
 

Debilid�d de l� �c
ivid�d � un� desin�l�ción desigu�l �esp�ld�n un� 
nuev� p�us� de B�nxico 
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En Chile, el B�nco Cen
��l m�n
uvo l� 
�s� de polí
ic� mone
��i� en 4,5%, en líne� con l�s 
expec
�
iv�s. El comunic�do �dop
ó un 
ono m$s h�wkish, en��
iz�ndo l� ince�
idumb�e 
geopolí
ic� �soci�d� �l con�lic
o en Medio O�ien
e � los consiguien
es �iesgos in�l�cion��ios 
de co�
o pl�zo. Aun �sí, con l� in�l�ción sub��cen
e con
enid� � l� �c
ivid�d 
od�ví� débil, 
espe��mos que l� 
�s� de polí
ic� mone
��i� se m�n
eng� sin c�mbios h�s
� �in de �ño, �unque 
los �iesgos se h�n despl�z�do �l �lz�. En México, l� es
im�ción p�elimin�� del PIB del 2T mos
�ó 
un �ebo
e de 1,5% 
/
 deses
�cion�liz�do, levemen
e po� sob�e l�s expec
�
iv�s � �evi�
iendo l� 
con
��cción de 0,6% del 1T, con lo que el c�ecimien
o del 1° semes
�e �lc�nzó 1,2% �/�. Sin 
emb��go, l� ci��� 
�imes
��l sob�ees
im� el impulso sub��cen
e, �� que l� sub� se concen
�ó 
en �b�il, �evi�
iéndose en m��o. L� debilid�d de l� inve�sión p�iv�d� � l� pe�sis
en
e 
ince�
idumb�e en 
o�no �l T-MEC debe�í�n m�n
ene� el c�ecimien
o mode��do, �esp�ld�ndo l� 
expec
�
iv� de que B�nxico m�n
end�$ l� 
�s� sin c�mbios en su p�óxim� �eunión. En B��sil, l� 
es
im�ción p�elimin�� de in�l�ción de :ulio se ubicó po� deb�:o de l�s expec
�
iv�s, en 4,5% �/� 
��en
e �l consenso de 4,7%, en un con
ex
o de meno�es p�esiones en los p�ecios de �limen
os 
� ene�gí�. El d�
o p�ep��� el 
e��eno p��� o
�o �eco�
e de 
�s�s po� p��
e del BCB es
� sem�n�, 
�unque l�s expec
�
iv�s de in�l�ción 
od�ví� elev�d�s � los �iesgos de o�e�
� �pun
�n � un� 
p�ob�ble p�us� h�ci� �ines del 3T.

 

EE.UU. 
Los �endimien
os de l��go pl�zo suben 
mien
��s l� Fed m�n
iene l�s 
�s�s sin 
c�mbios. 
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Con l� nuev� �e
icenci� de l� Fed � 
p�opo�cion�� o�ien
�ción sob�e el �umbo de l� 
polí
ic� mone
��i�, l� ince�
idumb�e p�evi� � l� 
�eunión de l� sem�n� p�s�d� �ue 
inusu�lmen
e elev�d�, lleg�ndo los me�c�dos 
� descon
�� un� p�ob�bilid�d signi�ic�
iv� de 
un� subid� de 
�s�s. Como se espe��b�, sin 
emb��go, el FOMC m�n
uvo l�s 
�s�s sin 
c�mbios, �unque 
�es miemb�os vo
��on � 
��vo� de un �umen
o. El p�esiden
e W��sh 
con
inú� evi
�ndo en
�eg�� señ�les sob�e los 
p�óximos p�sos, pe�o �lgunos de sus 
comen
��ios du��n
e l� con�e�enci� de 
p�ens� �ue�on pe�cibidos como m$s dovish 
que los del mes �n
e�io�. Si bien el 
�endimien
o del T�e�su�� � 2 �ños ce��ó l� 
sem�n� levemen
e � l� b�:�, los �endimien
os 

de l��go pl�zo �umen
��on de �o�m� m��c�d�, 
con l� 
�s� del T�e�su�� � 30 �ños �lc�nz�ndo 
su nivel m$s �l
o en c�si dos déc�d�s. L�s 
expec
�
iv�s de in�l�ción implíci
�s en el 
me�c�do �epun
��on, �unque pe�m�necen 
bien �ncl�d�s. Po� o
�o l�do, el en
o�no 
económico sigue mos
��ndo �esilienci�, con 
el g�s
o de los consumido�es � l� inve�sión 
emp�es��i�l c�eciendo 3.2% 
/
 � 3.0% 
/
, 
�espec
iv�men
e, du��n
e el 2T. Sin emb��go, 
el c�ecimien
o del PIB se des�cele�ó desde 
2.1% 
/
 � 1.5% 
/
, debido � que el come�cio 
ex
e�io� � el g�s
o gube�n�men
�l �es
��on 
impulso � l� �c
ivid�d. L� in�l�ción con
inú� 
siendo pe�sis
en
emen
e elev�d�, con el PCE 
Co�e disminu�endo sólo m��gin�lmen
e 
desde 3.4% YoY en m��o � 3.3% YoY en :unio. 
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 L� c�u
el� mone
��i� p�ev�lece 
en L�
Am 
 
El BCCh �dop
� un 
ono m$s 
�es
�ic
ivo, mien
��s los d�
os de 
México � B��sil �e�ue�z�n l�s 
expec
�
iv�s de es
�bilid�d de 

�s�s po� p��
e de B�nxico � un 
nuevo �eco�
e del BCB en �gos
o, 
pe�o con �iesgos de p�us� h�ci� 
el �in�l del 3T.  
 

 En Chile, el Im�cec de :unio 
�ompe cinco meses consecu
ivos 
de c�íd�s 
 
L� �c
ivid�d c�eció 2,4% �/�, 
impuls�d� po� mine�í� � come�cio, 
supe��ndo expec
�
iv�s � 
me:o��ndo l�s pe�spec
iv�s p��� 
el segundo semes
�e. 
 

 En EE.UU, l� Fed m�n
uvo l�s 

�s�s sin c�mbios, con 
�es 
miemb�os vo
�ndo � ��vo� de un� 
sub�. 
 
L� 
���ec
o�i� de l�s 
�s�s sigue 
siendo incie�
�, d�do que l� 
in�l�ción pe�m�nece en niveles 
elev�dos. 
 



Zu�ich Chile Asse
 M�n�gemen
 Adminis
��do�� Gene��l de Fondos S.A. 

Av. Apoquindo 5550, piso 1 
L�s Condes, S�n
i�go 
600 600 9090 
www.zu�ich.cl 

 

© Cop��igh
 2025 Zu�ich. Todos los de�echos �ese�v�dos. P�ohibid� su �ep�oducción 

Es
e m�
e�i�l �ue p�ep���do po� pe�son�l de Zu�ich, sol�men
e p��� p�opósi
os in�o�m�
ivos � no 
cons
i
u�e un� o�e�
� o solici
ud p��� vende� o comp��� �lgún v�lo�, �cción u o
�o ins
�umen
o 
�in�ncie�o. Aunque es
$ b�s�do en in�o�m�ción públic� pe�cibid� como con�i�ble, no se 
g���n
iz� que ell� se� ex�c
� o comple
�. L�s opiniones, p�o�ecciones, es
im�ciones � 
v�lo�iz�ciones con
enid�s en es
e m�
e�i�l, son p��� l� o l�s �ech�(s) indic�d�(s), � pueden se� 
su:e
os � c�mbio en cu�lquie� momen
o sin p�evi� no
i�ic�ción. Los comen
��ios, p�o�ecciones 
� es
im�ciones p�esen
�dos en es
e in�o�me h�n sido el�bo��dos con el �po�o de l�s me:o�es 
he���mien
�s �in�ncie��s disponibles; sin emb��go, po� su n�
u��lez�, no es posible g���n
iz�� 
que ell�s se cumpl�n. L�s opiniones p�esen
�d�s en es
e m�
e�i�l no cons
i
u�en conse:os 
especí�icos de inve�sión, si
u�ción �in�ncie�� o necesid�des individu�les de c�d� in
e�es�do, 
quien p��� sus decisiones debe b�s��se en su p�opi� ev�lu�ción, 
om�ndo en cuen
� su pe��il 
de �iesgo, ob:e
ivos de inve�sión e ing�esos disponibles, en
�e o
��s conside��ciones. L� 
u
iliz�ción de es
� in�o�m�ción es de exclusiv� �espons�bilid�d del usu��io. Su con
enido es de 
p�opied�d de Zu�ich, � no puede se� �ep�oducido, �edis
�ibuido o copi�do 
o
�l o p��ci�lmen
e 
sin mencion�� su �uen
e. 

Fondos �dminis
��dos po� Zu�ich Chile Asse
 M�n�gemen
 Adminis
��do�� Gene��l de Fondos 
S.A. In�ó�mese de l�s c���c
e�ís
ic�s esenci�les de l� inve�sión de c�d� �ondo, l�s que se 
encuen
��n con
enidos en su �egl�men
o in
e�no. L� �en
�bilid�d o g�n�nci�s ob
enid�s en el 
p�s�do po� es
os �ondos, no g���n
iz� que se �epi
�n en el �u
u�o. Los v�lo�es de l�s cuo
�s son 
v��i�bles. L� �en
�bilid�d es �luc
u�n
e po� lo que n�d� g���n
iz� que l�s �en
�bilid�des p�s�d�s 
se m�n
eng�n en el �u
u�o. 


