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La última lectura de inflación mostró señales mixtas

tanto a nivel de consumidor como del productor,

impulsando los rendimientos de los bonos del tesoro. En

este contexto, el mercado mantuvo su tono optimista,

reforzando las expectativas de recortes de tasas por

parte de la Reserva Federal. ¿Qué implicancias tienen

estos datos para la política monetaria y los activos

financieros?¿Cómo debemos posicionarnos? La

respuesta será el centro del presente Insights & Markets.

SEÑALES MIXTAS: EL PRODUCTOR SORPRENDE

MIENTRAS QUE EL CONSUMIDOR SE MODERA

La cifra de inflación general de EE.UU. para julio se

publicó en gran medida en línea con las expectativas del

mercado, manteniéndose en el mismo ritmo de

crecimiento observado en junio gracias a que los precios

de alimentos fueron compensando por una caída en la

precios del gas. La inflación subyacente se situó un poco

por encima de lo previsto (ver Gráfico 1) principalmente

por un incremento de los precios de los bienes

subyacentes; mientras que los servicios subyacentes se

mantuvieron estables (ver Gráfico 2).

La inflación al productor, registró su mayor nivel en cinco

meses, superando ampliamente las expectativas del

mercado (ver Gráfico 3). Este dato contrasta con la

inflación general, que se mantuvo moderada y en línea

con lo previsto. El aumento se concentró principalmente

en el sector servicios, destacando un alza en los

márgenes de mayoristas y minoristas. Esto sugiere que

las empresas están comenzando a trasladar el impacto

de los aranceles a los consumidores. Los principales

incrementos fueron de tarifas aéreas, las comisiones de

gestión de carteras; mientras que la atención

ambulatoria hospitalaria cayó y los costos en residencias

de ancianos subieron apenas.

Según Scotiabank Economics, estas categorías podrían

añadir cerca de 0.1pp a la inflación subyacente del PCE

en comparación con la del IPC, lo que podría tener

implicancias relevantes para la política monetaria.

“Las oportunidades no aparecen, las creas.” 

-CHRIS GROSSER

Inflación al consumidor (IPC)
(Gráfico 1)

Inflación por componentes
(Gráfico 2)

Inflación al productor (IPP)
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 15 de agosto del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 15 de agosto del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 15 de agosto del 2025.

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

   

  
  

  

 
  

  
 

 
  

  
 

 
  

  
 

 
  

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

 
 

  
  

  
  

  

  
 

  
 

  
 

  
 

  
  

  

           

              

      

   

   

  

  

  

   

   

   

   

  

  

  

   

   

  
  

  

 
  

  
 

 
  

  
 

 
 

  
  

 
  

  
 

 
 

 
  

 

 
 

 
  

 

  
 

  
 

 
 

  
  

 
 

  
  

  
 

  
 

  
 

  
 

                      

                         

    

    

  

   

   

   

    

    

  

   

   

   

  
  

 
 

 
  

  
 

 
  

  
 

 
 

  
 

 

 
  

  
 

 
 

 
  

 

 
 

 
  

 

  
 

  
 

 
 

  
 

 

 
 

  
 

 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
  

 
 

                 

                      



     

          
          

     
          

          

    

    

    

    

    

    

  

   

   

   

    

  
 

  
 

 
  

  
 

 
 

  
  

 
  

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

 
  

  
 

                                     

AUMENTAN LAS EXPECTATIVAS DE RECORTES

Con una inflación subyacente por encima de lo previsto y

un mercado laboral menos estable visto a fines de julio,

la renta variable se ha mostrado optimista respecto a los

recortes de tasas de interés a corto plazo. Hasta el

viernes pasado, los mercados asignaban una

probabilidad de 85% de que el Comité Federal de

Mercado Abierto recorte las tasas en septiembre y de

48% en octubre, en 25pbs en cada ocasión (ver Gráfico

4). Los recortes en la tasa de interés, junto con las

reducciones fiscales, podrían mitigar el impacto negativo

de los aranceles sobre las empresas. Esta combinación

de estímulos beneficiaría especialmente a los sectores

cíclicos tales como; tecnología, consumo discrecional e

industrial, así como a las compañías de pequeña

capitalización agrupadas en el índice Russell 2000.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

La publicación de los datos de inflación al productor

provocó una reacción en el mercado que impulsó los

rendimientos del Tesoro estadounidense hasta niveles

cercanos al 4.30%, reflejando expectativas de una mayor

inflación en los próximos meses (ver Gráfico 5). No

obstante, este repunte fue parcialmente contrarrestado

por la caída registrada la semana anterior, lo que atenuó

el impacto sobre el precio de los bonos. (Cabe recordar

que los precios de los bonos y sus rendimientos se

mueven en direcciones opuestas).

¿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 (ver Gráfico

5).

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 (ver

Gráfico 6).
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Rendimiento del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años

(Gráfico 5)

I N S I G H T S

S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Expectativas de recortes de la tasa de 
interés 

(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 15 de agosto del 2025.

Fuente: FedWatch. Información al 15 de agosto del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 15 de agosto del 2025.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron la semana al alza, impulsados

por las expectativas de recortes de tasas de interés en

la reunión de setiembre.

• El presidente Trump prologó la tregua comercial con

China por otros 90 días, brindando alivio temporal a

los mercados, pues de lo contrario EE.UU. hubiera

aplicado un arancel de 145% a China y ésta le habría

aplicado a EE.UU. un arancel de 125%.

• Las ventas minoristas aumentaron 0.5% intermensual

en julio, impulsado por un aumento en el gasto en

concesionarios de vehículos motorizados y

autopartes; mientras que la cifra de junio se revisó al

alza, pasando de un aumento del 0.6% al 0.9%.

• La producción industrial disminuyó 0.1% en julio, por

debajo las expectativas del mercado, principalmente

por la actividad minería y de servicios públicos.

• El Índice de Sentimiento del Consumidor de agosto

bajó a 58.6 pts. desde el 61.7 pts. de julio debido a la

creciente preocupación por la inflación.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron al alza por la

disminución de tensiones comerciales y la esperanza

de un cese al conflicto entre Rusia y Ucrania.

• La producción industrial en la Eurozona se contrajo un

1.3% intermensual en junio, tras haber aumentado un

1.1 % en mayo.

• El Índice de Sentimiento Económico ZEW cayó en

agosto a 34.7 pts. desde 52.7 pts. en julio, marcando

su primera baja en cuatro meses. La disminución se

atribuye a la decepción por el acuerdo comercial entre

EE.UU. y la UE, y a la leve contracción económica del

segundo trimestre.

• La inflación interanual en China se mantuvo estable

en julio (0%), superando las expectativas del mercado

de una caída de 0.1%; mientras que la inflación

mensual subió 0.4%, el mayor aumento desde enero.

• China pidió a las empresas, que no utilicen

procesadores H20 de Nvidia, lo que dificulta la

recuperación de ventas del fabricante de ese país.
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