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In)l�ción v��i�ción 12 meses: B��sil, Chile, Chin�, Es
�dos 
Unidos, Eu�ozon� * México

Chile Es
�dos Unidos Eu�oZon� B��sil México Chin�

En un nuevo episodio de l� gue��� come�ci�l, el p�esiden
e T�ump 
�nunció un nuevo �pl�z�mien
o en l� �plic�ción de ���nceles � México 
* C�n�d: po� 25%, mien
��s que m�n
uvo l� �plic�ción de un nuevo 
inc�emen
o � l� impo�
�ción de p�oduc
os chinos po� un 10% �dicion�l. 
Adem:s, T�ump p�esen
ó medid�s p��� limi
�� el g�s
o chino en 
sec
o�es es
��
égicos de EE. UU. * p�opuso sob�e
�s�s p��� buques 
come�ci�les chinos. Los me�c�dos glob�les 
�mbién en)�en
��on 

u�bulenci�s debido � �epo�
es de �c
ivid�d económic� m:s débiles en 
EE. UU. 

En Eu�op�, l� CDU/CSU de Alem�ni� ob
uvo un� vic
o�i� elec
o��l, con 
l� A)D de ex
�em� de�ech� �v�nz�ndo �l duplic�� su �ep�esen
�ción en 
Bundes
�g * el SPD disminu*endo su �po*o. El líde� de l� CDU, 
F�ied�ich Me�z busc� )o�m�� un� co�lición con el SPD, en)oc:ndose en 
polí
ic� ex
e�io�, segu�id�d e inmig��ción.  

En ?�pón, el B�nco Cen
��l pod�í� �umen
�� l�s 
�s�s de in
e�és debido 
� l� in)l�ción, mien
��s que en Chile, el Conse4o Fisc�l Au
ónomo 
exp�esó p�eocup�ción po� el dé)ici
 es
�uc
u��l * l� c�edibilid�d )isc�l. 

Adem:s, l� gue��� come�ci�l sigue siendo un �iesgo, con T�ump 
�p�ob�ndo ���nceles sob�e �luminio * �ce�o e imponiendo 
��i)�s � 
México, C�n�d: * Chin�. L� posible negoci�ción p��� )in�liz�� l� gue��� 
en Uc��ni� 
�mbién pod�í� imp�c
�� posi
iv�men
e los me�c�dos 
eu�opeos. En 
ecnologí�, l� i��upción de DeepSeek pod�í� c�mbi�� el 
p�no��m� de l� IA. 

Po� el l�do co�po��
ivo, ce�c� del 60% de l�s comp�ñí�s h�n �epo�
�do 
�esul
�dos del 4T24 * m:s del 68% de l�s comp�ñí�s h�n �epo�
�do 
ing�esos po� sob�e o en líne� con l�s expec
�
iv�s de me�c�do mien
��s 
que, � nivel de u
ilid�des, el 50,8% �epo�
ó po� sob�e o en líne� con l�s 
es
im�ciones. Du��n
e el úl
imo mes, l�s expec
�
iv�s de u
ilid�des h�n 
co��egido 1,5%, explic�do p�incip�lmen
e po� Pe
�ob��s, que �ep�esen
� 
ce�c� del 16% del índice * cu*os �esul
�dos es
uvie�on po� deb�4o del 
me�c�do po� m�*o�es cos
os * c�pex.   

No obs
�n
e, el índice con
inú� signi)ic�
iv�men
e descon
�do �l 
��ns�� � 
7.4x P/U )wd, equiv�len
e � 1.24x desvi�ción es
:nd�� po� deb�4o de su 
p�omedio de 10 �ños * un� p�im� de �iesgo �ccion��io de 5.98%, 
vi�
u�lmen
e en líne� con los m�*o�es niveles obse�v�dos du��n
e 
gobie�nos de Dilm� �ousse)), lo que nos llev� � pens�� que el me�c�do 

iene en p�ecio g��n p��
e de l� ince�
idumb�e. 

En )eb�e�o, el S&P 500 se �e
��4o c1.4%, en un con
ex
o de c�ecien
e ince�
idumb�e po� l� gue��� come�ci�l inici�d� po� l� �dminis
��ción �me�ic�n� * 
los �epo�
es de �c
ivid�d económic� m:s débiles en EE. UU. En Eu�op�, el p��
ido de l� Democ��ci� C�is
i�n� �lem�n� ob
uvo l� vic
o�i� elec
o��l, 
�unque l� ex
�em� de�ech� �v�nzó en su �ep�esen
�ción en el Bundes
�g. En L�
ino�mé�ic�, )eb�e�o )ue un mes neg�
ivo con el MSCI L�
�m, 
�egis
��ndo un� c�íd� mensu�l de 1,85% en dól��es. Es
e �e
o�no, si bien simil�� �l desempeño de l� bols� de EE.UU., se comp��� neg�
iv�men
e con 
�e
o�nos posi
ivos de me�c�dos eme�gen
es * de Eu�op�. El g��n �ez�g�do )ue el índice MSCI B��sil, con un� c�íd� de 4.74% en dól��es, explic�do en 
p��
e po� un� dep�eci�ción del �e�l * l� )�l
� de �nuncios m�
e�i�les �espec
o � l� si
u�ción )isc�l. El MSCI Mexico se m�n
uvo en 
e��eno posi
ivo, 
�cumul�ndo un �e
o�no de 2.8%. El m�*o� c�
�liz�do� )ue el �esul
�do de l�s negoci�ciones en
�e el gobie�no mexic�no * l� �dminis
��ción de T�ump 
que pe�mi
ió pos
e�g�� l� implemen
�ción de 
��i)�s du��n
e un mes. El MSCI Chile ce��ó )eb�e�o con un �e
o�no posi
ivo de 3,85% en dól��es. L� 
�p�ob�ción de l� �e)o�m� de pensiones con
inúo siendo un c�
�liz�do� posi
ivo p��� l� bols�, lo cu�l se sum� � los buenos d�
os �c
ivid�d económic� 
* empleo. El me�c�do de bonos l�
ino�me�ic�nos denomin�dos en dól��es es
�dounidenses con
inuó �egis
��ndo g�n�nci�s en el mes, con los bonos 
de g��do de inve�sión �ecupe�:ndose con )ue�z� � medid� que los �endimien
os de los bonos del Teso�o de EE. UU. se �edu4e�on debido � los buenos 
d�
os de in)l�ción * l� c�ecien
e posibilid�d de un� des�cele��ción de l� economí� �me�ic�n�. 

Feb�e�o )ue un mes neg�
ivo p��� el MSCI L�
�m, �egis
��ndo un� c�íd� 
mensu�l de 1,85% en dól��es. Es
e �e
o�no, si bien simil�� �l desempeño 
de l� bols� de EE.UU., se comp��� neg�
iv�men
e con �e
o�nos posi
ivos 
de me�c�dos eme�gen
es * de Eu�op�.  

El g��n �ez�g�do )ue el índice MSCI B��sil, con un� c�íd� de 4.74% en 
dól��es, explic�do en p��
e po� un� dep�eci�ción del �e�l de 0,7% 
du��n
e el mes, * po� )�l
� de �nuncios m�
e�i�les po� p��
e del gobie�no 
�espec
o � l� si
u�ción )isc�l. Si bien el gobie�no �lc�nzó el ob4e
ivo 
p�im��io en 2024, se es
im� necesi
e medid�s �dicion�les de �l menos 
�$25bn p��� cumpli� el ob4e
ivo de 2025.  

Adicion�lmen
e, l�s úl
im�s encues
�s con
inú�n mos
��ndo un 
de
e�io�o en l� popul��id�d de Lul�. Po� un l�do, el me�c�do le d� un� 
lec
u�� posi
iv� pues
o que es
� 
endenci� even
u�lmen
e pudiese 

��duci�se en que el líde� del PT desc��
e un� �eelección en 2026. Po� 
o
�o l�do, los m:s conse�v�do�es 
emen que es
� c�íd� en l� 
popul��id�d lleve �l gobie�no � �nunci�� medid�s de g�s
os m:s 
�g�esiv�s p��� me4o��� su popul��id�d. No obs
�n
e, el gobie�no no 

end�í� mucho esp�cio p��� �umen
�� el g�s
o )isc�l de m�ne�� 
signi)ic�
iv�. Po� �ho��, el me�c�do m�n
iene sus expec
�
iv�s de un� 

�s� 
e�min�l en
�e 15-15.25% desde el nivel �c
u�l de 13.25%. 
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El MSCI Chile ce��ó )eb�e�o con un �e
o�no posi
ivo de 1,84% (3,85% en 
dól��es), l� m�*o� �en
�bilid�d en dól��es se debe � l� dep�eci�ción de l� 
moned� �me�ic�n� � nivel mundi�l. En el pl�no loc�l, l� �p�ob�ción de l� 
�e)o�m� de pensiones con
inúo siendo un c�
�liz�do� posi
ivo p��� l� 
bols�, lo cu�l se sum� � los buenos d�
os �c
ivid�d económic� * empleo. 
Po� l� p��
e in
e�n�cion�l l� posibilid�d de en
��d� de nuevos ���nceles 
h� gene��do vol�
ilid�d en los me�c�dos, lo cu�l 
�mbién h� �epe�cu
ido 
en el IPSA. Du��n
e el mes l�s comp�ñí�s con me4o� desempeño )ue�on 
CCU * C*T, mien
��s que l�s comp�ñí�s m:s �ez�g�d�s )ue�on SQM * 
CMPC. L� bols� loc�l con
inú� descon
�d�, es
: 
��ns�ndo 10,9 veces 
P/U )wd ve�sus su p�omedio de 13,6 veces de los úl
imos 10 �ños, po� lo 
cu�l nos encon
��mos op
imis
�s h�ci� )u
u�o. 

Nues
�� visión de l� bols� loc�l es neu
��l pe�o con un sesgo posi
ivo. 
Seguimos c�e*endo que Chile desde l� vo
�ción del plebisci
o del �ño 
2022 comenzó un p�oceso g��du�l de s�lid� de los momen
os polí
icos 
m:s comple4os * ��dic�liz�dos. Al �evis�� l�s es
im�ciones de u
ilid�des 
de l�s comp�ñí�s loc�les p��� el �ño 2025 se espe�� que l� m�*o�í� de 
l�s comp�ñí�s p�esen
en c�ecimien
os impo�
�n
es, * p��� los p�óximos 
�ños se espe�� que es
� 
endenci� se m�n
eng� debido � l� b�4� b�se 
de comp���ción, � meno�es 
�s�s de in
e�és * � un� me4o�� en l�s 
pe�spec
iv�s económic�s del p�ís. Po� el l�do del p�ecio de los 
commodi
ies �elev�n
es p��� Chile, el cob�e con
inú� en niveles 
�
��c
ivos, Sin emb��go, el p�ecio de l� celulos� * el li
io, se m�n
ienen en 
niveles b�4os, �unque � pes�� de es
o espe��mos que en un medi�no 
pl�zo mues
�en un �epun
e �soci�do � un� m�*o� dem�nd� � nivel glob�l.

50

70

90

110

130

150

90

95

100

105

110

115

120

125

130

)eb-24 m�*-24 �go-24 nov-24 )eb-25

P�incip�les Commodi
ies (31-dic-22 = 100, dól��es de EE. 
UU)

WTI Cob�e

BBG Commodi
ies Index G�s N�
u��l (e4e de�.)

63,00

73,00

83,00

93,00

103,00

113,00

123,00

133,00

)eb-24 �b�-24 4un-24 �go-24 oc
-24 dic-24 )eb-25

Me�c�dos bu�s:
iles L�
ino�mé�ic� (31-dic-22 = 100, 
dól��es de EE. UU)

MSCI Chile MSCI B��sil
MSCI L�
ino�mé�ic� MSCI México
MSCI ACWI Es
�dos Unidos
MSCI Economí�s Eme�gen
es

Po� su p��
e, el MSCI Mexico se m�n
uvo en 
e��eno posi
ivo du��n
e 
)eb�e�o, �cumul�ndo un �e
o�no de 2.8%. P��
e del desempeño se explic� 
po� un� �p�eci�ción del MXN de 0.6% * po� �e
o�nos posi
ivos 
vi�
u�lmen
e en 
odos los sec
o�es. El m�*o� c�
�liz�do� p��� el me�c�do 
mexic�no )ue el �esul
�do de l�s negoci�ciones en
�e el gobie�no 
mexic�no * l� �dminis
��ción de T�ump, que les pe�mi
ió pos
e�g�� l� 
implemen
�ción de 
��i)�s du��n
e un mes. Si bien l� ince�
idumb�e 
�espec
o � l� �el�ción come�ci�l con EE.UU. con
inú�, el me�c�do v�lo�ó l� 
posición del gobie�no de México, en)oc�d� en �lc�nz�� �cue�dos * � 
cede� �n
e los �eque�imien
os de Es
�dos Unidos en cu�n
o � mig��ción * 
con
�ol del n��co
�:)ico.  

Po� el l�do m�c�oeconómico, B�nxico �eco�
ó l� 
�s� en 50bps, � 9.50% 
en líne� con l�s expec
�
iv�s del me�c�do, mien
��s que l�s minu
�s 
señ�l�n un �eco�
e �dicion�l de 50bps en l� �eunión de m��zo * si bien no 
se desc��
�n �eco�
es �dicion�les, se espe�� que es
os se�n de meno� 
m�gni
ud. L� expec
�
iv� del consenso p��� l� 
�s� se encuen
�� en 8.5% 
p��� )ines de 2025.  

Fin�lmen
e, en el c�so de México, l� 
empo��d� de �esul
�dos es
: c�si 
comple
�, con 58% de l�s comp�ñí�s �epo�
�ndo ing�esos po� sob�e o en 
líne� del consenso, �cumul�ndo un c�ecimien
o �nu�l del 8.5%, con 
c�ecimien
os en 
odos los sec
o�es excep
o po� m�
e�i�les. Po� el l�do de 
u
ilid�des, sólo el 37.5% de los �esul
�dos supe�ó l�s expec
�
iv�s de 
me�c�do, explic�do p�incip�lmen
e po� un 
ipo de c�mbio dep�eci�do. El 
me�c�do mexic�no con
inú� �l
�men
e descon
�do, 
��ns�ndo � 10.7x P/U 
)wd, 1.6x desvi�ciones es
:nd�� po� deb�4o de su p�omedio de 10 �ños, 
siendo uno de los me�c�dos m:s descon
�dos de l� �egión.  

C�eemos que, en el co�
o pl�zo, l� vol�
ilid�d pe�m�nece�: en l� �egión de 
l� m�no del escen��io polí
ico * se h�ce neces��io moni
o�e�� l� n����
iv� 
del gobie�no de Es
�dos Unidos �espec
o � l�s 
��i)�s, el )oco del gobie�no 
* cong�eso mexic�no en un� �gend� �e)o�mis
� * en el c�so de B��sil, 
m�*o� visibilid�d en cu�n
o �l comp�omiso con l� disciplin� )isc�l * 
elecciones p�esidenci�les del 2026. Adicion�lmen
e, qued�mos � l� 
espe�� del gobie�no Chino, �espec
o � sus ob4e
ivos de c�ecimien
o * 
medid�s de es
ímulos, que no�m�lmen
e �c
ú�n como un c�
�liz�do� p��� 
los me�c�dos l�
ino�me�ic�nos po� el l�do de los commodi
ies, 
bene)ici�ndo moned�s * b�l�nces )isc�les.  

Los me�c�dos L�
�m se m�n
ienen �l
�men
e descon
�dos 
�n
o 
�espec
o � su his
o�i� como en 
é�minos �el�
ivos �espec
o � o
��s 
�egiones, lo que h� pe�mi
ido que en momen
os de meno� �dve�sid�d �l 
�iesgo, h�*�n mos
��do �e
o�nos supe��do�es � o
�os me�c�dos. 

Al �evis�� los )�c
o�es posi
ivos que en
�eg� inve�
i� en l� bols� loc�l 
podemos nomb��� los siguien
es  i) posi
ivos  b�l�nces de 
o)e�
�/dem�nd� en commodi
ies �elev�n
es como cob�e * el li
io, 4un
o 
con un )�vo��ble escen��io de l��go pl�zo �soci�do � l�s m�
e�i�s p�im�s 
de Chile u
iliz�dos en l� elec
�omovilid�d * en l� gene��ción de ene�gí�s 
�enov�bles; ii) l�s v�lo�iz�ciones de l�s comp�ñí�s siguen descon
�d�s 
con �espec
o � su his
o�i� iii) l�s emp�es�s loc�les se encuen
��n en un 
escen��io económico des�)i�n
e, sin emb��go, c�eemos que l� p��
e m:s 
complic�d� del ciclo económico *� quedo �
�:s po� lo cu�l l�s 
expec
�
iv�s )u
u��s son m:s �uspicios�s sum�do � que l�s comp�ñí�s 
es
:n bien p�ep���d�s en 
é�minos de posición )in�ncie��; iv) l� 
pe�cepción de Chile me4o�� desde l� pe�spec
iv� ins
i
ucion�l con l� 
búsqued� de nuevos consensos, como lo )ue l� �e)o�m� de pensiones.  

Sin emb��go, los �iesgos que nos llev�n � es
�� neu
��les son los 
siguien
es i) un �eb�o
e en l�  in)l�ción debido � l� dep�eci�ción en el 
ipo 
de c�mbio * l� �lz� en l�s 
��i)�s eléc
�ic�s, ii) T�s�s de in
e�és loc�les de 
l��go pl�zo se m�n
eng�n �l
�s debido � l� co��el�ción con l�s 
�s�s 
ex
e�n�s, lo cu�l puede )�en�� l� inve�sión ; iii) un en)�i�mien
o en l� 
economí� du��n
e el p�ime� 
�imes
�e del �ño, iv) un en
o�no glob�l 
menos )�vo��ble p�oduc
o de un� esc�l�d� en los di)e�en
es con)lic
os 
bélicos que h�* en el mundo, un de
e�io�o en l� economí� Chin� lo cu�l 
pued� �)ec
�� de m�ne�� impo�
�n
e el p�ecio de los commodi
ies * que 
Es
�dos Unidos �umen
e e impong� nuev�s 
��i)�s ���ncel��i�s � 
di)e�en
es p�oduc
os, lo cu�l puede �)ec
�� l� evolución de l� economí� 
� nivel mundi�l. 

En )eb�e�o, el me�c�do de bonos l�
ino�me�ic�nos denomin�dos en 
dól��es es
�dounidenses con
inuó �egis
��ndo g�n�nci�s, * l�s 
emisiones de g��do de inve�sión se �ecupe���on con )ue�z� � medid� que 
los �endimien
os de los bonos del Teso�o de EE. UU. se �edu4e�on debido 
� los buenos d�
os de in)l�ción * l� c�ecien
e posibilid�d de un� 
des�cele��ción del PIB debido � l�s "polí
ic�s" dis�up
iv�s de l� 
�dminis
��ción T�ump que h�n encendido l� ince�
idumb�e * el c�os, 
)�c
o�es de
��c
o�es p��� l� con)i�nz� de l�s emp�es�s * los 
consumido�es. El me�c�do c�mbió �:pid�men
e su visión de no h�be� 
�eco�
es de 
�s�s de l� Fed e incluso �umen
os en 2026 � 2 o 3 �eco�
es 
en 2025. Así, se �n
icip� que es
e con
ex
o vol:
il con
inue �l menos en 
el co�
o pl�zo. 
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p�opi� ev�lu�ción, �om�ndo en cuen�� su pe� il de �iesgo, ob+e�ivos de inve�sión e ing�esos disponibles, en��e o���s conside��ciones. 
 

L� u
iliz�ción de es
� in)o�m�ción es de exclusiv� �espons�bilid�d del usu��io. Su con
enido es de p�opied�d de Zu�ich, * no puede se� �ep�oducido, �edis
�ibuido o copi�do 
o
�l o p��ci�lmen
e sin mencion�� su 
)uen
e 

T��s un �n:lisis exh�us
ivo, el )ondo comple
ó en g��n medid� su 
es
��
egi� p��� �educi� l� exposición � los bonos de g��do de inve�sión 
de ul
�� l��g� du��ción * �umen
�� su posición en emiso�es de �l
o 
�endimien
o menos conocidos.  

Sum�mos 
�es con
��
is
�s de Pe
�ob��s, con Oce�nic convi�
iéndose en 
nues
�� m�*o� 
enenci�. Es
e con
��
is
� de m�n
enimien
o en �l
� m�� 
p��ece 
ene� un p�ecio subv�lu�do, con un �endimien
o del 14% * un� 
c�li)ic�ción c�edi
ici� B.  Los nuevos con
��
os � lo l��go de 2025 
comenz��:n � p�oduci� )lu4o de c�4�, * l� emp�es� debe�í� 
des�p�l�nc��se �:pid�men
e.  

El )ondo 
�mbién sumó � Ecope
�ol. A 15 meses de l�s elecciones 
p�esidenci�les, h�* un� )ue�
e señ�l de que un gobie�no m:s )�vo��ble � 
l�s emp�es�s pe�mi
i�: � Ecope
�ol �umen
�� l�s �ese�v�s * l� p�oducción 
de m�ne�� m:s e)icien
e, �sí como me4o��� el )lu4o de c�4�.   

Seguimos sob�e ponde��dos en A�gen
in�, � l� espe�� de un �cue�do 
con el FMI que pong� )in � los con
�oles de c�pi
�l * nuev�s me4o��s en 
l� c�li)ic�ción c�edi
ici�. El )ondo inco�po�ó bonos de dos emp�es�s de 
gene��ción eléc
�ic� con �endimien
os conside��bles que p��ecen es
�� 
subv�lu�dos, in
e�c�mbi:ndolos po� bonos de P�mp� de meno� 
�endimien
o. 

Du��n
e el mes conocimos el IPC de ene�o que so�p�ende levemen
e po� 
���ib� con un �egis
�o �l
o que e�� espe��do po� el �lz� de l�s 
��i)�s 
eléc
�ic�s.  

L�s 
�s�s de gobie�no mues
��n movimien
os m��gin�les de pun
� � 
pun
� lo que pe�mi
e � nues
�os )ondos c�p
u��� de m�ne�� c�si 
comple
� el devengo de l� in)l�ción. 

Los niveles de sp�e�d c�en m��gin�lmen
e * vemos un� �l
� dem�nd� 
po� bonos co�po��
ivos de buen� cl�si)ic�ción (AAA * AA).  

L�s expec
�
iv�s de in)l�ción disminu*en levemen
e pe�o �un l�s 
conside��mos elev�d�s * espe��mos )u
u��s co��ecciones de l� m�no de 
l� c�íd� del 
ipo de c�mbio * del 
é�mino del e)ec
o di�ec
o de 
��i)�s 
eléc
�ic�s. 

- Pág. 3 -


