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El sólido optimismo del mercado luego de los resultados

del tercer trimestre de NVIDIA rápidamente se disipó.

Los inversionistas se mostraron cautelosos ante señales

mixtas en el mercado laboral, que sugieren una

desaceleración moderada y expectativas acerca del

rumbo de la política monetaria de la Fed, lo que

introduce un nuevo matiz en la dinámica de riesgo y

valoración. ¿Cómo se encuentra el mercado laboral en

EE. UU.? ¿Cómo deberíamos posicionarnos? Estas serán

las preguntas centrales del presente Insights & Markets.

MERCADO LABORAL EN EE.UU. SE ESTANCA

El informe de nóminas no agrícolas para setiembre

mostró un aumento de 119 mil empleos, superando la

estimación de 51 mil y el dato revisado del mes anterior,

que pasó de +22 mil a -4 mil. Mientras el empleo creció

en salud y servicios de alimentación y bebidas, se

perdieron puestos en transporte, almacenamiento y en

el sector federal, mostrando una dinámica mixta. Pero lo

que más preocupó al mercado fue la tasa de desempleo

que subió del 4.3% al 4.4%, lo que refleja cierta debilidad

subyacente (ver Gráfico 1 y 2). Según Scotiabank

Economics, el ajuste estacional fue el más alto para un

setiembre desde inicios del siglo, y sin él, el mes habría

registrado uno de los niveles más bajos en el periodo.

MINUTAS FOMC: SEÑALES DE PAUSA EN DICIEMBRE

Las actas de la reunión de la Reserva Federal del 28 y 29

de octubre reforzaron las crecientes expectativas del

mercado de que los funcionarios optarían por mantener

la tasa de interés sin cambios en el anuncio del 10 de

diciembre, para luego postergar mayores recortes hacia

2026, tal como proyecta el mercado (ver Gráfico 3). Este

tono más conservador, sumado al optimismo generado

por los excepcionales resultados de NVIDIA, no logró

sostener el impulso en los mercados ya que las bolsas

cerraron a la baja el viernes, reflejando la cautela de los

inversionistas ante un escenario de política monetaria

menos flexible (hawkish) de lo esperado.

“Todo lo que siempre has deseado está al otro lado del 
miedo.” 

- GEORGE ADDAIR

Nóminas no agrícolas y tasa de desempleo
(Gráfico 1)

Nóminas desagregadas por industria
(Gráfico 2)

Proyección de la tasa de fondos federales
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 21 de noviembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 21 de noviembre del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 21 de noviembre del 2025.
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NVIDIA DESTACA SÓLIDO FUTURO PARA LA IA

La compañía líder en semiconductores, NVIDIA, reportó

ingresos récord de US$ 57 mil millones en el 3T26 (+62%

A/A) y utilidades por acción de US$ 1.3, por encima de

las expectativas del mercado (+66% A/A) ( ver Gráfico 4).

En su segmento de centros de datos alcanzó ingresos de

US$ 51.2 mil millones, lo que reafirma la fortaleza de la

compañía en la era de la IA. Las acciones subieron más

de 5% en operaciones posteriores al cierre, reforzando el

optimismo en el sector tecnológico tras las percepciones

de sobrevaloraciones. Para el próximo trimestre, NVIDIA

anticipa ingresos por alrededor de US$ 64 mil millones

por encima de las estimaciones previas. Estos datos

elevan la exigencia de cumplimiento continuo donde el

mercado ya ha descontado gran parte del crecimiento

futuro, lo que aumenta el riesgo de que cualquier

desaceleración (en demanda, márgenes o competencia)

lleve a una corrección en la valorización actual.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS

Ante la volatilidad de los datos de la semana, los

inversionistas acudieron a los bonos como activo de

refugio, , lo que se reflejó en el descenso de 9pbs en el

rendimiento del bono de 10 años, alcanzando a 4.06% y

apreciación en los precios de los bonos (ver Gráfico 5).

Sin embargo, tras los comentarios del gobernador de

Nueva York abogando por una política monetaria flexible

(dovish), se impulsó la probabilidad de un recorte en

diciembre de 29% a 70% ese mismo día.

¿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 (ya han publicado el 98% de las empresas), la

elevada concentración en pocos nombres y la reciente

volatilidad refuerzan la necesidad de diversificación

sectorial de cara al 2026.
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Rendimientos del bono del tesoro estadounidense 
a 10 años: Gráfico técnico

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

Resultados del 3T26F de NVIDIA
(Gráfico 4)

Fuente: Bloomberg. Información al 21 de noviembre de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 21 de noviembre del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 21 de noviembre de 2025.
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M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados bursátiles cerraron la semana a la baja

por comentarios hawkish de gobernadores de la Fed.

• Los empleadores privados recortaron un promedio de

2.500 empleos semanales durante las cuatro semanas

que finalizaron el 1 de noviembre de 2025, tras una

caída de 11.250 empleos en el período anterior, según

el último informe semanal de ADP Research. A finales

de octubre, Amazon y Target anunciaron recortes de

empleo durante el mes.

• La Oficina de Estadísticas Laborales (BLS) retrasará la

publicación del informe de empleo de noviembre

hasta después de la reunión de diciembre de la

Reserva Federal (Fed) generando incertidumbre sobre

las perspectivas de política monetaria.

• El presidente de la Fed de Nueva York, John Williams,

indicó el viernes que existe margen para recortar

tasas en el corto plazo, citando riesgos laborales,

menor presión inflacionaria y una política aún

restrictiva. Esto impulsó la probabilidad de un recorte

en diciembre subió a 70% desde 29%, según

FedWatch.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y emergentes cerraron a la baja

debido a renovadas preocupaciones sobre la política

monetaria menos flexible de la Fed.

• El PMI compuesto de la Eurozona fue 52.4 pts en

noviembre, en línea con lo esperado. El crecimiento

sigue impulsado por el sector servicios (53.0 pts en

octubre vs 53.1 pts en noviembre), mientras que la

manufactura cayó ligeramente (50 pts vs 49.7 pts).

• El PMI compuesto de India bajó a 59.9 pts en

noviembre, ligeramente por debajo de los 60 pts

esperado por el consenso. La manufactura creció al

ritmo más lento en nueve meses (59.2 pts en octubre

vs 57.4 pts en noviembre); mientras que el sector

servicios se aceleró (58.9 pts vs 59.5 pts). Los nuevos

pedidos y la demanda externa se moderaron, el

empleo avanzó débilmente y la inflación de costos

cayó a mínimos de cinco años y medio.
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