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Economia

Cifras decepcionantes en EE.UU. la semana pasada. El indice NAHB
de promotores inmobiliarios cae en julio a 55 (-12 p) vs 64,5 espe-
rados, al igual que las obras iniciadas en junio a 1,56 M (vs 1,59 M
en mayo y 1,58 M esperados) y las ventas de viviendas a 5,12 M (vs
5,41 M en mayo y 5,39 M esperados). El indice de la Reserva Fede-
ral de Filadelfia de julio se sitia en -12,3 (-9 p, vs -0,7 esperado) y
sobre todo el PMI de servicios a 47 (-5,7 p m/m vs 52,7 esperado).
En Europa, 1.7 subida de tipos (50 pb) desde 2011 por parte del
BCE, caida del Gobierno italiano y nuevas elecciones en septiem-
bre, reapertura tras el mantenimiento del gasoducto NordStream
1y descenso del indice PMI industrial a 49,6 (-2,5 p, en zona de
contraccién, vs 51,0 previsto) y del PMI de servicios a 50,6 (-2,4 p,
vs 52,2 previsto).

Clima

El Presidente de EE.UU. trata de reiterar sus compromisos cli-
maticos a mediados de la semana pasada y anuncia un plan de
inversion para desarrollar infraestructuras ante el cambio climatico.
Sin embargo, la falta de una mayoria en el Congreso y un Tribunal
Supremo en contra siguen siendo un freno a las ambiciones del
Presidente. La declaracién del estado de emergencia daria, no obs-
tante, un margen de maniobra adicional al poder ejecutivo.

Bonos

El principal acontecimiento de la semana es la reunién del BCE, que
inicia su ciclo de endurecimiento monetario con un aumento de 50
pb. La atencién se centra en la inflacién y en la necesidad de subir
los tipos mas rapido de lo previsto. Para evitar el riesgo de fragmen-
tacion, el BCE también presenta el nuevo instrumento “TPI” cuyo
funcionamiento sigue sin estar claro mas alla de la esterilizacion de
la balanza de pagos. A pesar de esta tendencia de endurecimiento,
los inversores se centran en los temores de recesién y los margenes
soberanos terminan la semana a la baja (Bund a 10 afios, -10 pb).

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Tras una semana agitada pero positiva, los indices bursatiles co-
mienzan la semana en rojo siguiendo a los mercados asiaticos. La
atencion se centra en la reunién del FOMC (se esperan +75 pb), y
los resultados trimestrales de empresas (se publicardn mas de 500
en EE.UU. y la UE) con la consiguiente posible volatilidad.

Divisas

Pese a la subida de tipos del 0,50% por parte del BCE, el € sigue
bajo presién a €/$ 1,0196; rango previsto: €/$ 0,9950-1,0350. Los
operadores de divisas se centrardn esta semana en la reunién de
la Reserva Federal; el mercado anticipa una subida de tipos del
0,75%. El CHF se fortalece a €/CHF 0,9830 y $/CHF 0,9645, rangos
previstos: €/CHF 0,9650-1,0160; $/CHF 0,9495-0,9991. Onza de
oro a 1.726 $/oz, sop. 1.570, res. 1.814.
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Mercados

En este contexto macroeconémico deteriorado, los margenes
soberanos fuera de ltalia caen (Alemania -10 pb; EE.UU. y Reino
Unido -15 pb): registran rentabilidades positivas los bonos del Es-
tado (Alemania +0,9%; EE.UU. +1,3%) y de empresa (IG +1,8%, HY
+2,7%). La renta variable repunta (EE.UU. +2,6%; UE +2,9%; emer-
gentes +3%) gracias a los resultados T2-2022, menos alarmistas
de lo previsto a estas alturas. El euro, lastrado por ltalia, reacciona
solo ligeramente a la subida de tipos del BCE. Seguimiento de la
semana: en EE.UU., confianza de consumidores, julio; gastos/ingre-
sos de hogares, junio; PIB T2-2022, tras un T1 negativo; reunion
del FOMC. En Europa, clima empresarial, confianza de empresas/
consumidores, inflacién al consumo; PIB T2-2022.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: facturacion del comercio minorista,
junio (OFS); barémetro econdémico, julio (KOF).

Las siguientes empresas publican resultados: Bobst, Kilhne+Nagel,
Julius Bar, Logitech, UBS, Belimo, Lindt&Spriingli, SIG, Holcim, Cre-
dit Suisse, Autoneum, Zehnder, Bucher, Comet, Kardex, Clariant,
Inficon, Lem, Vontobel, Nestlé, Sulzer, Sunrise UPC, Swiss Re y BNS.

Acciones

ASTRAZENECA (Core holding): tras los buenos resultados clini-
cos publicados recientemente, la FDA da prioridad al examen de
Enhertu (en cdncer de mama, uno de los motores de crecimiento
del Grupo a largo plazo) con vistas a su aprobacién en EE.UU. La
decision se tomara en el T4.

AXA (Satellite): a la espera de los resultados T2 (03/08), el mercado
presiona para que se produzca una recompra de acciones (€ 1.000-
2.000 M). El Grupo tiene un nivel de capitalizacién adecuado de
entre €3.000 y 5.000 M de liquidez y AXA XL parece no tener ahora
dificultades: ya no necesita reforzar su base de capital.

Esta semana se mantiene la prudencia ante los préximos resulta-
dos de Core Holdings (Alphabet, Microsoft, Apple, Amazon). Se
espera que las estimaciones se revisen de nuevo a la baja para la
mayoria de las empresas ante la desaceleracién de ciertas activi-
dades y de las condiciones macroecondmicas.

Rendimiento

desde
Al 22.07.2022 15.07.2022 31.12.2021
SMI 11096.12 1.04% -13.82%
Stoxx Europe 600 425.71 2.88% -12.73%
MSCI USA 3769.74 2.65% -17.94%
MSCI Emerging 990.37 2.97% -19.61%
Nikkei 225 27 914.66 4.20% -3.05%
Al 22.07.2022
CHF vs USD 0.9609 1.87% -5.17%
EUR vs USD 1.0231 1.50% -10.04%
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.66% 0.74% -0.14%
Tipos 10 afos EUR (nivel) 0.98% 1.07% -0.18%
Tipos 10 afios USD (nivel) 2.78% 2.93% 1.50%
Oro (USD/por onza) 1730.95 1.50% -5.02%
Brent (USD/barril) 103.25 1.92% 31.70%
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