
En Estados Unidos, algunos indicadores económicos continúan mostrando

fortaleza, como lo es el empleo, pero hay otros que han mostrado cierta

desaceleración a lo visto en meses anteriores, un ejemplo de eso es el Producto

Interno Bruto (PIB), donde se dio a conocer la segunda estimación para el

crecimiento del primer trimestre de 2025, el cual registró una caída anualizada

del 0,2%, explicada principalmente por el fuerte incremento visto en las

importaciones, pero que a simple vista refleja una desaceleración importante

respecto de la expansión del 2,4% registrado en el cuarto trimestre de 2024. En

cuanto a sectores, tanto el sector servicios como el de manufacturas se

mantienen en zona de expansión.

En la Zona Euro, la actividad económica continúa mostrando debilidad debido a

la limitada confianza y una baja demanda observada en los últimos meses. Por

otro lado, se observa una inflación con una tendencia, por el momento, a la baja

y que se encuentra cercana a la meta del 2% estipulada por el Banco Central

Europeo. En cuanto a sectores, tanto el sector servicios como el de

manufacturas se encuentran en zona de contracción.
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Respecto de China, la economía sigue reflejando debilidad debido a una

demanda interna deprimida a pesar se los recientes estímulos entregados, lo

que se refleja en una inflación del -0,1% anual en abril, situándose muy por

debajo de la meta estipulada. Respecto a estímulos, durante mayo se

entregaron algunos impulsos, donde el más relevante fue el recorte de 3,1% a

3,0% en la tasa preferencial de préstamos.

En Latinoamérica, específicamente en Brasil, los datos siguen mostrando la

fortaleza de la economía del país, donde alguno de estos continúa siendo una

amenaza para una posible inflación más alta. Actualmente, las expectativas

apuntan a que la tasa SELIC (tasa de política monetaria en Brasil) se quede en

14,75%, donde se encuentra actualmente, y se mantenga ahí hasta finales de

año, mientras que hace unas semanas la expectativa se posicionaba en 15,00%

para finales de 2025. Por otro lado, en México, en el último tiempo se ha visto

una mejora en los datos económicos, y en términos de política monetaria no

sorprendió el recorte de 50 puntos base en la tasa de referencia.

En Chile, la actividad económica de abril se ubicó por sobre el rango de las

expectativas, con un incremento interanual de 2,5% según el Índice Mensual de

Actividad Económica (Imacec), crecimiento que se vio explicado por el

incremento de todos sus componentes, con un gran desempeño de servicios y

minería. En cuanto a política monetaria, el mercado espera que la tasa de

referencia se mantenga sin variación para la próxima reunión, pero espera entre

uno o dos recortes de 25 puntos base para el presente año.

Durante mayo, los principales índices bursátiles globales mostraron un comportamiento positivo. En particular, Estados Unidos destacó por sobre otros países,

recuperando una parte de las caídas observadas en meses anteriores. Por su parte, el mercado de renta fija cerró el mes con rendimientos mixtos, donde predominó

la volatilidad dentro de las tasas de interés. Los movimientos dentro de los mercados se explicaron por la política arancelaria impuesta por el gobierno

estadounidense; una nueva reunión de política monetaria en Estados Unidos; y la temporada de resultados corporativos del primer trimestre de este año.

En el ámbito comercial entre Estados Unidos y China, se alcanzó una tregua significativa tras una reunión en Ginebra, que permitió reducir las tensiones acumuladas

por meses. Como resultado, Estados Unidos disminuyó los aranceles aplicados a productos chinos desde un 145% hasta un 30%, mientras que China redujo sus

medidas de represalia sobre productos estadounidenses del 125% al 10%. Esta relajación arancelaria, junto con ciertas exenciones puntuales a productos eléctricos y

avances en un acuerdo con el Reino Unido, marcó un cambio en la postura confrontacional que ambas potencias venían manteniendo. Por su parte, la relación

comercial con Europa vivió un momento de alta tensión luego de que el presidente Donald Trump anunciara aranceles del 50% sobre importaciones provenientes del

bloque, en medio de su frustración por el estancamiento de las negociaciones. Sin embargo, tras una llamada con la presidenta de la Comisión Europea, Úrsula von

der Leyen, se acordó una extensión en el plazo de las conversaciones, lo que dio algo de respiro a los mercados.

En cuanto a política monetaria, la Reserva Federal decidió mantener, en su última reunión, la tasa de referencia en el rango de 4,25% a 4,50%, en un contexto de

creciente incertidumbre sobre las perspectivas económicas. En el comunicado oficial se destacó un aumento en los riesgos asociados tanto a una eventual alza en la

inflación como a un posible deterioro en el mercado laboral. El comité señaló que cualquier decisión futura dependerá de la evolución de los datos económicos y del

equilibrio entre los riesgos relacionados con su mandato dual: inflación en el 2% y pleno empleo.

Otro hecho relevante que hizo mover los mercados fue la temporada de resultados corporativos correspondientes al primer trimestre de 2025 en Estados Unidos.

Hasta el momento las empresas que han entregado sus números han reportado crecimientos y sorpresas positivas, es decir, por sobre las estimaciones de los

analistas. Enfocándose en las popularmente conocidas como “siete magnificas”, solamente faltaba Nvidia por reportar, la cual entregó resultados favorables tanto en

ingresos como en utilidades por acción, y en cuanto a proyecciones también mostró una postura positiva.

Fuente: Elaboración propia en base a cifras oficiales.Fuente: Elaboración propia en base a cifras oficiales.
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Si bien los niveles de volatilidad se han reducido con respecto a lo

observado en el mes de abril, las fuentes de incertidumbre se mantienen

elevadas por lo que hemos mantenido la ponderación con un rango de

neutral tanto para la renta fija como para la renta variable.

Observando cómo se están comportando los mercados, atentos a lo que

ocurra en las siguientes reuniones de la Fed y, especialmente, a la

evolución de la implementación de nuevos aranceles, se ha optado por

mantener la neutralidad en la renta variable estadounidense, pero

sosteniendo la selectividad del sector “value” por sobre el “growth”.

Para Asia Emergente, se ha optado por mantener la posición de

neutralidad. Actualmente, ha habido entrega de estímulos, pero aún

falta claridad de estos en China, sin embargo, el mercado continúa

expectante a nuevas medidas de gran magnitud que se podrían entregar

en los próximos meses, por lo que nos mantenemos atentos a lo que

ocurra en el gigante asiático y su impacto en sus principales socios

comerciales. Adicionalmente, las tensiones comerciales existentes entre

Estados Unidos y China han disminuido luego del acuerdo de reducción

en los aranceles recíprocos, pero hay que mantenerse atentos a

cualquier acontecimiento que ocurra en relación con la materia.

En el caso de Europa Desarrollada, se ha decidido mantener la posición

de sobreponderación ligera en la región, lo cual se debe principalmente

al ciclo de recortes de tasa en la región que está desanclado respecto del

que atraviesa Estados Unidos. Adicionalmente, existe la posibilidad de

nuevos planes de estímulos por parte de los países y la probabilidad que

se avance en las conversaciones relacionadas a aranceles con Estados

Unidos.

Por otra parte, en Latinoamérica se optó por mantener la posición de

neutralidad, ya que a pesar de los múltiples desafíos que enfrenta la

región, destaca la fortaleza de la economía brasileña que viene

acompañada de una inflación más persistente que mantienen las

expectativas en torno a la tasa de política monetaria bastante altas y que

ya deberían encontrarse internalizadas en los precios. En contraste, en

México persiste alguna incertidumbre política, lo que también

contribuye a esta decisión. Al respecto, nos parece que tácticamente, la

renta variable en Chile podría continuar presentando un mejor

momentum que la Latinoamericana en general, por lo que decidimos

mantener la sobreponderación ligera en las acciones de nuestro país. La
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incipiente aceleración del crecimiento económico, sumado a mejoras en resultados corporativos actuales y proyectados, y una inflación un tanto más

controlada se encuentran dentro de las justificaciones para mantener elevada la ponderación en Chile. En lo que respecta a Japón, se optó por mantener la

exposición en una subponderación ligera debido a los desafíos que presenta la economía japonesa.

En relación con la exposición a renta fija, se mantiene neutralizada la posición general de la categoría. Respecto a la posición en renta fija internacional, se

mantuvo neutralizada la posición en instrumentos con grado de inversión, dado un panorama hasta ahora algo más restrictivo en cuanto a política

monetaria e inflación en Estados Unidos. Con respecto a los instrumentos de clasificación high yield, se decidió por reducir la posición desde una

neutralidad a subponderación ligera, esto principalmente para bajar la exposición en Estados Unidos debido a la gran volatilidad vista en las tasas de los

instrumentos y también, para reducir el riego total de la cartera. En relación con los instrumentos locales, y en vista de una inflación que pareciera estar en

vías de verse bastante más controlada se ha optado por comenzar a neutralizar la exposición a monedas dejando de privilegiar mayormente a los

instrumentos denominados en UF. Adicionalmente, las mejoras a nivel local nos han llevado a neutralizar la exposición a renta fija con duraciones mayores

a 5 años. Por último, se mantiene la visión de premio por duración, lo que podría implicar un mayor atractivo a la hora de invertir en posiciones en la parte

mediana de la curva.
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