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En un entorno marcado por la evolución reciente del

conflicto geopolítico y tras los efectos derivados de la

interrupción del suministro de gas de Camisea en marzo,

la atención del mercado se centra en la lectura

actualizada de la inflación y sus implicancias para la

política monetaria. A ello se suma la reciente publicación

de los datos de inflación en EE.UU., que también será un

factor clave en la evaluación del entorno global que

analizaremos en el presente Insights & Markets.

BCRP MANTIENE TASA DE REFERENCIA EN MAYO

El Banco Central de Reserva (BCRP) mantuvo su tasa de

referencia en 4.25% por octavo mes consecutivo, en línea

con lo esperado (ver Gráfico 1). La decisión se da en un

contexto en el que la inflación sigue por encima del

rango meta en abril y alcanzando máximo en 30 meses

(ver Gráfico 2). Cabe destacar que viene fuertemente

presionada por el componente de servicios de

transporte y alimentos. Hacia adelante, el BCR proyecta

que la inflación convergerá gradualmente al rango

objetivo (1%-3%) entre 2026 y 2027, ubicándose cerca

de 2% a fines de 2027. Sin embargo, las expectativas de

inflación para 2026 han sido revisadas al alza (entre

2.50%–3.15%), lo que refleja cierta persistencia de

presiones inflacionarias temporales.

En el mercado de renta fija, el desplazamiento alcista de

la curva soberana en soles tras las elecciones de abril —

más marcado en el tramo medio— evidencia una mayor

prima por riesgo político, la cual se intensificó hacia la

quincena de mayo ante la definición hacia segunda

vuelta, reflejándose en una menor demanda por

duración y presión al alza en los rendimientos largos (ver

Gráfico 3). En este contexto, el posicionamiento sugiere

un sesgo defensivo en el que se sobrepondere el tramo

corto, que se mantiene anclado por la estabilidad de

tasas del BCR y ofrece mejor carry ajustado por riesgo;

mantener cautela en el tramo medio, más expuesto a

volatilidad política; y subponderar el tramo largo, donde

la prima por incertidumbre electoral y fiscal podría seguir

impulsando alzas en los rendimientos.

“La educación formal te dará un sustento; la 
autoeducación te hará rico” 

- JIM ROHN

Curva soberana soles
(Gráfico 3)
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Fuente: BCRP, Scotia Wealth Management. Información al 15 de mayo de 2026.

Fuente: INEI, Scotia Wealth Management. Información al 15 de mayo de 2026.

Fuente: SBS, Scotia Wealth Management. Información al 15 de mayo de 2026. 

Tasa de referencia de la política monetaria
(Gráfico 1)

Inflación total (var. % 12 meses)
(Gráfico 2)
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Fuente: Stockcharts, Scotia Wealth Management. Información al 15 de mayo 
de 2026.

Rendimientos del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años: Gráfico técnico

(Gráfico 5)

INFLACIÓN EN EE. UU. REPUNTA EN ABRIL

Asimismo, la inflación repuntó en abril, impulsado

principalmente por el alza en energía y, en menor

medida, alimentos, mientras que la inflación subyacente

también sorprendió al alza, evidenciando presiones más

persistentes. A la par, los salarios reales retrocedieron y

los indicadores adelantados (ISM) apuntan a mayores

costos de insumos, lo que sugiere riesgos de traslado a

precios finales. En este contexto, el mercado seguirá

atento a las próximas lecturas para evaluar si el impacto

del encarecimiento del petróleo deriva en efectos de

segunda ronda sobre la inflación.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS

El rendimiento del tesoro estadounidense a 10 años

alcanzó los niveles de 4.59%, el nivel más alto en más de

un año (ver Gráfico 5), reflejando un aumento de los

riesgos inflacionarios, asociado al repunte de los precios

del petróleo y la persistente resiliencia del mercado

laboral, que reduce la urgencia de recortes por parte de

la Fed. Así, las expectativas pasaron de anticipar al

menos dos recortes de 25pbs hacia fines de año a un

escenario en el que la Fed mantendría las tasas sin

cambios durante 2026.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

En un contexto de incertidumbre geopolítica, sugerimos

combinar activos locales con exposición internacional,

priorizando calidad y balance entre regiones. En renta

fija, seguimos favoreciendo bonos de grado de inversión

y crédito latinoamericano, donde los fundamentales

siguen firmes.

En renta variable adoptamos una postura neutral, dado

que el S&P 500 se mantiene cerca de máximos históricos

sin lograr superarlos de manera sostenida y la

temporada de resultados corporativos se encuentra

finalizando, reduciendo la visibilidad de nuevos

catalizadores en el corto plazo (ver Gráfico 6). En este

contexto, privilegiamos un enfoque selectivo, con

atención a oportunidades puntuales, especialmente en

mercados emergentes para inversionistas con horizonte

de mediano plazo.
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Inflación total por componentes EE.UU. 
(Gráfico 4)

S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Fuente: BLS, Bloomberg, Scotia Wealth Management. Información al 15 de 
mayo de 2026.

Fuente: Stockcharts, Scotia Wealth Management. Información al 15 de 
mayo de 2026.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Las acciones estadounidenses cerraron estables, ya

que el optimismo en torno a las acciones tecnológicas

se vio contrarrestado por la preocupación de la

aceleración de la inflación.

• El presidente Trump dijo que el alto al fuego entre

EE.UU. e Irán sigue vigente, pero que está “en

cuidados intensivos” y es muy frágil, luego de rechazar

la propuesta iraní para terminar la guerra y reabrir el

estrecho de Ormuz.

• El Senado confirmó a Kevin Warsh como nuevo

presidente de la Reserva Federal. Warsh, ex

gobernador de la Fed, entre 2006 y 2011, asumirá el

cargo con su primera reunión del FOMC prevista para

mediados de junio.

• Las ventas retail en subieron 0.5% m/m en abril, en

línea con lo esperado. El mayor impulso vino de las

gasolineras con 2.8% por el alza de la gasolina ligada

al conflicto con Irán, y sin gasolineras el avance fue de

0.3%

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron con caídas

pese a resultados corporativos con sólidos

crecimientos tras tensiones geopolíticas.

• La producción industrial en la eurozona creció un

0.2% m/m en marzo de 2026, ligeramente por debajo

del 0.3% previsto. Los bienes intermedios y los bienes

de capital fueron los que más crecieron, mientras que

la energía y los bienes de consumo no duraderos

registraron descensos en su producción. Por países, la

producción industrial de Alemania disminuyó; Francia,

Italia y España registraron aumentos.

• El desempleo en Francia aumentó hasta un 8.1% en el

primer trimestre, una cifra superior a la esperada y el

nivel más alto desde principios de 2021.

• El presidente Donald Trump y el presidente Xi Jinping

concluyeron una cumbre de dos días en Pekín el 15 de

mayo, en la que ambas partes manifestaron su apoyo

a unas relaciones estables.
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