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La inflación en EE.UU. mostró una leve aceleración,

aunque dentro de lo previsto por el mercado. Este

escenario, junto con señales de desaceleración

económica y ajustes en las expectativas de tasas, ha

contribuido al debilitamiento del dólar frente a las

principales monedas, reflejando un cambio en el

posicionamiento global de los inversores. ¿Qué nos

indican estos datos de inflación? ¿Qué está impulsando

el debilitamiento del dólar? ¿Cómo deberíamos

posicionarnos? Las respuestas serán el centro del

presente Insights & Markets.

INFLACIÓN EN LÍNEA CON LO ESPERADO

En agosto, la inflación anual en EE.UU. subió a 2.9%,

impulsada principalmente por el aumento en alimentos,

automóviles y energía, mientras que la inflación

subyacente se mantuvo estable en 3.1%, aún por encima

del rango de confort de la Fed (ver Gráfico 1 y 2). Es

relevante señalar que la Fed considera que los riesgos

alcistas para la inflación se han atenuado, al tiempo que

expresa una creciente preocupación por el aumento en

la tasa de desempleo. Por otro lado, la inflación

mayorista (precios al productor) se moderó en agosto,

con la demanda final cayendo luego de una fuerte

reversión del inesperado aumento de julio, debido a

menores márgenes en servicios comerciales, aunque los

precios de los bienes mantuvieron avances moderados

(ver Gráfico 3). Aún no hay evidencia concluyente sobre

el impacto de los nuevos aranceles, lo que sugiere que

muchas empresas están optando por no trasladar los

costos al consumidor final, posiblemente por la

persistente incertidumbre sobre la fortaleza del

consumo y su capacidad para pagar precios más altos.

Con los datos del IPP y el IPC, el indicador preferido de la

Fed, el PCE subyacente, se sitúa ahora cerca del 3.0%

interanual en agosto, lo que supone un paso por encima

del 2.9% interanual de julio. Scotiabank Economics prevé

que la Fed recorte la tasa de interés para para la reunión

de la Fed el miércoles 17 de setiembre, finalizando el

2025 en 3.75%.

“Mantén tus ojos en las estrellas y tus pies en el 
suelo.” 

-THEODORE ROOSEVELT

IPC: Inflación al consumidor 
(Gráfico 1)

Inflación por componentes 
(Gráfico 2)

IPP: Inflación al productor 
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 12 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 12 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 12 de setiembre de 2025.

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

   

  
  
 
 

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
 
 
  
 

 
 
 
  
 

  
 
  
 

 
 
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

  
 
  
 

  
  
 
 

           

              

      

   

   

  

  

  

   

   

   

   

  

  

  

   

   

  
  
  

 
  
  
 

 
 
  
  

 
 
  
  

 
  
  
 

 
 
 
  
 

 
 
  
  

  
 
  
 

 
 
  
  

 
 
  
  

  
 
  
 

  
 
  
 

                      

                         



DÓLAR EN RETROCESO

El dólar estadounidense ha mostrado un debilitamiento

sostenido a lo largo del año (ver Gráfico 4) atribuido a

varios factores como las expectativas de recortes de

tasas por parte de la Fed, emisión récord de bonos del

Tesoro, creciente incertidumbre fiscal y política, y un

proceso de desdolarización liderado por algunas

economías emergentes. En el ámbito local, el sol peruano

ha mostrado fortaleza frente al dólar, rompiendo el

soporte de 3.50 y cerrando en 3.49 el 12 de setiembre.

Este movimiento se sustenta en la persistente debilidad

del dólar en el mundo, acompañada del buen

desempeño de los commodities —especialmente el oro y

el cobre—.

Con las elecciones presidenciales a siete meses y una

alta probabilidad de segunda vuelta, la incertidumbre

política podría aumentar la volatilidad del USDPEN en el

mediano plazo. Scotiabank Economics prevé un tipo de

cambio de 3.56 para fines del 2025, con una proyección

alcista de 3.64 al cierre de 2026.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

Los rendimientos de los bonos del tesoro si situaron en

4.06%, nivel similar alcanzado la semana pasada (ver

Gráfico 5). La inflación mayorista sorprendió a la baja,

especialmente por la caída en precios de servicios,

sugiriendo que las empresas están absorbiendo los

aumentos de costos, lo que podría afectar sus márgenes.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

Seguimos favoreciendo la renta fija de alta calidad, como

los bonos corporativos con grado de inversión, con un

enfoque hacia la parte media de la curva (3-5 años)

debido a las valorizaciones actuales y al equilibrio entre

tasas de interés y expectativas de inflación.

Por otro lado, la renta variable sigue alcanzado niveles

máximos confirmando técnicamente la extensión de su

tendencia alcista (ver Gráfico 6) al encontrarse

interiorizados los riesgos arancelarios. Seguimos

creyendo que los vientos de cola de la IA deberían

impulsar los resultados corporativos de cara al 3T25.
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Rendimiento del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años

(Gráfico 5)
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S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

USDPEN: Tipo de Cambio
(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 12 de setiembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 12  de setiembre de 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 12 de setiembre de 2025.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron la semana al alza antes de la

reunión de política monetaria de la Fed del 16 al 17 de

setiembre, en la que se espera que el banco central

reduzca los tipos de interés a corto plazo.

• En cuanto a política comercial, el presidente Trump

afirmó estar dispuesto a imponer nuevos aranceles a

India y China para presionar a Rusia, siempre que la

UE también lo haga.

• El tribunal de la Corte Suprema aceptó revisar la

apelación presentada por el presidente Donald Trump

sobre la legalidad de sus políticas arancelarias y

podría emitir un fallo en noviembre. Por otro lado, una

jueza bloqueó la destitución de Lisa Cook de la Fed,

ordenada por el presidente Trump.

• El índice del sentimiento del consumidor de la

Universidad de Michigan mostró una disminución en

el sentimiento general con respecto al mes anterior,

cayendo a 55.4 pts. desde 58.2 pts. en agosto, aunque

se mantuvo por encima de los mínimos del año

registrados en abril y mayo.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron al alza, antes

las expectativas de recortes de la Fed.

• El BCE mantuvo sin cambios sus tres tipos de interés,

la tasa de facilidad de depósito en 2.0%, la tasa

principal de refinanciación en 2.15% y el tipo marginal

de préstamo en 2.40%, como esperaba el consenso.

• El crecimiento de las exportaciones de China se

desaceleró al 4.4% interanual en agosto, el más débil

desde marzo, ya que una caída del 33% en los envíos a

Estados Unidos eclipsó las ganancias en otros lugares.

• La inflación de China cayó un 0.4% interanual en

agosto, más profundamente que la cifra plana de julio

y por debajo de las previsiones de un descenso del

0.2% interanual. En términos intermensuales, la

inflación general se mantuvo sin cambios, lo que

sugiere que los subsidios de estímulo han

proporcionado poco impulso al gasto.
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Retornos al 12.09.25
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