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Actualizacion Macroeconémica

Destacamos numerosos riesgos cuando elaboramos por primera vez nuestras
perspectivas para 2026. En nuestro informe trimestral mas reciente, analizamos las
mayores sorpresas en lo que va de afo, ahora que llegamos a la mitad del mismo, e
identificamos los posibles riesgos que nos esperan en el segundo semestre.

El Conflicto con Iran

El conflicto con Iran se ha prolongado mucho mas de lo que la mayoria esperaba.
Sin embargo, la prérroga de 60 dias del alto el fuego ha contribuido a que los precios
del petréleo vuelvan a los niveles previos al conflicto, por lo que el impacto sobre la
economia global podria ser limitado. Por supuesto, seguiran existiendo riesgos de
episodios periédicos de escalada, pero los mercados estan descontando claramente
un desenlace favorable para el proceso de paz que se esta desarrollando. Es
probable que la inflacion general ya haya alcanzado su punto maximo a nivel global,
lo que deberia permitir a la mayoria de los principales bancos centrales dejar de lado
el aumento de los precios de la energia. No obstante, las autoridades monetarias
permaneceran atentas a los posibles efectos de segunda ronda durante los
proximos meses.

Riesgos: Segun los informes, las conversaciones de paz entre Estados Unidos e Iran
estan avanzando, pero ya existen sefiales tempranas de importantes puntos de
friccion. En relacion con el Estrecho de Ormuz, Estados Unidos sostiene que el
transito maritimo seguira estando exento de peajes, mientras que Iran afirma que se
aplicaran «tarifas de servicio». Oman parecio respaldar la postura irani tras advertir
recientemente a los paises europeos sobre la posible imposicion de dichas tarifas en
el futuro. En cuanto a los inspectores nucleares, Estados Unidos y el Organismo
Internacional de Energia Atdmica mantienen que las inspecciones acabaran
reanudandose, mientras que Iran asegura que no ha asumido ningun compromiso
en ese sentido. Por Ultimo, el alto el fuego entre Iran y Estados Unidos depende del
cese de las hostilidades entre Israel y Hezbola en el Libano, una condicion que
podria no mantenerse.

> Bank of Nassau 1

SINCE 1982



Actualizacion Macroeconémica

IPC de Estados Unidos, % Interanual

B Headline (R1) 4.2
M Core (R1) 2.9
W Super Core (R1) 3.7
B Energy (L1) 23.5

40.0+4

30.0+

20.04
0.0+

-10.0+4

-20.04

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

CPI YOY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) US CPI Menthly 09AUG2015-29JUN2026 Copyright€ 2026 Bloomberg Finance L.P. 29-Jun-2026 18:24:22

El Excepcionalismo de Estados Unidos

La economia estadounidense ha demostrado una resiliencia mucho mayor de la
esperada. Tras un crecimiento del PIB del cuarto trimestre del 0.5 % a tasa anual
ajustada estacionalmente (SAAR, por sus siglas en inglés), la economia se recuperd
hasta crecer un 2.1 % SAAR en el primer trimestre. La inversion sigue siendo sdlida, en
gran parte gracias al despliegue de la inteligencia artificial. La inversion en activos
fljos aportd 1.1 puntos porcentuales al crecimiento general durante el primer
trimestre, superando ampliamente la contribucion de 0.4 puntos porcentuales del
consumo personal. Aunque el consumo personal se ha debilitado durante dos
trimestres consecutivos, los datos recientes sugieren que terminara siendo
respaldado por la estabilizacion del mercado laboral.

En ese sentido, las perspectivas del mercado laboral han mejorado. Tras una creacion
promedio de 122 mil empleos mensuales en 2024, el promedio cayo hasta 10 mil en
2025. Después de un inicio debil en 2026, la creacion mensual de empleo promedia
97 mil puestos en lo que va del afio, mientras que la tasa de desempleo descendio
hasta el 4.2 % en junio, el nivel mas bajo desde junio de 2025.
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Riesgos: Los datos del segundo trimestre sugieren que la economia esta perdiendo
parte de su impulso. Al momento de redactar este informe, los dos principales
modelos Nowcast de la Fed ofrecen una vision mixta para el segundo trimestre. El
modelo GDPNow de la Fed de Atlanta estima un crecimiento del 1.2 % SAAR, mientras
gue el modelo Nowcast de la Fed de Nueva York proyecta un crecimiento del 2.7 %
SAAR. El consenso de Bloomberg se sitla actualmente en el 2.5 %. Ademas, la
creacion de empleo medida por las néminas no agricolas alcanzé su maximo en
marzo con 214 mil puestos y ha disminuido durante tres meses consecutivos hasta
junio (179 mil, 129 mil y 57 mil). La tasa de desempleo cayd al 4.2 % en junio
unicamente porque la fuerza laboral se redujo en 720 mil personas, mientras que se
perdieron 507 mil empleos. Cabe destacar que la fuerza laboral se ha contraido en
cinco de los ultimos siete meses y el empleo ha disminuido en cinco de los ultimos
seis meses, segun la encuesta de hogares. Estas tendencias no reflejan un mercado
laboral particularmente saludable.
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La Fed Restrictiva

Al contrario de lo que esperabamos a comienzos de afno, que la Fed recortaria las
tasas, ha quedado claro que la Fed no flexibilizara su politica monetaria en 2026. La
inflacion sigue siendo demasiado elevada, mientras que la resiliencia de la
economia estadounidense indica que no existe necesidad de un estimulo adicional
en este momento. En su primera reunién del FOMC celebrada en junio, el presidente
Warsh transmitio un mensaje claramente restrictivo, incluso cuando el grafico de
puntos mostro que la mitad de los responsables de la Fed esta abierta a subir las
tasas este ano.
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El mercado descuenta una subida de 25 puntos basicos para diciembre. Con los
precios de la energia moderandose, no creemos que la Fed vaya a subir las tasas,
pero, dado que la inflacion sigue siendo elevada, tampoco pensamos que las recorte.
Como sefialamos anteriormente, es probable que la inflacion general ya haya
alcanzado su punto maximo, aunque la inflacion subyacente podria tardar mas en
moderarse y, por ello, requerira una vigilancia constante por parte de la Fed.

Riesgos: La aparente pérdida de impulso de la economia durante el segundo trimestre
sugiere que podrian estar aumentando las tensiones entre los dos objetivos del
mandato de la Fed: el pleno empleo y la estabilidad de precios. Durante los ultimos
meses, la mejora del mercado laboral permitia a la Fed concentrarse mas en su
objetivo de estabilidad de precios. Si la debilidad del mercado laboral persiste, la Fed
quedara atrapada en un dilema de politica monetaria, ya que la inflacion seguira
siendo demasiado elevada como para justificar un recorte de tasas.
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Continda la Euforia por la 1A

Las grandes acciones del sector de la inteligencia artificial contindan subiendo, a
pesar de la persistente inquietud por una posible burbuja. Este avance esta siendo
impulsado por los solidos resultados de las empresas relacionadas con la
inteligencia artificial, que han sorprendido al alza este afo.
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En relacion con los grupos de trabajo de la Fed, el dedicado a la productividad laboral
resulta especialmente interesante. Como escribimos aqui recientemente, Warsh
considera que el aumento de la productividad laboral derivado de la inteligencia
artificial tiene un efecto desinflacionario. Greenspan logro convencer a sus colegas de
la Fed de no subir las tasas durante la década de 1990 gracias al incremento de Ia
productividad. ;Podra Warsh hacer lo mismo?

Mientras tanto, estamos observando ejemplos de cémo el despliegue de la

inteligencia artificial estad generando presiones inflacionarias en el corto plazo, y no
desinflacionarias. Se ha hablado mucho del aumento de los precios de la electricidad
debido a la insaciable demanda de los centros de datos de IA. Ahora estamos viendo
como la inflacion relacionada con la inteligencia artificial comienza a extenderse a
otros sectores de la economia. Por ejemplo, Apple acaba de anunciar importantes
aumentos de precios en varias de sus lineas de productos debido al encarecimiento de
los chips provocado por la demanda de los centros de datos de inteligencia artificial.

Riesgos: Existen algunas sefiales de advertencia que conviene vigilar. El KOSPI se
aproxima a un mercado bajista tras acumular una caida cercana al 19 % desde el
maximo registrado el 19 de junio. Hubo un tiempo en que las acciones de los
mercados emergentes ofrecian diversificacion frente a las de los mercados
desarrollados, pero ahora las correlaciones probablemente se acercan a 1, ya que la
mayoria de los paises forman parte del mismo ciclo economico global. Ademas, Corea
del Sury Taiwan, en particular, se han convertido en piezas fundamentales del auge de
la inteligencia artificial como eslabones clave de la cadena de suministro. A pesar de
haber llegado a caer mas de un 20 % desde su maximo intradia, el KOSPI logro
recuperarse parcialmente y ahora acumula un avance del 92 % en lo que va del afio (81
% medido en dodlares estadounidenses), mientras que el TAIEX sube un 62 % (59 % en
ddélares estadounidenses). Sin embargo, si el auge de la inteligencia artificial se
desmorona, es probable que estos dos mercados sean los primeros en verse
afectados y sigan siendo los mas vulnerables.
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Endurecimiento Generalizado de los Bancos Centrales

Se suponia que 2026 seria el «afio de la estabilidad». Con una inflacion moderada al
inicio del afno, la mayoria de los bancos centrales esperaba mantener las tasas
estables hasta 2027. Lamentablemente, el repunte de los precios de la energia ha
complicado la situacion, ya que la inflacion se acelerd y algunos bancos centrales ya
han optado por responder.

El Banco Central Europeo (BCE) elevo las tasas en 25 puntos basicos en junio. Desde
entonces, los datos de inflacion de junio resultaron inferiores a lo esperado y
respaldan la idea de que la inflacion probablemente alcanzé su punto maximo en
mayo, junto con los precios de la energia. El BCE es especialmente vulnerable a las
criticas, ya que elevo las tasas justo antes de la Gran Crisis Financiera y volvio a
hacerlo justo antes de la crisis de la zona euro algunos afios después. La buena
noticia es que el BCE puede limitar el dafo si evita nuevas subidas. El mercado
descuenta otro incremento de 25 puntos basicos hacia finales de afio, aunque
sospechamos que esa expectativa acabara desapareciendo si la dinamica de la
inflacion continua siendo favorable. Esto respalda claramente la estrategia de esperar
y ver qué pasa adoptada por la mayoria de los demas grandes bancos centrales.
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Sin embargo, el BCE no es el unico gran banco central que ha subido las tasas este
afo. El Banco de la Reserva de Australia ya habia iniciado un ciclo de endurecimiento
monetario en su reunion del 3 de febrero y posteriormente volvié a subir las tasas el 17
de marzoy el 5 de mayo. El Norges Bank inicio su propio ciclo de endurecimiento en la
reunion del 7 de mayo y el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda podria comenzar a
subir las tasas en julio. Solo el tiempo dira si estas decisiones estaban justificadas,
pero, dado que la inflacion ya parece haber alcanzado su punto maximo, el mercado
podria estar sobreestimando el grado de endurecimiento monetario que aun queda
por delante. En los mercados emergentes, Filipinas, Indonesia, Sudafrica y Colombia
ya han elevado las tasas este afo, y otros paises podrian sumarse.

Riesgos: Existe la posibilidad de que estos bancos centrales estén endureciendo
excesivamente la politica monetaria justo cuando la economia mundial podria estar
encaminandose hacia una desaceleracion. Aunque la economia global parece
relativamente resiliente, sigue siendo vulnerable.

Otras Posibles Sorpresas por Venir

Es probable que los inversionistas enfrenten en el segundo semestre ain mas
sorpresas, tanto positivas como negativas. Ademas de los riesgos ya mencionados, el
Banco de Pagos Internacionales (BPI) resumio practicamente todos ellos en su mas
reciente informe anual. En él, el BPI identificd una posible burbuja de la IA, la elevada
inflacion, las vulnerabilidades financieras y las tensiones fiscales como crecientes
«puntos de presion» que representan amenazas para la economia mundial.

En particular, creemos que las denominadas vulnerabilidades financieras (que
interpretamos como un exceso de apalancamiento y un posicionamiento
excesivamente concentrado en una sola direccién) constituyen el principal punto de
presion capaz de amplificar y agravar cualquier impacto negativo que pueda surgir.
Como resultado, aconsejamos a los inversionistas que estén preparados para un
aumento de la volatilidad, ya que es muy probable que algunos de estos riesgos
potenciales que hemos mencionado terminen materializandose. Ademas de estas
«incognitas conocidas», también surgiran las llamadas «incognitas desconocidas», es
decir, sorpresas totalmente imprevistas.
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