e IPC Subyacente anual:

Fuente: TradingView

La actividad econémica ha sorprendido al alza durante la Gltima parte de 2025. El consumo
mostré un comportamiento mds firme y la inversidn se estabilizo, lo que permitiéo mejorar
las proyecciones de crecimiento tanto para este ano como para el préximo. Parte de los
impulsos transitorios que apoyaron la actividad a inicios del afno se han ido moderando,
pero el cuadro general sigue siendo algo mejor que lo anticipado en informes previos del
Banco Central. Las condiciones financieras también han mejorado gracias a un entorno
internacional mas favorable, con una Reserva Federal mas flexible y con menor volatilidad
global. Sin embargo, el propio Banco Central ha advertido que persisten riesgos que
podrian alterar este equilibrio, especialmente si la inflacién subyacente demora mas de lo
previsto en converger o si las condiciones externas cambian bruscamente.

Consumo privado por componentes: Indicadores de inversion sectorial:
160 Consumo privada 200 ——Minerla ——Energla ——Resto
—Bienes durables A
Bienes no durables / \
140 1 —— senvicios I"""-._

/

18 19 20 u z B Ll 5 B 18 20 2N 2 B 24 5
Fuente: Banco Central de chile Fuente: Banco Central de chile



En politica monetaria, el Consejo ha mostrado prudencia. La Tasa de Politica Monetaria
(TPM) se acerca gradualmente a niveles neutrales, pero el Banco Central ha sefalado que
la persistencia inflacionaria en algunos componentes exige acumular mas informacién
antes de profundizar el proceso. En términos simples, el instituto emisor esta en una fase
donde la direccidn es mas clara que la velocidad. El sesgo es hacia una normalizacién de
tasas, pero el ritmo dependera de como evolucionen inflacidn, actividad y expectativas.

Evolucion TPM en Chile:

ESCENARIO
POLITICO EN
CHILEY
REACCION DEL
MERCADO:

El resultado de la segunda
presidencial confirmé un escenario que el
mercado habia venido internalizando con
anticipacion. La eleccién de José Antonio
Kast, con un 58,16% de los votos frente al
41,84% de Jeannette Jara, se produjo en
linea con las expectativas predominantes en
los dias previos, donde se habia ido
consolidando la probabilidad de un gobierno
percibido como mas pro mercado. Esta
anticipacion se reflejo6 claramente en los
precios, con un doélar retrocediendo de
forma sostenida y una bolsa chilena que
mostré un rally significativo, superando los
10.000 puntos y marcando nuevos maximos
histéricos antes de la votacidn.

vuelta

Fuente: Banco Central de chile

En la apertura posterior a las elecciones, el
mercado reacciond inicialmente con un
movimiento adicional en la misma direccion.
El peso se fortalecié aun mas, empujando al
délar a nuevas caidas, mientras el IPSA
alcanzé otro maximo, apoyado en la
amplitud del triunfo. Sin embargo, estos
movimientos fueron de corta duracién y
tendieron a revertirse parcialmente durante
la jornada, precisamente porque el
resultado ya estaba ampliamente
incorporado en los precios. Hacia adelante,
el foco deja de estar en el desenlace
electoral y pasa a centrarse en las senales
concretas del nuevo gobierno, la evolucién
del cobre y el entorno externo,
especialmente la trayectoria de la economia
estadounidense, que seguiran siendo los
principales determinantes para el tipo de
cambio y el desempeno de los activos
locales.
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LA IMPORTANCIA DEL COBRE:

El cobre seguira siendo el factor decisivo para 2026. El metal alcanzé maximos recientes
apoyado por expectativas de déficit estructural y por ajustes en inventarios vinculados a
los anuncios arancelarios. Aunque parte del optimismo ya se reflejé en los precios, la
visidn de mediano plazo sigue siendo positiva. Si la economia estadounidense evita una
desaceleracién profunda y Asia mantiene una demanda sélida, el cobre podria sostener
niveles altos y actuar como un ancla importante para el peso. Si ocurre lo contrario y el
cobre corrige de forma brusca, el tipo de cambio lo reflejard de inmediato, mas allad de
quién gobierne o del clima politico de corto plazo.

Cobre (Mar26 — H4)

| Cobro_Mar25, #4: Cobra
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El cobre mantiene una estructura alcista
bien definida en grafico de 4 horas, con una
secuencia clara de maximos y minimos
crecientes. El precio continia respetando
una directriz alcista que viene guiando el
movimiento desde la zona de 5 délares,
actuando como soporte dindmico y
referencia clave de tendencia de corto y
mediano plazo.

Desde el punto de vista de niveles, el
mercado logré consolidarse por sobre la
zona de 5,2250 a 5,30 USD, que habia
funcionado previamente como resistencia
relevante y hoy actla como soporte
inmediato. Mientras esta drea se mantenga,
el sesgo sigue siendo alcista. Los siguientes
niveles de resistencia psicolégica se
encuentran en la zona de 5,60y 5,80 USD.

En términos de momentum, el RSI (20) en
torno a 60 confirma fortaleza moderada, sin
sefales de sobrecompra, lo que es
consistente con una tendencia saludable
mas que con un movimiento extendido. El
estocdstico se encuentra en zona alta,
mostrando impulso, aunque sugiere que en
el corto plazo podrian aparecer pausas o
retrocesos técnicos sin que ello implique un
cambio de tendencia mientras se respete la
directriz.
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ANALISIS USD/CLP:

[ USDECLP, Daly: Délar Amaricanc vs Peso Chilena
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El tipo de cambio muestra un deterioro
progresivo de su estructura alcista de
mediano plazo, tras haber quebrado la
directriz ascendente que venia guiando el
movimiento desde los minimos de 2023.
Este quiebre no ha sido violento, pero si
persistente, lo que sugiere una transicion
desde un sesgo alcista hacia una fase
correctiva mas extendida.

Desde el punto de vista de niveles, la zona
de 923 a 928 concentra zonas técnicas que
podrian actuar como resistencia relevante
de corto plazo.

En términos de momentum, el RSI (20) en
torno a 36 confirma debilidad, sin senales
claras de divergencia alcista por ahora.

Esto es consistente con un escenario de
presién vendedora aun vigente. El
estocastico se encuentra en zona baja, lo
que advierte que pueden aparecer rebotes
técnicos de corto plazo, aunque estos,
mientras no recuperen niveles clave, deben
interpretarse  mas como correcciones
dentro de una fase bajista que como un
cambio de tendencia.

Sus siguientes soportes técnicos se
encuentran en torno a los 900, 891 y 881,5
pesos, mientras que sus resistencias
cercanas estan en los 923, 928, 9355y 942
pesos.



CONTEXTO =
desaceleracion en 2025, presion
REGIONAL' industrial y un 2026 condicionado
]

por tasas y aranceles

México cerréd 2025 con una economia que perdié fuerza de manera mas marcada que lo
previsto. El PIB del tercer trimestre mostré una contraccién respecto del trimestre anterior
y revelé un deterioro extendido en manufacturas y construccién.

La debilidad se hizo sentir en casi todas las regiones del pais, con excepcion del centro
norte, que logré sostenerse gracias a mineria, actividades primarias y algunos servicios
vinculados a turismo y comercio. En contraste, el norte y el sur enfrentaron retrocesos mas
pronunciados, reflejo directo de la caida en manufacturas y del impacto que han tenido los
aranceles estadounidenses sobre cadenas productivas sensibles.

PIB de México (Q/Q):
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Fuente: Trading Economics

La inflaciéon general se moderd durante buena parte del ano, apoyada por una caida en
precios agricolas y energéticos. Sin embargo, la inflaciéon subyacente repunté en el tramo
final debido al alza en mercancias, lo que obligd a Banxico a mantener un tono prudente. La
autoridad avanzé en su ciclo de recortes, aunque con cautela, consciente de que un ajuste
demasiado rapido podria desanclar expectativas y debilitar ain mas al peso frente a un
escenario externo complejo.

Inflacion general y subyacente:
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Fuente: Banco de México

El principal foco de riesgo para 2026 continta siendo la politica comercial de Estados
Unidos. La estrategia arancelaria de la administracion Trump apoy6 un nivel relevante de
incertidumbre para México, particularmente en sectores manufactureros y exportadores.
De todas maneras, los tratados que se han logrado y los movimientos de politica monetaria
han vuelto a impulsar al peso mexicano frente a la moneda estadounidense en el ultimo
tiempo.

CAPITARIA

TRADERS ONLY



ANALISIS TECNICO DE USD/MXN:

[ USDMAN, Dally: US Dollar vs Moxican Peso. ]
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En el grafico diario del USD/MXN se observa una tendencia bajista clara desde los
maximos alcanzados a inicios de 2025, con el tipo de cambio moviéndose por debajo de
antiguos niveles de equilibrio que hoy actian como resistencia. El precio se encuentra
presionando zonas bajas del rango reciente, sin senales de reversion relevantes, lo que
refleja un dominio sostenido del peso mexicano frente al délar. Este comportamiento es
consistente con un entorno donde el mercado continta favoreciendo al peso, mientras el
délar no logra recuperar traccién por sus propio fundamentos.
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CONTEXTO
REGIONAL:

Perd enfrenta el periodo 2026 con un
escenario que, sin estar exento de riesgos,
vuelve a captar la atencién de inversionistas
que buscan fundamentos macroeconémicos
relativamente soélidos dentro de América
Latina. Tras varios anos marcados por
inestabilidad politica y elevada rotacidn
institucional, el pais muestra sefales de
regreso a una normalizacién macro, lo que
reduce parcialmente el ruido que habia
afectado la inversién privada y la confianza

empresarial. En este contexto, Peru
mantiene una posicién fiscal
comparativamente ordenada, niveles de

deuda publica manejables y un historial de
prudencia macroecondémica que continda
siendo valorado por el mercado.

ya

Estabilidad monetaria, ruido politico
persistente y una economia que
recupera traccion

Un elemento central del atractivo peruano
es la credibilidad de su politica monetaria.
El Banco Central de Reserva del Perd ha
conducido el proceso de desinflacion de
forma gradual, manteniendo ancladas las
expectativas y generando espacio para una
politica flexible hacia
adelante. Esto abre la puerta a condiciones
financieras algo mas favorables para el
crédito y la actividad interna, en un
momento en que la economia busca
retomar una senda de crecimiento mas
estable tras la desaceleracion reciente

monetaria mas

(En porcentaje)
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5,00 47
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428 4,25

Mov. Die.26

4,25 4,25

Fuente: Banco Central de la Reserva del Peru

Desde una perspectiva estructural, Peru sigue siendo una economia altamente expuesta al
ciclo de materias primas, en particular a los metales, lo que representa tanto un riesgo
como una oportunidad. En el escenario actual, la demanda asociada a la transicion
energética, la electrificacién y la inversion de bancos centrales y en infraestructura global
continlda entregando soporte de mediano plazo a los precios de estos commodities. Una
combinacion de precios mas favorables y menor conflictividad politica podria traducirse en
una reactivacion gradual de proyectos de inversion minera, con efectos positivos sobre el
empleo, las cuentas externas y el crecimiento potencial.

CAPITARIA

TRADERS ONLY



ANALISIS TECNICO DE ETF EPU:

ETF EPU (iShares MSCI Peru and Global Exposure ETF) - Daily:

[ USDMXMN, Daily: US Dolar vs Maxican Peso
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En el grafico diario del ETF EPU se observa un movimiento alcista extendido, con el precio
operando en maximos recientes y sefales de sobrecompra reflejadas en un RSI elevado y
en un oscilador estocastico que comienza a perder momentum. Si bien esto sugiere un
mayor riesgo de pausas o correcciones de corto plazo, la evolucidn del ETF seguira
dependiendo en gran medida de los fundamentos. Mientras el panorama macroeconémico
de Peru y el apetito global por mercados emergentes y metales se mantengan favorables,
el sesgo estructural del ETF continta siendo positivo, aun cuando puedan presentarse

episodios de consolidacién en el corto plazo.
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ANALISIS TECNICO DE ORO:

Oro (XAUUSD - H4):

DAALUSE, H4: Oro Spotvs LSO
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En el grafico H4 del oro se observa una tendencia alcista vigente, con el precio apoyandose
en una directriz ascendente y presionando nuevamente zonas de resistencia relevantes.
Sin embargo, el momentum comienza a mostrar sefales de sobrecompra, con un RSI
elevado y un estocastico en niveles altos, lo que incrementa la probabilidad de pausas o
correcciones de corto plazo. Aun asi, la sostenibilidad del movimiento seguira dependiendo
principalmente de los fundamentos, en particular de la evolucion del délar, las tasas reales
y el contexto de incertidumbre macro y geopolitica. Mientras estos factores contintden
favoreciendo activos defensivos, el sesgo estructural del oro se mantiene positivo, incluso
con episodios de consolidacion intermedia.



CONTEXTO
REGIONAL.:

URUGUAY

Estabilidad institucional en un
entorno regional mas volatil

Uruguay mantiene uno de los cuadros
macroecondmicos mas estables de la
regién. El pais cerr6 2025 con crecimiento
cercano a su potencial, impulsado
principalmente por el gasto privado y por
una recuperacién gradual en servicios,
turismo y consumo interno. Aunque algunas
actividades vinculadas a la regién
mostraron debilidad, la economia uruguaya
logré sostener un ritmo de expansion
moderado y consistente, reflejo de una
estructura productiva mas diversificada y
de un manejo prudente de las politicas
publicas.

La inflacion continda cerca del centro del
rango objetivo. Segun las proyecciones del
Banco Central del Uruguay, los precios
seguiran moviéndose en torno a 4,5%
durante todo el horizonte de politica. Este
desempeno permitié al BCU reducir la tasa
de interés hasta 8,25%, en linea con la
convergencia de la inflacion y con
expectativas firmemente ancladas. A
diferencia de otros paises de la regidn,
Uruguay ciclo de
normalizacién tensiones
inflacionarias y sin presiones cambiarias
severas, lo que refuerza la credibilidad del
instituto emisor.

El tipo de cambio ha sido un punto de
atencion recurrente. El peso uruguayo
mantuvo un sesgo apreciativo durante gran
parte del ano, apoyado por el diferencial de
tasas, la entrada de capitales, el buen
desempeno de sectores transables y la
percepciéon de bajo riesgo pais en
comparacion con sus vecinos. No obstante,
la economia uruguaya no esta
completamente aislada de shocks externos.

avanza en un
monetaria sin

La dindmica de tasas en Estados Unidos, la
politica comercial global y los movimientos
del délar en mercados internacionales
pueden generar episodios puntuales de
presién. Aun asi, la fortaleza institucional y
el marco macroecondmico sélido tienden a
suavizar esos impactos.

De cara al 2026, el principal desafio esta
fuera de sus fronteras. Los cambios
arancelarios impulsados por Estados
Unidos y las tensiones crecientes entre
China y Europa pueden afectar los términos
de intercambio del pais y el desempefio de
sus exportaciones. Uruguay también debera
navegar un escenario donde la regidén sigue
mostrando heterogeneidad, vya que
Argentina continda en un proceso de ajuste
y Chile enfrenta un ciclo politico relevante.
Este entorno exige una politica macro
estable y la capacidad de responder a
shocks externos sin  deteriorar la
competitividad.

En sintesis, Uruguay entra al 2026 en una
posicidn relativamente cémoda. La inflacion
estad controlada, la politica monetaria sigue
un curso predecible y el crecimiento se
sostiene en sectores internos saludables. El
riesgo principal proviene del frente externo,
especialmente del comercio internacional
en un ano donde las cadenas de suministro
y los flujos globales seguiran condicionados
por decisiones tomadas fuera de la region.
Si estos factores se mantienen contenidos,
el peso uruguayo y la economia en general
podrian continuar mostrando uno de los
desempenos mas estables de América
Latina.
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ANALISIS TECNICO DE ETF EEM:

iShares MSCI Emerging Markets ETF (ETF EEM) - Daily:

DAALUSE, H4: Oro Spotvs LSO
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EL ETF de mercados emergentes puede resultar especialmente atractivo porque ofrece una
exposicion amplia a economias con mayor crecimiento potencial que los mercados
desarrollados y permite diversificar fuera del délar.

El grafico muestra una tendencia alcista bien definida durante 2025, con correcciones
acotadas y soporte técnico consistente, lo que refuerza su atractivo tactico. Si el ciclo
global acompana y Estados Unidos mantiene una politica monetaria mas flexible durante
2026, activos emergentes como EEM suelen beneficiarse de flujos hacia mayor riesgo.



Conclusiones

DE ALTA
SENSIBILIDAD
MACRO
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El 2026 se presenta como un ano de
oportunidades selectivas para
Latinoamérica, en un entorno global
marcado por un ddlar mas débil que
en anos anteriores, una Reserva
Federal en fase de transicion y un
comercio internacional condicionado
por decisiones arancelarias desde
Estados Unidos. Este escenario
favorece episodios de mayor apetito
por riesgo hacia mercados
emergentes, aunque con una
dinamica irregular y sensible a
cambios en expectativas de tasas y
politica comercial. El soporte externo
existe, pero no sera homogéneo ni
permanente, lo que obliga a una
lectura activa del ciclo y a una
gestion mds tdctica de las
exposiciones.

A nivel regional, las oportunidades se
concentran en economias con
fundamentos macro creibles 'y
exposicion favorable a commodities.
Peru aparece bien posicionado si se
mantiene la estabilidad monetaria y
el entorno externo acompana,
mientras que Chile sequira
dependiendo en gran medida del
desempeno del cobre para sostener
al peso. México ofrece atractivo, pero
con un riesgo latente asociado a la
agenda arancelaria estadounidense,
lo que limita una vision
estructuralmente optimista sin una
moderacion en ese frente. Uruguay,
por su parte, mantiene un perfil
defensivo y estable, mas orientado a
preservar valor que a capturar
grandes tramos de crecimiento. En
conjunto, 2026 exige selectividad,
flexibilidad y atencion permanente a
los motores externos que seguiran
definiendo el tono de los mercados
latinoamericanos.



PROYECCIONES
ECONOMICAS 2026

;Como impactara el dolar en Latinoamérica?
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OPERAR EN CAPITARIA REQUIERE CONOCIMIENTO E IMPLICA UN ALTO NIVEL DE RIESGO



