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La última lectura de inflación mostró señales mixtas

tanto a nivel de consumidor como del productor, sin

llevar a mayores movimientos en los rendimientos de los

bonos del tesoro. Sin embargo, las expectativas de

recortes se han vuelto más prudentes. ¿Están los

aranceles afectando a los precios básicos? ¿Qué implican

estos datos para la trayectoria de la Fed? ¿Cómo

debemos posicionarnos? La respuesta será el centro del

presente Insights & Markets.

INFLACIÓN EN LÍNEA

La inflación se aceleró por segundo mes consecutivo en

junio, aunque en línea con las expectativas del mercado.

La inflación subyacente también registró un leve

aumento, situándose por debajo del 3.0% anual previsto

(ver Gráfico 1). Los precios de los bienes, artículos del

hogar, recreativos y calzado, mostraron señales de una

leve transferencia de los aranceles hacia los

consumidores. No obstante, estos aumentos se vieron

parcialmente compensados por la bajada de los precios

de los automóviles. En conjunto, los datos no reflejan un

impacto claro de los aranceles sobre los precios básicos

(ver Gráfico 2).

Por otro lado, la inflación al productor mostró una

desaceleración más marcada. El Índice de Precios al

Productor (IPP) se ubicó por debajo de lo esperado, y no

registró variación mensual. Esta moderación sugiere que

las presiones inflacionarias en la etapa de producción

están disminuyendo, lo que podría aliviar la inflación al

consumidor en los próximos meses. El IPP subyacente

también se mantuvo sin cambios (ver Gráfico 3). Aunque

algunos bienes importados, como muebles y

electrodomésticos, registraron aumentos, otros sectores

como el acero mostraron caídas, reflejando una

dinámica mixta en la transmisión de los aranceles a los

precios mayoristas. Además, la demanda intermedia se

estancó frente al mes anterior, lo que refuerza la señal de

una desaceleración en la cadena de costos.

“Los errores son el camino hacia el progreso.” 

-RAY DALIO

Inflación al consumidor
(Gráfico 1)

Inflación por componentes
(Gráfico 2)

Inflación al productor
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 18 de julio del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 18 de julio del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 18 de julio del 2025.

    

    

    

   

  

  

   

   

   

   

   

    

    

    

   

  

  

   

   

   

   

   

 
 

  
 

 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
  

 
 

 
  

  
 

 
  

  
 

 
 

  
 

 

 
  

  
 

 
 

 
  

 

 
 

 
  

 

  
 

  
 

 
 

  
 

 

 
 

  
 

 

             

                  



     

     
          

     
          

     

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

  

   

   

   

   

    

    

  
  

  

  
 

  
 

  
 

  
 

 
  

  
 

 
 

  
  

 
  

  
 

                                     

DISMINUYEN LAS EXPECTATIVAS DE RECORTES

El jueves pasado, el gobernador Christopher Walker hizo

su llamado más claro hasta la fecha a un recorte de las

tasas de interés en julio. Sin embargo, el mercado ha

mostrado un menor optimismo respecto a los recortes

de tasas. Hasta el viernes pasado, los mercados

estimaban una probabilidad de 95.3% de que el Comité

Federal de Mercado Abierto no recorte los tipos de

interés en julio y se espera que un solo recorte a fines de

año de 25pbs se produzca en la reunión de octubre, a

diferencia de dos recortes como se preveía hasta la

semana pasada (ver Gráfico 4).

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

A pesar de la agitación de los mercados en torno a la

publicación de datos y los comentarios de Christopher

Waller, los rendimientos de los bonos del tesoro

estadounidense se mantienen prácticamente sin

cambios en comparación con los niveles anteriores a la

publicación, llevando a la tasa en 4.42% y

manteniéndose en su canal lateral (ver Gráfico 5). El

sentimiento del consumidor mejoró en julio y las

expectativas de inflación disminuyeron tanto a corto

como a largo plazo.

¿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 del 2T25 (ver

Gráfico 6).
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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)

Expectativas de recortes 
(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 18 de julio del 2025.

Fuente: FedWatch. Información al 18 de julio del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 18 de julio del 2025.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron ligeramente positivos con

récords e impulsados por los buenos resultados

corporativos del sector bancario.

• El presidente Trump anunció que impondrá aranceles

graduales a productos farmacéuticos desde este mes,

con el objetivo de incentivar a las compañías del

sector a trasladar su producción de vuelta al país.

• Las ventas minoristas sorprendieron al alza en junio,

con un aumento de 0.6% interanual, después de dos

meses débiles.

• El Departamento de Comercio anunció un arancel

preliminar del 93.5% sobre las importaciones de

grafito chino, un insumo clave para baterías de

vehículos eléctricos. Los nuevos aranceles se

sumarían a los ya existentes, dejando un arancel

efectivo del 160% al grafito con al menos 90% de

pureza. China provee dos tercios del grafito

importado por EE. UU.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas tuvieron un

desempeño mixto.

• La producción industrial en la Eurozona se expandió

un 3.7% interanual en mayo, recuperándose de la

caída del 0.2% registrada en abril y superando las

expectativas del mercado de 2.9%. El aumento de la

producción en energía, bienes de equipo y bienes de

consumo no duraderos impulsó la expansión.

• El PBI de China creció 5.2% interanual en el 2T25,

apenas por encima de las expectativas del mercado.

Este crecimiento se debe al aumento en sus

exportaciones, especialmente hacia países fuera del

mercado estadounidense.

• La producción industrial China se expandió un 6.8%

interanual en junio, acelerándose desde el mínimo de

seis meses registrado en mayo (5.8%) y superando las

expectativas del mercado de un 5.6%. La actividad

manufacturera repuntó, al igual que la producción

minera.
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