
 

 

 

�iesgos in	l�cion�
ios �l �lz� po
 shock pe�
ole
o �n�icip�n que BCCh 
m�n�eng� TPM sin c�mbios. 

 
Fuen�e: BCCh 

El PIB de Chile en 2025 c
eció 2,5 po
 cien�o, lige
�men�e po
 encim� del consenso, impuls�do 
po
 un� 	ue
�e dem�nd� in�e
n�, p�
�icul�
men�e en inve
sión. L�s expo
��ciones ne��s 

es��
on din�mismo � l� �c�ivid�d, *� que el c
ecimien�o de l�s impo
��ciones m+s que 
duplic�
on �l de l�s expo
��ciones. Es�e con�ex�o 
esp�ld� un c
ecimien�o po
 encim� de l� 
�endenci� p�
� es�e �ño, 
e	o
z�do po
 l� �gend� p
o-inve
sión de l� nuev� �dminis�
�ción. Sin 
emb�
go, l� in�ensi	ic�ción del con	lic�o en Medio O
ien�e pl�n�e� 
iesgos � l� b�0�, *� que un 
pe
íodo p
olong�do de p
ecios elev�dos del pe�
óleo pod
í� 
e�viv�
 p
esiones in	l�cion�
i�s 
d�d� l� 	ue
�e dependenci� de Chile de l�s impo
��ciones de ene
gí�. En es�e con�ex�o, 
espe
�mos que el B�nco Cen�
�l m�n�eng� l� TPM sin c�mbios en l� 
eunión de m�ñ�n�, ��l 
como lo sugie
e el b
usco movimien�o �l �lz� de l� ��s� de l� Sw�p P
omedio C+m�
� de 90 
dí�s. En B
�sil, el BCB 
edu0o l� ��s� Selic en 25 pun�os b�se h�s�� 14,75 po
 cien�o, m�
c�ndo 
el inicio del ��n espe
�do ciclo de 
el�0�ción mone��
i�. El movimien�o es�uvo en líne� con el 
consenso, con l�s �u�o
id�des op��ndo po
 un 
eco
�e inici�l c�u�eloso � pes�
 del �mplio 
m�
gen p�
� un� no
m�liz�ción mone��
i�. Aunque el Comi�é evi�ó 
epe�i
 l� guí� p
ospec�iv� 
explíci�� de ene
o, señ�ló que es�� decisión inici� un� 	�se de c�lib
�ción en su pos�u
� de 
polí�ic�, �l �iempo que indicó que nuevos 
eco
�es siguen siendo posibles en l�s p
óxim�s 

euniones, �unque cl�
�men�e dependien�es de los �con�ecimien�os geopolí�icos. 

 

Glob�l 
Un 	ue
�e 
ep
icing del p�no
�m� de polí�ic� 
mone��
i�" 
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Los p
incip�les b�ncos cen�
�les, incluidos l� 
Fed, el BCE, el BoE, el SNB, el �BA * el Bo=, 

e�liz�
on 
euniones de polí�ic� mone��
i� l� 
sem�n� p�s�d�. A pes�
 del 	ue
�e �umen�o 
en los p
ecios de l� ene
gí�, que 
inevi��blemen�e impuls�
+ �l �lz� l� in	l�ción 
gene
�l, l� m�*o
í� m�n�uvo l�s ��s�s sin 
c�mbios, ci��ndo l� elev�d� ince
�idumb
e * 
l� 	�l�� de visibilid�d 
espec�o � l� du
�ción * 
m�gni�ud del shock ene
gé�ico. Un� 
excepción 	ue el �BA de Aus�
�li�, que subió 
l�s ��s�s según lo �n�icip�do. L� o
ien��ción 
se in�e
p
e�ó como h�wkish, *� que los 
b�ncos en	��iz�
on que siguen cen�
�dos en 
l� in	l�ción * es�+n p
ep�
�dos p�
� �c�u�
 si 
	ue
� neces�
io. Es�o, 0un�o con el 
epun�e del 
p
ecio del pe�
óleo, desenc�denó un� 	ue
�e 

ven�� en los me
c�dos de ��s�s. En Eu
op�, 
donde l�s in�e

upciones en el suminis�
o de 
g�s �g
�v�n l� si�u�ción, los p
ecios implic�n 
que ��n�o el BCE como el BoE subi
í�n ��s�s 
en 75 pun�os b�se en 2026, * lo mismo 
ocu

i
í� con el �BA. El 
ep
icing h� sido m+s 
mode
�do en EE.UU., donde se espe
� que l� 
Fed m�n�eng� l�s ��s�s sin c�mbios, 
posponiendo nuevos 
eco
�es h�s�� 2027. 
Como 
esul��do, los cos�os de 	in�nci�mien�o 
� l�
go pl�zo se disp�
�
on. Si bien los b�ncos 
cen�
�les deben m�n�ene
se vigil�n�es, los 
me
c�dos 	in�ncie
os h�n sido mu* 
+pidos 
en descon��
 subid�s de ��s�s. D�do que el 
c
ecimien�o se ve
+ b�0o p
esión si l� c
isis se 
in�ensi	ic�, es�os p
ecios p�
ecen �lgo 
ex�ge
�dos. 
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Des��c�dos 
 

 En Chile, 
iesgos in	l�cion�
ios 
po
 shock pe�
ole
o �n�icip�n que 
BCCh m�n�eng� TPM sin 
c�mbios en l� 
eunión de m�ñ�n�. 
 
El PIB 2025 c
eció 2,5%, 
impuls�do po
 l� inve
sión. Es�e 
con�ex�o 
esp�ld� un c
ecimien�o 
po
 encim� de l� �endenci� p�
� 
2026, �unque el con	lic�o en 
Medio O
ien�e pl�n�e� 
iesgos de 

e�viv�
 p
esiones in	l�cion�
i�s. 
 

 En B
�sil, el BCB 
edu0o l� TPM en 
25pb, m�
c�ndo el inicio del ciclo 
de 
el�0�ción mone��
i�. 
 
Nuevos 
eco
�es siguen siendo 
posibles en l�s p
óxim�s 

euniones, �unque dependien�es 
de los �con�ecimien�os 
geopolí�icos. 
 

 B�ncos cen�
�les glob�les 
m�n�ienen ��s�s sin c�mbios, 
pe
o señ�l�n que es�+n 
p
ep�
�dos p�
� �c�u�
. 

Los me
c�dos 	in�ncie
os h�n 
sido 
+pidos en descon��
 
subid�s de ��s�s, � pes�
 de l� 
elev�d� ince
�idumb
e * de los 
po�enci�les vien�os en con�
� 
p�
� el c
ecimien�o. 
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© 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
 
su0e�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 me0o
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 conse0os 
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, ob0e�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. 


