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La semana pasada estuvo condicionada en los mercados por dos referencias importantes: la publicación 
de los datos de inflación de noviembre en los Estados Unidos, y la última reunión del año del Banco Central 
Europeo. 
 
La reunión del BCE no deparó sorpresas: un nuevo recorte de su tipo de interés de referencia, hasta el 
3.0% desde el 3.25%, y la expectativa de que habrá más a lo largo de los próximos meses.  
 
Tampoco hubo sorpresas en los datos de inflación, publicados en Estados Unidos, pero aquí la lectura es 
más compleja.  
 
La tasa interanual del IPC se aceleró hasta el 2.7% desde el 2.6% del mes anterior, y la inflación 
subyacente se mantuvo en el 3.3%, todo ello en línea con lo esperado, pero al mismo tiempo confirmando 
que la economía norteamericana mantiene tensiones inflacionistas de fondo, que limitarán el margen de 
maniobra con el que podría contar la Reserva Federal para seguir reduciendo su tipo de interés a lo largo 
de los próximos meses.  
 
Y ante esta evidencia, y a la espera de las primeras medidas económicas que pueda adoptar la nueva 
Administración Trump a partir del próximo 20 de enero, el mensaje del mercado esta semana volvió a ser 
claro: "Si no hay bajadas de tipos significativas adicionales, sigo prefiriendo a las grandes tecnológicas".  
 
Así, el único que subió esta semana fue el índice Nasdaq100 (ver detalles en la tabla adjunta).  
 
A este respecto, seguimos pensando que esta preferencia (casi ciega) del mercado por las grandes 
tecnológicas americanas tenderá a cambiar a lo largo de este próximo año, en función tanto del posible 
desencadenamiento de una nueva guerra comercial a nivel global (que ya veremos si efectivamente se 
produce y con qué alcance) como de las medidas de estímulo al crecimiento que pueda aprobar Trump. 
 
Pero, hasta entonces, y por el momento, esto es lo que el mercado prefiere, y el mercado manda... 
 
En este mismo sentido, dentro de la agenda macroeconómica intensa con que se presenta esta próxima 
semana, una cita destaca especialmente sobre todas las demás: la reunión de la Reserva Federal, que 
concluirá el miércoles.  
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El mensaje del mercado ha sido claro… 
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La autoridad monetaria estadounidense recortará previsiblemente su tipo de interés de referencia en otro 
cuarto de punto, hasta el 4.25%, pero el tono de su discurso podría volverse más prudente, limitando, 
como decíamos, el margen de futuras bajadas en próximos meses.  
 
De la dureza (o no) de su discurso en este sentido dependerá en gran medida el comportamiento que 
muestren los mercados (así como las posibles divergencias entre ellos) en estos últimos días del año.  
 
 
 
 

Ver detalles sobre la evolución y situación 
de las principales referencias de mercado en la página siguiente. 

  



 
 

In memoriam de Victorio Santos Morales y de Félix González González 
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