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El reajuste que vive larenta fua ante la
escalada bélica

El mercado de deuda no esta operando como “refugio”. El temor inflacionario provocé un fuerte
incremento en las tasas de los bonos soberanos, al mismo tiempo que los inversionistas dieron
un vuelco en sus apuestas de recortes de tasas. Chile no fue la excepcion.

POR FRANCISCO NOGUERA

a volatilidad se apoderd del
L mercado. A15 dias de iniciarse

la guerra entre EEUU, Israel
e Iran, los activos financieros han
vivido en una montana rusa, con los
inversionistas intentando descifrar
hacia dénde va el conflicto.

Los temores de que el enfrenta-
miento bélico no se resuelva pronto
han provocado el avance del petréleo
y la caida de las acciones mundiales.

“Los inversionistas en general
estan cada vez mas preocupados
por el contexto inflacionario, dado
elaumento repentino de los precios
de la energia”, apunté un informe
de Pepperstone.

El fenémeno se reflejoé a lo largo
y ancho del mundo. EnEEUU, latasa
del Tesoro a 10 afos supero el 4%,
escalando 30 puntos base (pb). Los
bonosa?2,5y7aros también saltaron
casi40 pb.EnEuropa, el rendimientoa
10anosdel bono de Alemania pasé de

daba por descontado que en Reino
Unido habria dos recortes durante
2026y un 50% de probabilidad de un
recorte por parte del Banco Central
Europeo (BCE). Hoy se esperan alzas
para ambos paises. En Reino Unido,
la probabilidad de un aumento de 25
pb es del 80%, mientras que del BCE
se esperan casi dos alzas para el afio.

En EEUU la historia es similar. Los
inversionistas cambiaron las ex-
pectativas de nuevos recortes de la
Reserva Federal, con soloun 80% de

Un IPC fuera de la balanza

Chile no quedo6 ajeno. Pese a que
esta semana la inflacién en el pais
alcanzé su nivel méas bajo en seis
afos —el IPC de febrero registro
una variacion mensual de 0,0%—,
el dato paso desapercibido ante
el temor inflacionario derivado
de la guerra.

En los ultimos 15 dias, los bonos
acinco anos de Tesoreria en pesos
(BCP) saltaron 18 puntos base.

Los inversionistas se volcarona

“Si las presiones externas per-
sisten o se intensifican, el instituto
emisor podria mantener latasaen
4,5% a la espera de mayor infor-
macion sobre la evolucién de la
inflaciony las expectativas”, apunto
un informe de Coopeuch. 5

Bonos del Tesoro de EEUU
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soberanos como activo refugio. Sin  larelajacion de la politicamonetaria  la mayoria de los bancos centra-  las expectativas de un recorte tam- 36
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Aggregate de Bloomberg, que mide
la rentabilidad total de los bonos
gubernamentales y corporativos
con grado de inversion, habia su-
bido hasta un 2,1% este afo hasta
el 27 de febrero. Pero esta semana
cerro con una caida de 0,5% en lo

naturaleza —cuando hay tanto ruidoy
tanta volatilidad— ameritauna cuota
adicional de cautela en las decisiones
que se van tomando”, apunté el eco-
nomista jefe de Itau, Andrés Pérez,
en el podcast Primer Click.

El cambio mas radical fue en Eu-

Estavez, enlugarde esperaraque
aparezcan los efectos secundarios,
se espera que asuman que estos
apareceran y comiencen a ajustar
—o aflojar menos de lo normal—.

Las autoridades del BCE ya advir-
tieron sobre lasimplicanciasinflacio-

enelanoyun 20% de probabilidad
de un segundo movimiento. Ahora
esta en duda la primera baja, con
el mercado asignando solo un 15%
de probabilidades.

La encuesta mensual del Ban-
co Central de Chile a analistas,

2026

Bonos Soberanos a 10 anos
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que va del afio. ropa. Previo al conflicto, elmercado  narias de un conflicto prolongado.El  publicada el pasado martes, res- ¢ Aich gerrs ;
economista jefe, PhilipLane,apunté  paldo esa tesis. Los economistas = —

Proyecclnnes de cambios de tasas que unaguerraprolongadaenMedio  chilenos retiraron sus peticiones 7 :

para el afo sufren un g|ro Oriente y una caida persistente en de una reduccion de uncuartode 48 ,

Recortes o alzas de 25 puntos bases estimados
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ACTUALMENTE

EEUU 2,44 0,
- 4 - la eurozona. mantendran los costos de endeu-
Uni6n Europea -0,5 17 X - : - 32
= - - ) “Wait and see (esperaryver]’esla damiento estables en 4,5% tanto
Re|r'm Unido ’_Z'“ 0,8 postura que recomendé KlausSchmi-  en marzo como en abril. Enfebrero, 28
Japon 22t 19 dt-Hebbelalos bancos centralesen  los economistas esperabanquelas ;.
Chile -1.2 -0,15 el reciente seminario anual de Vinci  tasas bajaran a 4,25% en marzoy se

Datos correspondientes al 27 de febrero y al 13 de marzo del 20286, respectivamente. Fuente:

Bloomberg

los suministros de petroleo y gas
de la region podrian causar un “alza
sustancial” en la inflacién y una
“fuerte caida de la produccién” en

Compass esta semana.

punto en las tasas de interés en
la decision del banco central del
24 de marzo.

Las autoridades monetarias

mantuvieran en ese nivel durante
los tres afos siguientes.
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