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Debilidad de la actividad y una desinflacion desigual respaldan una
Destacados nueva pausa de Banxico
e La cautela monetaria prevalece Tasa de Politica Monetaria
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La actividad creci6 24% ala,
impulsada por mineria y comercio,
superando expectativas y
mejorando las perspectivas para
el segundo semestre.

Fuente: BCCh, BCB, Banxico.

En Chile, el Banco Central mantuvo la tasa de politica monetaria en 4,5%, en linea con las
expectativas. El comunicado adoptd un tono mas hawkish, enfatizando la incertidumbre
geopolitica asociada al conflicto en Medio Oriente y los consiguientes riesgos inflacionarios
de corto plazo. Aun asi, con la inflacién subyacente contenida y la actividad todavia débil,
esperamos que la tasa de politica monetaria se mantenga sin cambios hasta fin de afio, aunque
los riesgos se han desplazado al alza. En México, la estimacion preliminar del PIB del 2T mostré
un rebote de 1,5% t/t desestacionalizado, levemente por sobre las expectativas y revirtiendo la
contraccion de 0,6% del 1T, con lo que el crecimiento del 1° semestre alcanzdé 1,2% a/a. Sin
embargo, la cifra trimestral sobreestima el impulso subyacente, ya que la suba se concentrd
en abril, revirtiendose en mayo. La debilidad de la inversion privada y la persistente
incertidumbre en torno al T-MEC deberian mantener el crecimiento moderado, respaldando la
expectativa de que Banxico mantendra la tasa sin cambios en su préxima reunion. En Brasil, la
estimacion preliminar de inflacion de julio se ubico por debajo de las expectativas, en 4,5% a/a

e En EEUU, la Fed mantuvo las
tasas sin cambios, con ftres
miembros votando a favor de una
suba.

La trayectoria de las tasas sigue
siendo incierta, dado que la
inflacion permanece en niveles

elevados. frente al consenso de 4,7%, en un contexto de menores presiones en los precios de alimentos
y energia. El dato prepara el terreno para otro recorte de tasas por parte del BCB esta semana,
aunque las expectativas de inflacion todavia elevadas y los riesgos de oferta apuntan a una
probable pausa hacia fines del 3T.
EE.UU. Con la nueva reticencia de la Fed a delargo plazoaumentaron de forma marcada,

con latasa del Treasury a 30 afos alcanzando
su nivel mas alto en casi dos décadas. Las
expectativas de inflacion implicitas en el

proporcionar orientacion sobre el rumbo de la
politica monetaria, la incertidumbre previa a la
reunion de la semana pasada fue

Los rendimientos de largo plazo suben
mientras la Fed mantiene las tasas sin
cambios.

inusualmente elevada, llegando los mercados
a descontar una probabilidad significativa de
una subida de tasas. Como se esperaba, sin
embargo, el FOMC mantuvo las tasas sin
cambios, aunque tres miembros votaron a
favor de un aumento. El presidente Warsh
continua evitando entregar sefales sobre los
proximos pasos, pero algunos de sus
comentarios durante la conferencia de
prensa fueron percibidos como mas dovish
que los del mes anterior. Si bien el
rendimiento del Treasury a 2 afos cerro la
semana levemente a la baja, los rendimientos

mercado repuntaron, aunque permanecen
bien ancladas. Por otro lado, el entorno
econdémico sigue mostrando resiliencia, con
el gasto de los consumidores y la inversion
empresarial creciendo 32% t/t y 3.0% t/,
respectivamente, durante el 2T. Sin embargo,
el crecimiento del PIB se desacelerd desde
21% t/t a 1.5% t/t, debido a que el comercio
exterior y el gasto gubernamental restaron
impulso a la actividad. La inflacion continua
siendo persistentemente elevada, con el PCE
Core disminuyendo solo marginalmente
desde 34% YoY en mayo a 3.3% YoY en junio.
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