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La Junta de la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) mantuvo

la tasa objetivo de los fondos federales, en un rango

entre 3.50%-3.75% en una votación 11-1. No obstante, el

panorama permanece incierto, debido al conflicto en el

Medio Oriente. ¿Qué impacto tuvieron estas decisiones

en los mercados financieros? ¿Cómo deberíamos

posicionarnos? Las respuestas serán el centro del

presente Insights & Markets.

NUEVAS PROYECCIONES PARA EE. UU.

Las nuevas proyecciones de crecimiento fueron

ajustadas levemente al alza en 2.4%, reflejando una

economía más resiliente de lo anticipado, apoyada en un

consumo sólido y mejoras en la productividad (ver

Gráfico 1). En contraste, el panorama inflacionario sigue

siendo un desafío. Powell fue claro en que se necesita un

mayor progreso, en particular en la inflación de bienes,

distorsionada por efectos vinculados a aranceles, antes

de retomar los recortes de tasas de interés. En línea con

ello, se revisó al alza el gasto en consumo personal

subyacente, medición preferida de la Fed para la

inflación, para 2026 a 2.7% desde 2.5% (ver Gráfico 2).

En cuanto al desempleo, los responsables de la política

monetaria eliminaron la referencia hecha en enero a que

el mercado laboral mostraba signos de “estabilización” y,

en su lugar, señalaron que la tasa de desempleo ha

cambiado “muy poco en los últimos meses” ubicándose

en 4.4%. El cambio refleja una serie de datos más

débiles, incluido el débil informe de nóminas de febrero,

que contrastó con señales anteriores de fortaleza y

reavivó las preocupaciones sobre el impulso subyacente

en la creación de empleo.

La combinación de una elevada incertidumbre

geopolítica, datos laborales más débiles y previsiones de

inflación revisadas al alza llevó a Powell a adoptar un

tono algo restrictivo. El mercado actualmente descuenta

cerca de un 50% de probabilidad de un único recorte de

25 pb hacia finales de año, reduciendo a la mitad los 50

pb en recortes implícitos en el mercado al cierre del

martes (ver Gráfico 3).

“El mayor riesgo de todos es no correrlo”
- MELLODY HOBSON

Expectativas del mercado sobre la política 
monetaria

(Gráfico 3)
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Proyecciones del PBI real
(Gráfico 1)

Proyecciones del gasto en consumo personal

subyacente (PCE)
(Gráfico 2)
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Fuente: Bloomberg, Estrategia de Inversiones Scotiabank Perú. Información al 
20 de marzo de 2026. 

Rendimientos de los bonos del tesoro 
estadounidense

(Gráfico 5)

EXPECTATIVAS DE RECORTES

Asimismo, se produjo un movimiento significativo dentro

del diagrama de puntos, que muestra cómo los

miembros de la Fed ven el futuro de las tasa Fed, con

varios participantes pasando de proyectar dos recortes a

uno, lo que revela un sesgo más restrictivo bajo una

mediana sin cambios (ver Gráfico 4). En su conferencia

de prensa, el presidente Powell también mencionó que la

posibilidad de que el próximo movimiento sea un alza

fue discutida, aunque la gran mayoría de los

participantes no la considera el escenario base.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

Los rendimientos de los bonos del tesoro

estadounidense subieron a lo largo de toda la curva en

un contexto de mayor incertidumbre. El bono a 10 años

alcanzó cerca de 4.4% el viernes, uno de los niveles más

altos desde agosto del 2025, reflejando las

preocupaciones del mercado sobre el impacto del shock

en los precios de la energía tanto en la inflación como en

el crecimiento, especialmente ante un escenario en el

que no se descartan nuevas alzas de tasas. Al mismo

tiempo, el bono a 2 años mostró un ajuste más

pronunciado, señal de que el mercado ha recortado

expectativas de alivio monetario en el corto plazo (ver

Gráfico 5).

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

En un contexto de mayor incertidumbre geopolítica,

recomendamos mantener una estrategia prudente

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, mantenemos un sesgo cauteloso en el

corto plazo. No obstante, si bien el desempeño del

trimestre podría ser negativo, esto no implica

necesariamente que la debilidad se extienda al resto del

año, ya que una moderación de la incertidumbre podría

permitir que el mercado retome una tendencia alcista

(ver Gráfico 6). En este entorno, identificamos

oportunidades de forma selectiva en Latinoamérica y

Asia emergente.
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Diagrama de puntos
(Gráfico 4)

S&P 500: Análisis técnico
(Gráfico 6)

Fuente: Stockcharts, Estrategia de Inversiones Scotiabank Perú. Información 
al 20 de marzo de 2026. 

Fuente: Reserva Federal EE.UU., Estrategia de Inversiones Scotiabank Perú. 
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M A R K E T S

Estados Unidos

• Las acciones estadounidenses cerraron a la baja tras

la intensificación de los ataques en el Medio Oriente

por cuarta semana consecutiva.

• Los recientes ataques contra la infraestructura

energética impulsaron al sector energético del

S&P 500 (32% a la fecha), que fue el de mejor

desempeño por amplio margen.

• La inflación del Índice de Precios al Productor (IPP) se

aceleró a 3.4% A/A, por encima de la estimación

mediana del consenso de 3.0%. El avance mensual

estuvo impulsado por los precios de los bienes, que

subieron 1.1%, mientras que los servicios aumentaron

0.5%.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron a la baja

debido a la prolongación del conflicto en Medio

Oriente, los precios de la energía y su impacto en el

crecimiento económico.

• El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de

interés sin cambios en su reunión de marzo,

reafirmando su compromiso de estabilizar la inflación

en 2% a mediano plazo. El aumento del precio de la

energía llevó al BCE a elevar sus proyecciones de

inflación a 2.6% en 2026. Además, recortó sus

previsiones de crecimiento a 0.9% para el 2026. El

Banco Central de Inglaterra (BoE) mantuvo los tipos

de interés sin cambios y revisó al alza sus

proyecciones de inflación, estimando de 2.6% en el

2026 y 2.0% el año siguiente incorporando efectos de

segunda vuelta vía costos y salarios. El BoE adoptó un

tono restrictivo, dejando abierta la posibilidad de

nuevas subidas de tasas.

• La economía de China repuntó en el primer bimestre

del 2026. La producción industrial subió 6.3% A/A

entre enero y febrero, por encima del 5.1% previsto;

mientras que las ventas minoristas aumentaron 2.8%,

superando el 2.5% esperado, y la inversión en activos

fijos se expandió 1.8%, con un fuerte incremento de la

inversión en infraestructura (+11.4%).
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Retornos al 20.03.26
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