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Plata Oro

El fin del cierre gubernamental en EE. UU. reconfigura las

expectativas sobre el crecimiento del PBI, mientras que

el mercado muestra mayor cautela ante las elevadas

valorizaciones en compañías vinculadas a la Inteligencia

Artificial (IA). Además, una nueva rotación sectorial

emerge como un factor clave en la estrategia de

inversión de cara a fines de año; mientras activos refugio

siguen perdiendo impulso. ¿Estamos frente a un cambio

estructural en las preferencias del mercado? ¿Cómo

posicionarnos para capturar oportunidades sin asumir

riesgos excesivos? Estas serán las preguntas centrales

del presente Insights & Markets.

VOLATILIDAD SIN DETERIORO

La volatilidad reciente no refleja algún signo de deterioro

en los fundamentos del mercado, entendidos como el

crecimiento de utilidades, márgenes y proyecciones

positivas de ganancias. Históricamente, las correcciones

significativas del S&P 500 ocurren cuando las utilidades

proyectadas se tornan negativas, algo que no sucede

actualmente (ver Gráfico 1). En la medida en que las

empresas mantengan un crecimiento sólido, las caídas

temporales pueden ser oportunidades de compra. El

retroceso reciente responde a toma de ganancias luego

de alcanzar máximos históricos y por preocupaciones

sobre una posible burbuja en IA.

Conforme nos acercamos al cierre del ejercicio, los

inversionistas reevalúan sus carteras y ajustan su

posicionamiento para 2026. En este contexto, sectores

como salud y energía lideran las ganancias en

noviembre; mientras que los de mayor crecimiento

comienzan a registrar toma de ganancias (ver Gráfico 2).

Este ajuste no se limita a acciones de crecimiento, el oro

acumula una corrección cercana al 6.0% desde su

máximo histórico en octubre, y la plata retrocede 6.7%

en el mismo período (ver Gráfico 3). Factores como un

sentimiento más optimista y la reciente fortaleza del

dólar han impulsado estas caídas, que consideramos

transitorias.

“Las oportunidades no aparecen, las creas.” 
- CHRIS GROSSER

S&P 500: Utilidades por acción proyectadas 12M 

(Forward EPS)
(Gráfico 1)

S&P 500: Rendimiento sectorial noviembre
(Gráfico 2)

Activos de refugio: Oro y plata
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 14 de noviembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 14 de noviembre del 2025.
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FIN AL CIERRE GUBERNAMENTAL

El cierre del gobierno de EE. UU., que se prolongó

durante 43 días, fue la más larga de la historia (ver

Gráfico 4). Finalizó con la aprobación de un proyecto de

ley que garantiza la financiación del gobierno federal

hasta el 30 de enero de 2026. Como parte del acuerdo,

los trabajadores federales recibirán pago retroactivo,

mitigando parcialmente el impacto en los hogares

afectados. Según estimaciones de la Oficina de

Presupuesto del Congreso (CBO) y del Consejo

Económico Nacional, esta paralización reducirá el

crecimiento económico del 4T25 en aproximadamente

1.5 p.p., situando las proyecciones entre 1.0% y 1.5%. No

obstante, los analistas consideran que el efecto será

transitorio, dado que el gasto público se normalizará en

los próximos meses y se espera una recuperación

gradual en el 1T26.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS

Los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 años

subieron 5pbs, alcanzando el 4.1%, lo que presionó a la

baja los precios (ver Gráfico 5). Este movimiento se

produjo después de que varios funcionarios de la Fed

adoptaran un tono más cauteloso, expresando dudas

sobre la solidez del mercado laboral y preocupación por

una inflación aún elevada. Como resultado, las

probabilidades de un recorte de tasas en diciembre se

redujeron drásticamente a 56% el viernes, desde 93%

hace un mes, desplazando las expectativas del próximo

recorte hacia enero de 2026.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

Ante el incremento de la volatilidad, 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 al

equilibrio entre tasas de interés y expectativas de

inflación.

Cercanos a la culminación de los resultados corporativos

del 3T25, la elevada concentración en pocos nombres y

la reciente volatilidad refuerzan la necesidad de

diversificación sectorial de cara al 2026.
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Expectativas de recortes del mercado
(Gráfico 5)

I N S I G H T S

Rendimiento del bono del tesoro estadounidense 
a 10 años

(Gráfico 6)

Cierres de gobierno desde 1976
(Gráfico 4)

Fuente: Bloomberg. Información al 14 de noviembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 14 de noviembre del 2025.
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M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados bursátiles cerraron la semana con

moderadas ganancias por la preocupación sobre

elevadas valorizaciones y mayor escrutinio en torno al

gasto asociado a la IA.

• Las empresas privadas perdieron un promedio de 11

mil empleos semanales en las cuatro semanas que

finalizaron el 25 de octubre, según el Informe Nacional

de Empleo de ADP, elaborado por ADP Research en

colaboración con el Laboratorio de Economía Digital

de Stanford.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y emergentes cerraron positivos

tras el alivio por una reapertura del gobierno federal

estadounidense. Sin embargo, el enfriamiento del

sentimiento hacia la IA frenó las ganancias.

• El PBI del Reino Unido creció 1.3% A/A en el 3T25,

ligeramente por debajo de las expectativas de 1.4%

A/A, según estimaciones preliminares. La inversión fija

se aceleró a 3.8% A/A; mientras que el consumo y el

gasto público se moderaron.

• La tasa de desempleo en Francia subió a 7.7% A/A en

el 3T25, en línea con las expectativas del mercado. Es

el nivel más alto desde el 3T21, ya que el número de

desempleados aumentó en 44 mil hasta alcanzar los

2.4 millones.

• La inflación en India cayó a un mínimo histórico de

0.25% A/A en octubre, por debajo del 0.48% previsto.

Es el noveno mes consecutivo por debajo del objetivo

del 4.0% del Banco de la Reserva de la India y el

tercero bajo el límite inferior del 2.0%, lo que aumenta

la presión para recortes de tasas de interés.

• La producción industrial de China creció 4.9% A/A en

octubre, por debajo de las expectativas del mercado

que esperaban 5.5% A/A. La producción estuvo

afectada por la moderación en manufactura y minería

tras la Semana Dorada.
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índice Ult. 7 días MTD YTD 2024

Global (MSCI ACWI) 0.4 % -1.1 % 18.3 % 15.7 %

Estados Unidos (S&P500) 0.1 % -1.6 % 14.5 % 23.3 %

Europa (EuroStoxx600) 2.1 % 1.3 % 27.1 % -0.9 %

Emergentes (MSCI EM) 0.3 % -1.1 % 28.8 % 5.1 %

Perú (S&P/BVL) 0.6 % -1.3 % 30.2 % 10.0 %

índice Ult. 7 días MTD YTD 2024

Grado de Inversión Global -0.1 % -0.2 % 7.5 % -1.7 %

High Yield Global 0.1 % -0.1 % 8.5 % 10.7 %

Tesoro Americano 7-10Y -0.2 % -0.1 % 7.8 % -0.7 %

Corporativos Latam US$ 0.0 % -0.2 % 7.1 % 7.6 %

Soberanos Perú US$ 0.1 % -0.2 % 9.3 % 6.7 %
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Retornos al 14.11.25
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