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Economia

En EE.UU. en junio: ISM industrial a 48,5 (-0,2 m/m) y el de ser-
vicios a 48,8 ( -5,01) vs 52,5 esperado; 206.000 empleos creados
(vs 190.000 esperado y 218.000 en mayo, fuertemente revisado vs
272.000), tasa de paro a 4,1% (+0,1%); salarios por hora al alza a
3,9% a/avs 4,1% en mayo. En Europa, en junio, el PMI industrial y el
de servicios son estables, el 1° en territorio de contraccién por 24°
mes consecutivo (45,8), la inflacién baja al 2,5% a/a (-0,1p vs mayo),
los precios de producciéon caen un 4,2% a/a (vs -5,7% en mayo) y
las ventas al por menor aumentan un 0,3% a/a en mayo, vs 0,2%
previsto. En China, los PMI industrial oficial y de Caixin de junio son
estables a 49,5y 51,8, respectivamente; los PMI de servicios caen a
50,2y 51,2 (-2,8 p vs mayo).

Limites planetarios

Segun el Statistical Review of World Energy 2024 publicado por el
Energy Institute, el consumo de energia solar y edlica aumenta 4,9
exajulios (EJ) en 2023; el consumo de combustibles fésiles aumenta
7,4 EJ, un 50% mas, incluidos los 4,8 EJ procedentes Gnicamente
del petréleo. De los 620 EJ de energia consumida en 2023, el 81,5%
sigue procediendo de combustibles fésiles (carbén, petréleo y gas).

Bonos

En EE.UU., el impulso econémico sigue ralentizdndose: contraccion
del ISM de servicios (48,8 vs 52,5 esperado) e informe lamentable
de empleo con un aumento de la tasa de paro a 4,1% (+0,1pp).
Asi, el mercado anticipa ahora 2 recortes de tipos vs 2024 y los
margenes se reducen a lo largo de la curva de rendimientos (2Y
-15pb; 10Y -12pb). En Europa, el resultado de la 1? vuelta de las
elecciones legislativas francesas tranquiliza a los inversores: repunte
vs OAT (10Y -9pb) y periferia (BTP 10Y -14pb). Los diferenciales de
crédito se reducen en Europa (IG -5pb; HY -7pb).

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los indices de EE.UU. terminan la semana en maximos histéricos,
por los valores tecnolégicos. En el frente macro, en EE.UU. tenemos
el IPC y el IPP, pero sobre todo las comparecencias de J. Powell
ante el Senado; la temporada de resultados comienza el viernes
con los bancos de EE.UU. Prudencia.

Divisas

Tras las elecciones francesas de este fin de semana, en las que ni el
RN ni la coalicién de izquierdas obtienen la mayoria necesaria para
formar Gobierno, hay demanda de CHF como moneda refugio: el
€/CHF se sittia en 0,9680. Las cifras de empleo en EE.UU., mejores
de lo esperado, no convencen al délar: el mercado espera una cai-
da en la creacion de empleo, por lo que el €/$ sube a 1,0840 y el
$/CHF se sitta en 0,8945. La onza de oro sube un 2,5% la semana
pasada, a 2.392 $/oz.
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Mercados

Las expectativas de bajadas de tipos por parte de la Reserva Federal
aumentan con la consiguiente subida de la renta variable (emergen-
tes +1,7% y EE.UU. +1,9%, S&P500 y Nasdaq a maximos histéricos,
Japon +3,4%, Europa +1%), de los bonos de empresa (0,5-1,0%) y
de las materias primas (cobre +3,6%, petréleo +1,7%); el délar cae
(-0,9%) y el oro repunta un 2,5%. Los bonos soberanos estan mas
dispersos (Italia +1%, EE.UU. +0,8%, Alemania -0,4%). Seguimiento
de la semana: en EE.UU., cifras de crédito, mayo; inflacién general,
precios de produccién y confianza de PYME, junio. En Europa, in-
dice de confianza Sentix, julio. En China, cifras de préstamos, masa
monetaria y balanza comercial, junio.

Mercado suizo

Esta semana se publican las estadisticas de trafico aéreo de junio
(Flughafen Zrich).

Las siguientes empresas publican facturacion o resultados: Hypi
Lenzburg, Barry Callebaut, BC del Jura, Docmorris, Partners Group
(activos bajo gestion S1) y Ems-Chemie.

Acciones

BYD (Satellites): vende 341.658 NEV (New Energy Vehicles) en junio
de 2024 (+35% vs junio de 2023) y anuncia la puesta en marcha de
una nueva fabrica en Uzbekistan. Al mismo tiempo, segiin Automo-
tive News citando a funcionarios turcos, se espera que BYD anuncie
la construccion de una fabrica en Turquia. Se trataria de la 2° planta
de BYD para el mercado europeo, después de la hiingara, cuya
puesta en marcha esta prevista para 2026.

La semana pasada, ROCHE (Core Holdings) anuncia el fracaso y
la finalizacién de un estudio de tiragolumab en céncer de pulmon.
La probabilidad de que se produjera esta situacion era alta, tras el
anuncio en 2022 del Ter fracaso de este tratamiento. Las expectati-
vas del consenso se revisan fuertemente a la baja. El impacto sobre
la cotizacion es limitado.

SWISS RE (Satellites): se espera que el huracan Beryl, actualmente
de categoria 1, toque tierra pronto frente a la costa de Texas. Algu-
nas previsiones sugieren que podria fortalecerse alin mas hasta al-
canzar una intensidad de categoria 2 (baja). Aunque hasta ahora las
pérdidas de seguros son relativamente limitadas y muy manejables
para el sector, Beryl anuncia una temporada de huracanes temprana
y probablemente muy activa vs las reaseguradoras.

Rendimiento
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