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Destacados

e En Chile, el ritmo de inflacién se
modera en mayo, sorprendiendo
a la baja.

El IPC de mayo se ubico por
debajo de lo esperado y moderd
la inflacion anual a 3,9%, apoyado
por una estacionalidad mas
favorable y un pass-through
acotado del shock energético.

e EnEE.UU, las nuevas néminas no
agricolas de EE. UU. aumentaron
con solidez en 172,000 empleos
en mayo.

Aunque el solido avance del
empleo aumenta el riesgo de una
Fed mas restrictiva, el panorama
subyacente es mas mixto.

e En la Eurozona, la inflacion
aumentod desde 3% anual en abril
a 3,2% en mayo.

Es probable que la inflacién
continle aumentando durante
2026, con el foco principal
puesto en si las presiones
inflacionarias se amplian mas alla
de las medidas  directas
relacionadas con la energia.

Inflacion se modera en mayo, sorprendiendo a la baja
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El IPC de mayo de 2026 registré un avance de 0,2% m/m, desde el 1,3% m/m de abril y el 1,0%

m/m de marzo, en linea con una normalizacion parcial tras el fuerte shock de combustibles y
ubicandose por debajo de las expectativas del mercado (0,4% m/m). Con ello, la inflacion anual
se moderd a 3,9% a/a desde 4,0%. La moderacion de mayo habria sido apoyada por una
estacionalidad mas favorable y por un bajo dinamismo de la actividad en los primeros meses
del ano. Mas importante aun, el dato sugiere que el pass-through del shock de combustibles.
En esta linea, el IPC sin alimentos ni energia contintia por debajo del umbral de 3% por séptimo
mes consecutivo, reforzando la lectura de presiones subyacentes contenidas. Con todo, el
escenario inflacionario sigue siendo desafiante, con la inflacion cerca del techo del rango de
tolerancia del Banco Central y altamente condicionada a la evolucion del conflicto en Medio
Oriente. Bajo nuestro escenario base de reduccion gradual de tensiones y normalizacion del
suministro global de energia, mantenemos nuestra proyeccion de inflacion para cierre de 2026
en 3,9% a/a. En politica monetaria, seguimos esperando que el BCCh actue con cautela en la
reunion de este mes, mirando mas alla de las presiones inflacionarias de corto plazo. En este
contexto, mantenemos nuestra vision de una TPM sin cambios en 4,5% durante 2026, en un
entorno donde las expectativas de inflacion para el horizonte relevante de politica permanecen

relativamente ancladas en torno a la meta de 3%.

EE.UU.

Las solidas cifras de ndminas aumentan el
riesgo de una Fed mas restrictiva

Los inversionistas se mostraron inquietos la
semana pasada, ya que la solidez de los datos
econoémicos y el fuerte repunte de las nuevas
néminas no agricolas aumentaron el riesgo de
una Fed mas restrictiva. Si bien se espera que
el FOMC mantenga las tasas sin cambios en
su reunién de la préoxima semana, los futuros
ahora descuentan una subida de tasas hacia
fines de ano. Los rendimientos de los bonos
de mayor plazo también han aumentado, con
latasa del Treasury a 10 anos nuevamente por
encima de 4.5%. Aunque las ndminas suelen
ser notoriamente volétiles, el empleo ha
aumentado de manera significativa durante
tres meses consecutivos, o que indica que el
mercado laboral se mantiene resiliente pese
al alza de los precios de la energia. Al mismo

tiempo, los indicadores de precios siguen
apuntando a riesgos inflacionarios elevados,
lo que hace mas probable una subida de
tasas. Sin embargo, aln esta por verse si la
renovada fortaleza del mercado laboral es
sostenible. En contraste con los ultimos datos
laborales, los componentes de empleo dentro
de las encuestas ISM siguen débiles y las
solicitudes iniciales de subsidio por
desempleo han aumentado hasta su nivel
mas alto desde comienzos de febrero. EI S&P
500 registro el viernes su peor jornada del
afo, con una caida de 2.6%, poniendo fin a
una racha de ocho semanas consecutivas de
ganancias. El Nasdag fue aun més golpeado,
perdiendo casi 5% durante la semana.
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