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Nvidia tendra la mision de revivir
el rally de las tecnoloégicas.

n medio de la campafia des-
E atada por la Casa Blanca para

presionar una baja agresiva de
tasas de interés, la Reserva Federal
recibira uno de los insumos prin-
cipales en su decision de politica
monetaria. Es el Gltimo reporte del
indice de precios ligado al consumo
personal (PCE eninglés] antes de la
reunion del 17 de septiembre.

HastaentonceslaFed tambiénten-
dra en sus manos las cifras de empleo
y elindice de precios al consumidor
[CPI en inglés) de agosto. Si bien el
PCE que se publicara el 29 de agosto
corresponde ajulio, y por lo tanto no
recoge el impacto de la entrada en
vigorde las “tarifas reciprocas”y otros
aranceles, el indice es el insumo de
inflacion preferido por la Fed.

Por sumetodologia de mediciony
ponderacion de los bienes y servi-
cios, el PCE refleja con mayor ampli-
tud los cambios de comportamiento
de los consumidores y su poder
adquisitivo. A diferencia del CPI, el
PCE incluye a los hogares en areas
ruralesy el gasto que organizaciones
(seguros, empleadores, etc) hacen
en nombre de los consumidores.

En junio, el PCE general alcanzo
unalza anual de 2,6% tras tres au-
mentos mensuales consecutivos. La
medicion subyacente, enfocada en
servicios, llego a 2,8%, alejandose
cada vez mas del rango de inflacion
meta de 2%.

Sin embargo, como menciond
Jerome Powell en Jackson Hole el
pasado viernes, la Fed esté viendoun
cambio en el balance de los riesgos
inflacionarios y de empleo. Al afirmar
que con la politica monetaria en
territorio restrictivo (por sobre su
nivel neutral), quizas es momento
de modificar la direccion de la po-
litica monetaria. Pero quizas no a
la velocidad que le gustaria vera la
Casa Blanca.

Las proyecciones del mercado
apuntan a un alza anual de 2,8%-
2,9% en julio. Tal lectura reforzaria
el argumento de cautela de la Fed,
tomando en cuenta que el indice
podria tener un alza mayor en los
proximos meses a medida que se
agoten losinventarios y las empre-
sas se vean obligadas a reducir el
impacto del aumento de arancelario
en sus margenes.

Una variacion anual de 3%, o
peor alun por encima de ese nivel,
sobre todo en su medicion subya-
cente, agravaria las expectativas
inflacionarias, y quizas obligaria a
la Fed a cambiar sus planes.

Por el contrario, una desacelera-
cion delindice daria masargumentos
aquienes restan importanciaal im-
pacto inflacionario de los aranceles,
ya sea por ser limitado hasta ahora
oargumentando que sera un ajuste
de precios temporal, para presionar
porunrecorte de tasas agresivo (50

puntos base) en septiembre.

La Casa Blanca estara
mirando...

Elinforme con los datos del PCE,
acompanado por cifras de ingreso
y gasto personal de los consumi-
dores, no llegara hasta el final de
la semana. Antes, el mercado y la
Fed recibiran nuevas cifras sobre
la actividad econdmica.

El reporte central que capturara
mas titulares probablemente sera
la segunda estimacion del PIB del
segundo trimestre. No se esperan
ajustes desde la primera estimacion
de un crecimiento anual de 3%.

Quizas seamasinteresante prestar
la atencion a otros reportes como
los datos semanales de subsidios por
desempleo (jueves 28), olas 6rdenes
de bienes durables de julio (martes
26) que podrian mostrar una segunda
contraccion mensual consecutiva.

Pero una cifra que la Casa Blanca
estara mirando con atencion sonlas
ventas de viviendas nuevas (lunes
25). Los datos de junio confirmaron
una desaceleracion que se inicid en
eneroy que hallevado a indices de
como ventas pendientes o permisos
de construccion a sus niveles mas
bajos en varios afos.

Analistas apuntan a la incerti-
dumbre generada por las politicas
de la Casa Blanca, el impacto de
las redadas anti inmigratorias en
la construccion y el mayor costo
de materiales que esta afectando
al sector inmobiliario.

La Casa Blanca culpa a las altas
de tasas de interés que mantiene
la Fed y que -argumenta Donald
Trump- es larazon detras de tasas
hipotecarias que bordean el 7% (a
30 anos).

Con las elecciones legislativas
del proximo ano ya en la mira, la
baja de las tasas hipotecarias se
ha convertido en una obsesion de
la administracién de Trump, y uno
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de los principales motores de la
campana de presion sobre la Fed.

De vuelta a las tech

Pero no solo la Reserva Federal
ofrecera nuevos posibles catalizado-
res para alzas en el mercado. Nvidia
reporta sus resultados trimestrales
el 27 de agosto después del cierre de
la sesién en Wall Street. Las cifras
de Nvidia tienen el potencial de
revivir el repunte de las acciones
tecnologicas, interrumpido la se-
mana pasada, o de profundizar las
caidas del sector. Analistas esperan
que Nvidia reporte al menos un alza
de 53% en sus ingresos. Cerca de
nueve firmas de inversion han ele-
vado las recomendaciones a favor
dela firma. UBS haelevado el precio
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objetivo de la accion a US$205, lo
que supone un alza de 16% desde
su precio de cierre del 22 de agosto.

Sin embargo, la tecnolégica en-
frenta retos politicos, en medio de
las tensiones entre Washington
y Beijing, y el acuerdo alcanzado
con la administracion de Trump
de entregar 15% de sus ventas
en China a cambio de una licencia
para exportar.

No se menciona mucho. Pero la
intervencion de Trump en Nvidia
y posiblemente otras empresas
de semiconductores es uno de los
factores detras de las pérdidas del
sector la semana pasada. Elmercado
querra escuchar a Jensen Huang,
mientras mantiene la vista puesta
enlaFed.=
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