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En su discurso en el simposio de Jackson Hole, el

presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell,

ofreció una evaluación detallada del panorama

económico estadounidense, destacando los desafíos

actuales en torno a la inflación y la política monetaria.

¿Qué implicancias tuvo para la política monetaria y los

activos financieros?¿Cómo debemos posicionarnos? La

respuesta será el centro del presente Insights & Markets.

REDEFINIENDO EL RUMBO

Las declaraciones preparadas por Jerome Powell, el

viernes por la mañana, abrió la puerta a un recorte de

tasas en septiembre, diciendo que "la perspectiva base y

el equilibrio cambiante de riesgos pueden justificar un

ajuste de nuestra postura política“, lo que mejoró

significativamente la confianza de los inversores y

expectativas de 2 recortes a fines de año y el resto del

2026 (ver Gráfico 1). Asimismo, subrayó que los riesgos

inflacionarios continúan inclinándose al alza, con

presiones visibles derivadas de los aranceles (ver Gráfico

2). Aunque reconoció la solidez del mercado laboral,

especialmente por la estabilidad de la tasa de

desempleo (ver Gráfico 3). Powell advirtió sobre el

aumento de riesgos a la baja de la oferta laboral, y la

posibilidad de un escenario de estanflación (alta

inflación, alto desempleo), el cual la Fed busca evitar

activamente. Es por ello, reafirmó su compromiso con

una meta de inflación del 2% anual, considerando que

este nivel es el más coherente con sus mandatos de

empleo máximo y estabilidad de precios.

Pese a los desafíos geopolíticos y las incertidumbres

políticas, la economía de EE.UU. no evidencia una

desaceleración significativa durante el 2025. El

crecimiento del PBI se mantiene vigente en el último

trimestre; mientras que la renta variable consolida

máximos históricos. Además, la posibilidad de un nuevo

ciclo de flexibilización junto con los recortes fiscales

tanto a nivel individual como corporativo, contribuiría a

mitigar de manera significativa los riesgos.

“Alguien está sentado hoy a la sombra porque 
alguien plantó un árbol hace mucho tiempo.” 

-WARREN BUFFETT

Tasa de fondos de la Fed
(Gráfico 1)

Inflación al consumidor (IPC)
(Gráfico 2)

Evolución y tendencia: nóminas no agrícolas
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 22 de agosto de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 22 de agosto de 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 22 de agosto de 2025.
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LA RENTA FIJA A LO LARGO DE LOS AÑOS

Históricamente, el comportamiento de la renta fija ha

estado influenciado a las condiciones macroeconómicas

y decisiones de política monetaria. Los bonos de mayor

calidad crediticia (bonos del Tesoro y grado de inversión)

han tendido a superar al resto durante las recesiones;

mientras que la deuda de alto rendimiento (High Yield)

suele liderar en escenarios de desaceleración moderada.

No obstante, los últimos 11 meses no han sido típicos de

un ciclo económico. Desde el 2 de abril, los bonos de alto

rendimiento han superado a los bonos del Tesoro a 2

años, los bonos grado de inversión y los bonos del

Tesoro a 10 años (ver Gráfico 4). Sin embargo, no

compensa el riesgo crediticio, frente a bonos de grado de

inversión. En caso de un aterrizaje forzoso de la

economía estadounidense, estos bonos volverían a

quedar rezagados frente a los de mayor calidad.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

Los rendimientos del Tesoro estadounidense

descendieron hasta niveles de 4.25%, anticipándose a un

escenario de mayores recortes en la tasa de referencia

por parte de la Fed (ver Gráfico 5). Esta caída ha

generado un efecto positivo sobre los precios de los

bonos, reflejando una mayor sensibilidad del mercado

ante las expectativas de flexibilización monetaria.

¿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)

Rendimientos de la renta fija 12 meses después 
del primer recorte de tasas de la Fed

(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 22 de agosto de 2025.

Fuente: Bloomberg. Periodo actual desde el 18 de septiembre de 
2024 al 12 de agosto de 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 22 de agosto de 2025.
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M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron la semana al alza, impulsados

por comentarios dovish de Powell en el simposio de

Jackson Hole.

• El presidente Trump, adelantó conversaciones con

Rusia y Ucrania actuando como mediador, no

obstante, las peticiones siguen siendo paralelas y han

dificultado un acuerdo. Se espera un posible

encuentro entre Putin y Zelensky, al tiempo que

EE.UU. no cierra la posibilidad de sanciones

adicionales a Rusia.

• Liza Cook rechaza renunciar a su puesto en la Fed.

Cook negó las acusaciones, que se originan en una

solicitud de préstamo anterior a su cargo, y afirmó

que no será intimidada.

• El PMI compuesto del S&P Global subió ligeramente a

55.4 pts. en agosto, el ritmo de expansión más alto en

lo que va del año. La economía de servicios mantuvo

una sólida expansión; mientras que la actividad

manufacturera repuntó. La confianza empresarial

mejoró, pero se mantuvo por debajo de los niveles de

inicios de año.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron mixtas,

impulsado por datos económicos positivos en Europa.

• La inflación en la Eurozona se mantuvo en 2.0%

interanual en julio, cumpliendo por segundo mes

consecutivo con el objetivo oficial del Banco Central

Europeo. El crecimiento de precios se desaceleró en el

sector servicios; mientras que se aceleró en bienes

industriales no energéticos y en alimentos, alcohol y

tabaco. La inflación subyacente se mantuvo en 2.3%

anual, su nivel más bajo desde enero de 2022.

• La Unión Europea (UE) y EE.UU. llegaron a un acuerdo

del 15% de aranceles sobre la mayoría de productos

europeos incluidos farmacéuticos, semiconductores y

madera. Aunque los automóviles mantienen un

gravamen del 27.5%, se contempla reducirlo si la UE

abre su mercado en sectores estratégicos.
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Retornos al 22.08.25
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