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Comentario de mercado y empresas nacionales al 19 de marzo de 2026

A nivel internacional,

Durante el fin de semana pasado EE.UU., atacé la isla de Kharg (foco del ataque en
objetivos militares pero amenazando con afectar a futuro a la infraestructura petrolera,
clave teniendo en cuenta que desde alli se exporta en torno al 90% del crudo irani) lo que
provocod un repunte inicial en el precio del petréleo (Brent llegd a superar los USD
106/barril), para posteriormente bajar a niveles de USD 100,46 (-2,59%), teniendo en
cuenta que Iran ha manifestado que el Estrecho de Ormuz esta cerrado sélo para barcos
enemigos (EE.UU. e Israel), con un buque indio atravesandolo, y la afirmacién de la
Agencia Internacional de Energia (AIE) de que la liberacidén de reservas sera inmediata
para Asia, la regiéon mas afectada por la disrupcion de oferta.

La semana se inicié con el IPSA subiendo el dia lunes un 0,90% hasta los 10.560,88 puntos,
ante expectativas de mayor proteccion a la pasada de buques por el Estrecho de Ormuz
unido a que lo que mencionamos en el parrafo anterior respecto a que Iran permitié el
paso de un barco indio, afirmando que no atacaria barcos con bandera distinta a la de
EE.UU., e Israel.

Para el resto de la semana, ademas del desarrollo de la guerra en el Medio Oriente
(especialmente en Ormuz), la atencion estaba centrada en las reuniones de los Bancos
Centrales (Fed el miércoles y BCE, Banco de Inglaterra y Banco de Japdn el jueves).

Se esperaba que todas ellas finalizaran sin cambios en las tasas de interés, especialmente
en el actual contexto de incertidumbre, con potencial impacto al alza en los precios como
primera derivada del shock energético, pero con una segunda derivada en clave de menor
crecimiento econdmico en caso de que el conflicto perdure en el tiempo.

Luego que inicialmente se confirmara el paso de un buque con bandera India por el
Estrecho de Ormuz, posteriormente se confirmé que Iran continda permitiendo el paso
por el estrecho a ciertos buques vinculados a sus intereses, alcanzando unos 12 buques
el dia martes, con destinos como China o Pakistan, lo que reafirma el control irani sobre
el Estrecho de Ormuz.

Por su parte, Trump anunciaba una coalicion de paises para escoltar barcos a través del
Estrecho, sin embargo, varios paises negaron su disposicion a formar parte de la misma.

Alemania descartd participar de esa propuesta mientras dure la guerra, Japdn invocé
restricciones legales, Australia dijo que no fue consultada y que tampoco enviara naves,
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Italia declaré que no esta en guerra con nadie, y el Reino Unido dijo que no se dejara
arrastrar al conflicto.

Hasta el dia jueves, vemos que la guerra en el Medio Oriente, en vez de ir morigerandose
esta recrudeciendo, luego que tanto Israel como Iran han decidido atacar infraestructura
energeética clave.

Israel bombarded el campo gasifero South Pars, ubicado en el sur de Iran, el que es
considerado como el yacimiento de gas mas grande del mundo.

Como represalia, Iran apuntd contra Ras Laffan, el principal centro de produccion de gas
natural de Qatar (representa el 20% de la oferta global de GNL), lo que a su vez lleva a
EE.UU., a amenazar con represalias en caso de que esta planta siga siendo atacada.

Estos Ultimos ataques a infraestructura critica impulsaron al alza el precio del petréleo
Brent que alcanzé un maximo de USD119,11 el barril (+10,9%), bajando posteriormente a
USD 111,1 (+3,5%), mientras el Duch Natural Gas (gas europeo) lleg6 a subir un 35% hasta
EUR 74, mientras en este momento se transa en EUR 61,5 (+12,5%).

Respecto de los bancos centrales, el Banco de Australia volvid a subir tasas y se convirtié
en el primer gran banco central en hacerlo desde el inicio de la Guerra EEUU-Israel contra
Iran, elevando las tasas en 25 puntos basicos hasta 4,1%, advirtiendo de que el fuerte
aumento de los precios del combustible agravara la inflacidén si se mantiene la guerra.

En cuanto al banco central mas importante del mundo, la Fed, cumplié con lo esperado,
manteniendo sin cambios el rango de la tasa de politica monetaria y el “dot plot” o grafico
de puntos, en un contexto de elevada incertidumbre por la guerra en el Medio Oriente.

La Fed mantuvo la tasa en el rango entre 3,50%-3,75%, con por 11 votos a favory 1 en
contra (Miran voto6 a favor de un recorte de 25 pb), siendo la segunda reunidn consecutiva
sin cambios. Mantiene también inalterado el “dot plot” respecto al de dic-25: 1 recorte de
tasas en 2026 (a 3,375%) y 1 recorte en 2027 (a 3,125%, nivel que se mantendria a mediano
plazo), sin embargo, un concejero estimé que el proximo afio podria incluso haber un alza
de la tasa.

En cuanto a empresas internacionales, destacamos lo dicho por Jensen Huang, CEO
de Nvidia, en su intervencion en el mayor evento anual de la empresa, donde presenté
una variedad de nuevos productos y pronosticé que sus procesadores de inteligencia
artificial (IA) insignia contribuirian a generar USD 1 billébn en ventas hasta 2027. Llego
incluso a afirmar que estaba desarrollando chips para centros de datos en el espacio
exterior y confirmé que la demanda de potencia de calculo sigue disparandose.
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A nivel nacional,

El nuevo Ministro de Hacienda, Jorge Quiroz, esta proponiendo reducir el gasto de
todos los ministerios en 3%. Claramente esta medida tendra efectos negativos de corto
plazo sobre el crecimiento de la economia.

Partiendo de la base que el presupuesto 2026 es de USD 86.200 millones, una reduccién
del 3% implica un menor gasto de gobierno de USD 2.586 millones, lo que tendra efecto
directo sobre el crecimiento del afio 2026.

Si a lo anterior sumamos un entorno de guerra en el Medio Oriente, con un precio del
petréleo ejerciendo presion al alza sobre los precios, lo que impediria que el Banco
Central baje la tasa de politica monetaria, se esta configurando un escenario que no es
positivo para la demanda interna.

En la medida que vayamos conociendo mas antecedentes, veremos si revisamos nuestras
estimaciones y proyecciones de crecimiento para algunas empresas.

Respecto del Mepco (mecanismo de Estabilizacion de Precios de Combustibles), el
Ministro ha afirmado que lo estan revisando y que pronto dara a conocer una decision
respecto de cdmo funcionaria o eliminaria, teniendo en cuenta que segun él demanda un
gasto de USD 200 millones por semana.

Al respecto, segun calculos de algunos analistas, se estima que una eliminacion total del
Mepco implicaria un alza de hasta $400 por litro en los combustibles. Claramente una
decision de este tipo tendria un alto impacto sobre la inflacién, por lo que estimamos que
deberia haber una modificacion del Mepco, pero no una eliminacién de este, ya que este
mecanismo fue disefiado precisamente para suavizar los shocks de precios del petréleo
y de hecho su debut fue por la Guerra del Golfo en 1991.

El Mepco es un fondo del Estado que subsidia los precios de los combustibles
(amortiguando las alzas) cuando el petrdleo alcanza precios muy altos, pero recupera sus
recursos o el subsidio, cuando los precios del petréleo bajan (haciendo mas lentas las
bajas).

Por el momento, mantenemos nuestro Target IPSA en 11.750 puntos, teniendo en cuenta
que una eventual rebaja de impuestos desde el 27% a 23% tendria un efecto positivo
sobre el IPSA (pero negativo en las finanzas publicas), mientras un recorte del gasto fiscal
y/o eliminacion del Mepco tendria un efecto negativo sobre el IPSA.

A nivel de empresas, a destacar la oferta firme en bloque (“OFB”) de Concha y Toro,
donde a través de un proceso de recompra de acciones se ofrece adquirir 29.310.000
acciones de la sociedad, equivalentes a un 3,9% de las acciones suscritas y pagadas. El
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precio de la OFB es de $925 por accion. La OFB se extiende por un plazo de 21 dias
corridos, que comenzé el 17 de marzo y vencera el 6 de abril de 2026.

Banco Central de Chile dio a conocer Encuesta de Operadores Financieros (EOF) Pre
RPM de marzo 2026.

Los operadores estiman que el IPC suba un 0,6% en marzo, un 0,5% en abril y un 0,2% en
mayo. A la vez, la inflacibn en 12 meses hacia adelante se ubicaria en 3,5% y en los
siguientes doce meses en 3,1%.

En la EOF se espera que la tasa de politica monetaria (TPM) se mantenga en 4,50% en la
proxima reunion del 24 de marzo y que se mantenga en ese nivel hasta marzo de 2027,
momento en el que bajaria a 4,25%, para subir nuevamente a 4,50% en marzo de 2028.

En cuanto a renta fija, para el BTP 5Y 14 dias hacia adelante ven la tasa en 5,25%, BTU 5Y
14 dias hacia adelante 2,10%, BTP 10Y en 14 dias hacia adelante en 5,50%, BTU 10Y 14
dias hacia adelante 2,25%.

Para el tipo de cambio esperan que el délar se ubique en $910 en 7 dias y $900 en 28 dias
hacia adelante.
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DISCLAIMER

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y
objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente
de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de
inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion del presente
informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el
mismo, han sido elaborados por Renta 4 Chile, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe y estd sujeto a cambios sin previo aviso. Este documento esta basado en informaciones de caracter publico y en fuentes
que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por Renta 4 Chile por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precisién, integridad o correccion.

Renta 4 Chile no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el
presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripciéon de valores o de otros
instrumentos o de realizacién o cancelaciéon de inversiones, ni puede servir de base a ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo. Renta 4 Chile no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden
ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los
mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Renta 4 Chile tiene implementadas barreras de informaciéon y cuenta con un Reglamento Interno de Conducta de obligado
cumplimiento para todos sus empleados y consejeros para evitar o gestionar cualquier conflicto de interés que pueda aflorar en el
desarrollo de sus actividades.

Los empleados de Renta 4 Chile pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion
a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (2) redistribuida o
(3) citada, sin permiso previo por escrito de Renta 4 Chile. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a
aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribuciéon pudiera estar prohibida por la normativa aplicable.
El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdicciéon relevante.

Renta 4 Chile.
Alonso de Cérdova, 5752, Las Condes, Santiago.
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