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PCE JULIO 2025: CADA VEZ MAS
LEJOS DELTARGET DEL 2% ANUAL

German Fermo
Global Markets Strategy, Grupo IEB

%, Un PCE de julio 2025, en torno a lo esperado, pero reflejando una inflacion muy por encima
del target del 2%.

73 A contratendencia, el pivot de la Fed prioriza los riesgos de una economia desacelerando vs
inflacién por encima del 2%.

%y Yields cortas capturando el mensaje con tendencia bajista.

7 Yields largas queriendo pricear una prima de riesgo inflacionario de largo plazo, pero a la vez,
limitadas por la expectativa de YCC en 2026.

7, Dinamica de tasas: dovish en la parte corta y una 30yr que no quiere quebrar el 5%.
Criptos mostrando toma de ganancia.

‘> El oro haciendo nuevos méaximos y sumandose finalmente al FOMO global.
7 Implacable el Nasdaq, muy cerca de ATHs.

> Todo sigue raleando contra la licuacidn del délar papel en un FOMO global con algunas
rotaciones temporales.

‘) Parece que nuevamente le llega el turno al oro y plata.
‘> El petréleo permanece calmo, sin cambios relevantes.

> El Merval muy negativo fruto de mdiltiples fantasmas pero cada vez mas cerca de descifrar la
actual incertidumbre electoral.
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Contexto

Lo conceptual no puede pasarse por alto: el objetivo del 2% se volvié un eslogan de imposible
cumplimiento cercano. La Fed parece haberlo abandonado como ancla de corto plazo, en linea
con un clima politico que prioriza dovishness monetario por sobre disciplina fiscal. El eventual
reemplazo de J. Powell por un Chairman aun mas dovish no haria mas que institucionalizar esta
estrategia de licuacion del ddlar, tal como se viene observando desde comienzos de 2025 y Wall
Street es muy sensible a este claro paradigma de debilidad de la moneda norteamericana. Hace
aproximadamente cuatro anos y medio que la inflacién norteamericana corre muy por encima del
2% anual, y ese desvio ya se transformd en una nueva normalidad, si bien no reconocida explici-
tamente por la Fed.

En este contexto, la gran novedad de los ultimos dias fue el discurso de Jerome Powell en Jack-
son Hole: un mensaje sorpresivamente dovish que confirma que la Reserva Federal esta lista
para relajar su politica monetaria y recordamos, ademas, que esta semana se publica el dato mas
importante del mes: NFP. Powell dejé entrever que en septiembre el FOMC avanzara con una
baja de la tasa de referencia, aun cuando la inflacion nucleo del CPI sorprendié al alza y sigue
acelerandose. El contraste entre discurso y realidad es evidente: la Fed prioriza sostener la liqui-
dez global y patea hacia adelante el objetivo del 2%, aceptando que en el corto plazo ese umbral
se volvié mas aspiracional que alcanzable. Se trata de un giro conceptual de enorme magnitud,
que consolida un sesgo de tolerancia inflacionaria con implicancias globales y pivoteando en
favor de una economia que podria desacelerar dando mas peso al “potencial desempleo” que a
la “aceleracion de la inflacién”.

Los activos de riesgo respondieron de inmediato. La renta variable estadounidense se encuentra
en pleno rally: el Nasdaq marca récords casi a diario, el S&P 500 acompana con solidez y el Rus-
sell 2000, termdmetro de las small caps, repunta con fuerza, lo que suele anticipar rotacion
hacia riesgo mas periférico. En paralelo, el universo cripto capitaliza la debilidad del délar: Ethe-
reum alcanza un nuevo ATH, mientras que Bitcoin consolida tendencia pese a tomas de ganan-
cias puntuales. Los cambios regulatorios en el ecosistema digital amplifican este envion al cual
se le suma una Fed dovish.

En commodities, el petréleo se mantiene estable, con menor volatilidad que en meses previos. La
geopolitica (Putin-Trump) perdié relevancia inmediata, mientras que OPEC+ sostiene un delica-
do equilibrio entre recortes y defensa de mercado. El gran ausente del rally era el oro, que pare-
ciera haberse despertado de su letargo, intentando ahora sumarse también al FOMO global
haciendo nuevos maximos, al igual que la plata. Los agricolas siguen sin poder recuperar tenen-
cia alcista fruto de una economia china que todavia no muestra senales concretas de recupera-
cion real.

El mercado de bonos, por su parte, recogié la sefial de la Fed: la tasa de 2 afos se desploma,
anticipando recortes futuros en tasa de referencia, mientras que la tasa de 30 afos se estabilizé
en torno a 4,90%, con apenas una prima inflacionaria residual ante la expectativa de YCC. Esta
combinacion configura un estimulo monetario que se transmite a toda la curva, reforzando el
caracter expansivo del escenario. En sintesis, el cuadro global esta dominado por un délar debili-
tado sistematicamente, politicas monetarias crecientemente laxas y un mercado que premia
cualquier activo con potencialidad reflacionario: criptos, équities y commodities selectos. La
licuacion del ddlar obliga a la toma permanente de riesgo y redefine la asignacion de portafolios
en escala global.

En el plano doméstico, el Merval permanece atrapado en la incertidumbre electoral. Las valua-
ciones en ddlares siguen deprimidas, pero la falta de catalizadores politicos y el riesgo institucio-
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nal mantienen paralizado el apetito comprador. La Provincia de Buenos Aires aparece como la
gran bisagra: hasta que no haya definiciones alli, la dinamica de precios seguira estancaday con
un potencial sesgo negativo.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 26/8/25 la 2yryield cotizaba en 3.68%, cerrando en 3.64%. Respecto a la 30yryield, al 26/8/25
la misma cotizaba en 4.92%, cerrando en niveles de 4.96%. El frente corto de la curva continta
mostrando estabilidad: la tasa a 2 afios se mueve en un rango acotado, sin sobresaltos ni episo-
dios de volatilidad significativa. Todo sugiere un sesgo claramente dovish e inmodificable. Sin
embargo, subsiste un riesgo latente vinculado al efecto rezagado del ajuste tarifario. Por ahora no
hay senales de tensidon inmediata, aunque hacia fin de afno ese pass through podria aparecery
dejar a la Fed mal parada frente a su tasa de referencia. En el extremo largo, la discusidn gira en
torno a la posibilidad de que la Fed avance con un esquema de Yield Curve Control (YCC). El mer-
cado parece convencido de que el 5% se convirtié en un techo inquebrantable: Wall Street no se
anima a perforarlo. Esa expectativa de intervencion deliberada mantiene al tramo largo artificial-
mente contenido. En conclusidn, la curva conserva la misma fisonomia: el corto envia un mensa-
je dovish sin ambigiliedades, mientras el largo permanece anclado bajo la expectativa de un
eventual YCC. El resultado es un cuadro de tasas que, al menos por ahora, se mantiene establey
claramente expansivo.

Commodities

Al 26/8/25 el petréleo cotizaba en 63.21, cerrando esta semana en 64.98. El mapa actual de los
commodities se presenta fragmentado. El petréleo mantiene una trayectoria estable, sin shocks
recientes que alteren su cotizacion. El oro, tras haber superado los 3.500 ddlares, pareciera
qguerer sumarse al FOMO global y lo propio aplica a la plata. Del lado agricola, la historia es
distinta: la presidn bajista persiste. La economia china todavia no logra recuperar momentum y
esa falta de traccion frena de manera contundente la demanda. Sin embargo, un giro concreto en
la politica expansiva de Beijing, cuando finalmente se traduzca en actividad real, podria detonar
un cambio abrupto para todo el complejo agricola, hasta ahora el gran rezagado del ciclo refla-
cionario global. En definitiva, el esquema es claro: crudo estable, metales preciosos con poten-
cial de upside, sobre todo la platay el oro y agricolas atrapados a la espera de que China defina
si continuara siendo el gran ausente de la reflacion mundial.

Acciones Norteamericanas

Al 26/8/25 el QQQ operaba en 570.17 cerrando en niveles de 564.18. El mercado global vuelve a
dejar en claro quién lleva la delantera: el équity norteamericano. En el ultimo trimestre, el
Nasdaq se consolidé como el activo de referencia, superando con amplitud a refugios clasicos
como el oroy la plata, que quedaron rezagados frente a una overperformance relativa muy con-
tundente. El apetito por riesgo se mantiene intacto en Wall Street, en contraste con lo que ocurre
en el frente doméstico. La renta variable argentina, atrapada por la incertidumbre politica, quedé
fuera del rally global que definié el ano. La desconexion es total: mientras afuera se premia la
toma de riesgo, localmente prevalece la paralisis con sesgo negativo incluso. La interpretacion
dominante en Nueva York no ofrece demasiadas dudas: diversificar posiciones hacia activos de
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riesgo constituye la mejor cobertura frente a la erosion persistente del délar. Esta narrativa gand
fuerza tras el mensaje de Jerome Powell en Jackson Hole y todo indica que seguira marcando el
pulso de los mercados bajo la actual gestion republicana.
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