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La atención de los mercados permanece elevada en un

contexto donde la inflación sigue perdiendo impulso,

mientras las expectativas sobre el inicio de los recortes

de tasas se mantienen inciertas. A ello se suman riesgos

geopolíticos crecientes, particularmente en Medio

Oriente y nuevos focos de tensión comercial que podrían

generar volatilidad adicional. En paralelo, persisten

dudas institucionales en torno a la Fed. ¿Cómo debemos

posicionarnos? La respuesta será el centro del presente

Insights & Markets.

INFLACIÓN CONTINÚA PERDIENDO IMPULSO

Los precios al consumidor aumentaron en diciembre a su

ritmo anual más lento desde marzo de 2021 (ver Gráfico

1) confirmando con su tendencia bajista. Los rubros de

servicios continuaron siendo el principal foco de presión

inflacionaria, impulsados por costos asociados a

vivienda, salud y otros servicios intensivos en mano de

obra, reflejando la rigidez del mercado laboral. En

contraste, los bienes muestran una evolución más

moderada, favorecida por la normalización de las

cadenas de suministro. Los componentes energéticos y

de alimentos registraron variaciones volátiles, afectadas

por factores estacionales y choques externos (ver Gráfico

2).

Por otro lado, los precios al productor exhibieron una

marcada divergencia entre la demanda final y la

intermedia. La inflación de la demanda final se mantuvo

contenida, lo que sugiere que parte de los costos

enfrentados por los productores no se trasladan

plenamente al consumidor. Sin embargo, la demanda

intermedia continúa evidenciando presiones de costos,

especialmente en insumos industriales y servicios

empresariales. Esta diferencia indica que, aunque la

inflación al consumidor muestra señales claras de

moderación, los riesgos de inflación subyacente aún no

han desaparecido por completo (ver Gráfico 3).

“​ ​El reto no es elegir la mejor inversión. El reto es elegir 
la inversión correcta” 

-DON CONELLY

IPC: Inflación al consumidor
(Gráfico 1)

IPC: Inflación por componentes
(Gráfico 2)

IPP: Inflación al productor
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 16 de enero de 2026.

Fuente: Bloomberg. Información al 16 de enero de 2026.

Fuente: Bloomberg. Información al 16 de enero de 2026.
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Fuente: Stockcharts. Información al 16 de enero de 2026. 

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

MARGEN PARA UNA FLEXIBILIACIÓN GRADUAL

A pesar de la volatilidad asociada al cierre

gubernamental, la moderación de la inflación en

diciembre es una señal favorable. Si bien esto no sería

suficiente para justificar un recorte de tasas en la reunión

de enero, un deterioro adicional del mercado laboral

abriría espacio para un ajuste más adelante en el año. El

consenso del mercado todavía anticipa dos recortes en

2026, iniciando en setiembre (ver Gráfico 4). La Fed

mantiene un enfoque cauteloso, y los cambios en su

liderazgo no deberían alterar la trayectoria de la política

monetaria, aunque aún no se tiene claro quién ocupará

la presidencia en mayo.

NUEVAS TENSIONES IRAN-EE. UU.

Las advertencias de EE. UU. sobre una posible

intervención en Irán elevaron el riesgo de interrupciones

en el suministro de un productor clave de la OPEP,

impulsando el precio del petróleo y favoreciendo al

sector energético. Además, el anuncio de un arancel del

25% a países que mantengan comercio con Irán

incluyendo China, Turquía e Irak podría tener efectos

secundarios en otras regiones, incluida América Latina.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS

Los bonos del tesoro estadounidense generaron

rendimientos positivos el viernes, subiendo 6pbs hasta

4.2% (ver Gráfico 5). Las tensiones en Medio Oriente

podría afectar cadenas globales de suministro y elevar

presiones de precios, lo que lleva al mercado a descontar

tasas altas por un periodo más prolongado.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

Ante mayores riesgos geopolíticos, reforzamos la

importancia de diversificar entre activos y regiones. En

renta fija mantenemos una visión constructiva,

favoreciendo bonos de grado de inversión en EE. UU. y

crédito latinoamericano. En alto rendimiento, el retorno

estará impulsado principalmente por el income más que

por una compresión de spreads.

En renta variable, el inicio de la temporada de resultados

ha dado soporte al S&P 500 (ver Gráfico 6), aunque

persisten riesgos de concentración en los sectores de

mayor peso del índice.
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Expectativas de recortes de la tasa de interés
(Gráfico 4)

S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Fuente: Stockcharts. Información al 16 de enero de 2026. 

Fuente: Bloomberg. Información al 16 de enero de 2026.
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M A R K E T S

Estados Unidos

• Las acciones estadounidenses resultaron mixtos,

alcanzando máximos históricos durante la semana

por el inicio de la temporada de resultados.

• El presidente Trump anunció que impondría aranceles

adicionales del 10% a partir del 1 de febrero a los

bienes importados de Dinamarca, Noruega, Suecia,

Francia, Alemania, Países Bajos, Finlandia y Gran

Bretaña, que aumentarían a 25% el 1 de junio si no se

llega a un acuerdo sobre la compra de Groenlandia.

• El dólar estadounidense se fortalece frente a todas las

divisas clave (DXY), volviendo a sus mejores niveles

desde finales de noviembre, a medida que los

mercados reducen las apuestas de la Fed sobre los

recortes.

• EE. UU. y Taiwán alcanzaron un acuerdo en el que las

empresas taiwanesas realizarán inversiones en chips y

tecnología en Arizona, con una inversión de US$

250,000 millones. Mientras que, EE. UU. reducirá los

aranceles sobre los productos taiwaneses al 15%,

frente al 20% anterior.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y emergentes cerraron al alza

respaldado por la solidez de los datos económicos y

los resultados corporativos.

• La economía de China creció 4.5% A/A en el 4T25, su

ritmo más débil en tres años, pero ligeramente por

encima del 4.4% previsto. Hubo menores ventas

minoristas, presiones deflacionarias y un mercado

inmobiliario debilitado. El crecimiento anual llegó a

5% A/A, en línea con el objetivo, impulsado por un

superávit comercial récord, ya que las fuertes

exportaciones a mercados no estadounidenses

ayudaron a compensar la presión arancelaria y la

menor inversión fija.

• El PBI de Alemania creció 0.2% A/A en 2025, según

datos preliminares, tras dos años de caídas, gracias al

mayor consumo y gasto público. Las exportaciones

siguieron retrocediendo por los aranceles de EE. UU.,

la fortaleza del euro y la competencia de China,

mientras la inversión se mantuvo débil.

INSIGHTS AND MARKETS | 19/01/2026



INSIGHTS AND MARKETS | 19/01/2026R E T O R N O S

Retornos al 12.01.26
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