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Las alertas de JP Morgan
para la inflacién en

Chile

renta fija global

EL MERCURIO INVERSIONES

Las elecciones presidenciales
de 2025 llegan en un escenario
muy diferente al que se habia vi-
vido en Chile en los ultimos
afios, a juicio de JP Morgan. “A
diferencia de la incertidumbre
tras los disturbios sociales de
2019, no esperamos volatilidad
ni primas por riesgo para las in-
versiones”, dijo el banco en un
informe publicado este viernes.
Con un panorama que apunta al
triunfo de opciones de centrode-
recha, JP Morgan ve una menor
probabilidad de fugas de capital
o de endurecimiento de las con-
diciones financieras. Pero en
medio de una incertidumbre po-
litica contenida, el banco de in-
versién advierte otros riesgos.

“La inflacién (en el empalme
de referencia del Banco Central)
se situd en el 4,7% a nivel anual
en octubre, por encima del obje-
tivo del emisor”, dice JP Mor-
gan. “La aceleracién experimen-
tada en la segunda mitad del afio
reflejé sobre todo los precios de
la electricidad”, reconoce. Pero
sostiene que también han visto
resistencia en la inflacién de los
precios de los servicios.

Si bien JP Morgan admite que
gran parte de las sorpresas infla-
cionarias al alza vinieron de pre-
cios voldtiles, advierte que la in-
flacién subyacente (excluyendo

o

su estrategia de

El banco de inversién actualizé

su vision para la regién andina hacia
2025. A nivel local, espera un
crecimiento del PIB de 2% el préximo
afo, en medio de un escenario complejo
por un alza de precios mds pegajosa.

componentes voldtiles del IPC)
subié al 4,2% anual en octubre.
“Ajustada por estacionalidad, la
inflacién subyacente registré un
ritmo anualizado de 5,1% en los
dltimos tres meses”, agrega. Y
suma a esto un incremento de
los servicios bdsicos que “ha de-
mostrado ser bastante estable,
con un ritmo

yecta que el IPC alcance un 3,9%

anual para diciembre de 2025.
Con todo, JP Morgan espera
que el Central recorte la TPM
en 25 puntos base antes de fin
de aiio, en linea con la Fed. “Sin
embargo, tanto la dindmica de
la inflacién general como la
subyacente respaldan nuestra
visién de quela

del 4,5% anua-
lizado en tres
meses, por en-
cima de los
promedios
previos al esta-
llido social”. Esto, incluso, pese a
una politica monetaria que sigue
siendo restrictiva, plantea.

Y si bien espera que para el
préximo ano haya una “ligera
desaceleracién”, cree que los ni-
veles seguirdn siendo elevados.
“Se espera que los ajustes en las
tarifas eléctricas continten el
proximo afio y que se manifieste
un mayor traspaso de la depre-
ciacién cambiaria”, dice. Y pro-
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tasa terminal
serd mds alta
de lo que su-
giere la guia
del Banco Cen-
tral”, advierte.
“También consideramos que
las condiciones financieras ex-
ternas se alineardn con esta
perspectiva”.

En 2025, en tanto, espera
dos recortes de tasas en marzo
y junio, también por 25 puntos
base y siguiendo a la Fed. “Co-
mo resultado, se proyecta que
la tasa de politica converja al
4,5%", dice.

A nivel econémico, el banco

de inversién destacé que las
cuentas nacionales del tercer tri-
mestre confirmaron un aumento
secuencial del PIB, que compen-
s6 la caida del segundo trimes-
tre. El PIB real crecié a un ritmo
anualizado del 2,8%, con una
moderada expansién de la de-
manda interna impulsada por la
inversion fija en maquinaria y
equipo. El consumo de los hoga-
res creci6 a un ritmo anualizado
del1,3% hasta la fecha, por deba-
jo del crecimiento potencial.
“Prevemos un crecimiento del
PIB del 2,0% en 2025 en un con-
texto exterior adverso”, dijo.

Estrategia de
renta fija local

En otro informe publicado es-
tejueves, JP Morgan plantea una
advertencia para el mercado de
deuda local: “Los riesgos al alza
de la inflacién en Chile estdn in-
fravalorados”. Esto, sobre todo,
dado las alzas de las tarifas eléc-

Tanto la dinamica de la inflacién general como la subyacente respaldan nuestra vision
sera mas alta de lo que sugiere la guia del Banco Central, sefiala JP Morgan.

tricas, el traspaso del tipo de
cambio y el “fuerte impulso” de
la inflacién subyacente. Sin em-
bargo, cree que el Banco Central
probablemente continuard reali-
zando recortes en las tasas, lle-
vando la tasa terminal al 4,5%
desde el 5,25% actual.

En este escenario, reconoce
que el mercado ha tomado una
postura cautelosa, que proyecta
una tasa terminal en 4,75%. Pero
cree que, aunque la elevada in-
flacién y un contexto externo
mds complejo sesgan los riesgos
hacia un menor alivio, “la iner-
cia deberfa llevar al BCCh a se-
guir realizando recortes”.

Con esto, JP Morgan advier-
te que los breakevens, que refle-
jan las expectativas de infla-
cién, muestran un perfil de
riesgo-retorno mds desequili-
brado. Actualmente, rondan el
3% (objetivo del Banco Cen-
tral), lo que a juicio del banco
de inversién parece subesti-
mar los riesgos inflacionarios
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de que la tasa terminal

al alza, ofreciendo una mejor
relacién de riesgo y retorno. En
particular, los breakevensa2y 3
anos estdn solo 20-30 puntos
bdsicos por encima de sus pro-
medios histdricos de 15 afios y
reaccionan rdpidamente a
cambios en la inflacién a corto
plazo, dice JP Morgan.

Su recomendacion, entonces,
es tomar posiciones largas en
breakevens a 3 afos (pagar tasas
Cdmara a 3 afios del 4,84% y re-
cibir swaps UF a 3 afios del
1,57%), “lo que ofrece un carry
positivo superior al esperado”,
dice. Este carry se calcula suman-
do el rendimiento de los swaps
UF mds el carry inflacionario
proyectado, menos el rendi-
miento de los swaps Cdmara tra-
dicionales. “Actualmente, los
swaps UF estdn ofreciendo un
carry mds alto en comparacién
con los swaps Cdmara, con un
carry anualizado de 85 puntos
biésicos a 3 meses y 115 puntos a
12 meses”, agrega.



