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El IPC de m��o de 2026 �egis��ó un �v�nce de 0,2% m/m, desde el 1,3% m/m de �b�il � el 1,0% 
m/m de m��zo, en líne� con un� no�m�liz�ción p��ci�l ���s el �ue��e shock de combus�ibles � 
ubic*ndose po� deb��o de l�s expec���iv�s del me�c�do (0,4% m/m). Con ello, l� in�l�ción �nu�l 
se mode�ó � 3,9% �/� desde 4,0%. L� mode��ción de m��o h�b�í� sido �po��d� po� un� 
es��cion�lid�d m*s ��vo��ble � po� un b��o din�mismo de l� �c�ivid�d en los p�ime�os meses 
del �ño. M*s impo���n�e �ún, el d��o sugie�e que el p�ss-�h�ough del shock de combus�ibles. 
En es�� líne�, el IPC sin �limen�os ni ene�gí� con�inú� po� deb��o del umb��l de 3% po� sép�imo 
mes consecu�ivo, �e�o�z�ndo l� lec�u�� de p�esiones sub��cen�es con�enid�s. Con �odo, el 
escen��io in�l�cion��io sigue siendo des��i�n�e, con l� in�l�ción ce�c� del �echo del ��ngo de 
�ole��nci� del B�nco Cen���l � �l��men�e condicion�d� � l� evolución del con�lic�o en Medio 
O�ien�e. B��o nues��o escen��io b�se de �educción g��du�l de �ensiones � no�m�liz�ción del 
suminis��o glob�l de ene�gí�, m�n�enemos nues��� p�o�ección de in�l�ción p��� cie��e de 2026 
en 3,9% �/�. En polí�ic� mone���i�, seguimos espe��ndo que el BCCh �c�úe con c�u�el� en l� 
�eunión de es�e mes, mi��ndo m*s �ll* de l�s p�esiones in�l�cion��i�s de co��o pl�zo. En es�e 
con�ex�o, m�n�enemos nues��� visión de un� TPM sin c�mbios en 4,5% du��n�e 2026, en un 
en�o�no donde l�s expec���iv�s de in�l�ción p��� el ho�izon�e �elev�n�e de polí�ic� pe�m�necen 
�el��iv�men�e �ncl�d�s en �o�no � l� me�� de 3%. 
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Los inve�sionis��s se mos����on inquie�os l� 
sem�n� p�s�d�, �� que l� solidez de los d��os 
económicos � el �ue��e �epun�e de l�s nuev�s 
nómin�s no �g�ícol�s �umen���on el �iesgo de 
un� Fed m*s �es��ic�iv�. Si bien se espe�� que 
el FOMC m�n�eng� l�s ��s�s sin c�mbios en 
su �eunión de l� p�óxim� sem�n�, los �u�u�os 
�ho�� descuen��n un� subid� de ��s�s h�ci� 
�ines de �ño. Los �endimien�os de los bonos 
de m��o� pl�zo ��mbién h�n �umen��do, con 
l� ��s� del T�e�su�� � 10 �ños nuev�men�e po� 
encim� de 4.5%. Aunque l�s nómin�s suelen 
se� no�o�i�men�e vol*�iles, el empleo h� 
�umen��do de m�ne�� signi�ic��iv� du��n�e 
��es meses consecu�ivos, lo que indic� que el 
me�c�do l�bo��l se m�n�iene �esilien�e pese 
�l �lz� de los p�ecios de l� ene�gí�. Al mismo 

�iempo, los indic�do�es de p�ecios siguen 
�pun��ndo � �iesgos in�l�cion��ios elev�dos, 
lo que h�ce m*s p�ob�ble un� subid� de 
��s�s. Sin emb��go, �ún es�* po� ve�se si l� 
�enov�d� �o���lez� del me�c�do l�bo��l es 
sos�enible. En con���s�e con los úl�imos d��os 
l�bo��les, los componen�es de empleo den��o 
de l�s encues��s ISM siguen débiles � l�s 
solici�udes inici�les de subsidio po� 
desempleo h�n �umen��do h�s�� su nivel 
m*s �l�o desde comienzos de �eb�e�o. El S&P 
500 �egis��ó el vie�nes su peo� �o�n�d� del 
�ño, con un� c�íd� de 2.6%, poniendo �in � 
un� ��ch� de ocho sem�n�s consecu�iv�s de 
g�n�nci�s. El N�sd�q �ue �ún m*s golpe�do, 
pe�diendo c�si 5% du��n�e l� sem�n�. 
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Des��c�dos 
 

 En Chile, el �i�mo de in�l�ción se 
mode�� en m��o, so�p�endiendo 
� l� b���. 
 
El IPC de m��o se ubicó po� 
deb��o de lo espe��do � mode�ó 
l� in�l�ción �nu�l � 3,9%, �po��do 
po� un� es��cion�lid�d m*s 
��vo��ble � un p�ss-�h�ough 
�co��do del shock ene�gé�ico. 
 

 En EE.UU., l�s nuev�s nómin�s no 
�g�ícol�s de EE. UU. �umen���on 
con solidez en 172,000 empleos 
en m��o. 
 
Aunque el sólido �v�nce del 
empleo �umen�� el �iesgo de un� 
Fed m*s �es��ic�iv�, el p�no��m� 
sub��cen�e es m*s mix�o. 
 

 En l� Eu�ozon�, l� in�l�ción 
�umen�ó desde 3% �nu�l en �b�il 
� 3,2% en m��o. 
 
Es p�ob�ble que l� in�l�ción 
con�inúe �umen��ndo du��n�e 
2026, con el �oco p�incip�l 
pues�o en si l�s p�esiones 
in�l�cion��i�s se �mplí�n m*s �ll* 
de l�s medid�s di�ec��s 
�el�cion�d�s con l� ene�gí�. 
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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. 
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