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Economia

En EE.UU., la inflacién subyacente confirma su descenso y tranquili-
za: los precios al consumo suben 0,1% m/my 3,0% a/a en junio, vs
0,2%y 3,1% previsto, respectivamente. Los precios a la produccién,
excluidos los elementos volétiles, también caen a +0,0% m/m y
+3,1% a/a vs +0,2% y +3,3% en mayo. El indice de confianza de
los consumidores (Univ. de Michigan) decepciona a 66 vs 67,0 es-
perado y 68,2 en mayo. En Europa, el indice Sentix de confianza de
los inversores cae a -7,3 en junio (-7,6 p m/m), més de lo esperado.
En China, los precios muestran debilidad en junio: los precios al
consumo suben un 0,2% a/a vs +0,4% esperado y +0,3% en mayo;
las importaciones caen notablemente (-2,3% vs +2,9% esperado y
+1,8% en mayo); las exportaciones suben un 8,6% vs 8,0% espera-
doy +7,6% en mayo. El crecimiento del PIB-T2 (+0,7% t/t; +4,7%
a/a) esté por debajo de las expectativas.

Limites planetarios

Segun el informe especial de la Agencia Internacional de la Ener-
gia de baterias y garantia de la transicién, el almacenamiento de
energia eléctrica en baterias fue la tecnologia de mas rapido creci-
miento en 2023: 42 GW de capacidad instalada vs 18 GW en 2022.
La AIE calcula que para finales de 2030 seré necesario instalar 1.500
GW de baterias de alta capacidad vs el crecimiento de las energias
renovables sin comprometer la estabilidad de la red.

Bonos

En EE.UU., los temores inflacionistas siguen disipandose: el IPC
sorprende favorablemente por 2° mes consecutivo (a -0,1% m/m
vs 0,1% esperado); el componente del alquiler en particular esta
a su nivel mas bajo desde abril de 2021 (+0,28%), una sefial muy
positiva para la continuacién de su descenso. Asi, el mercado em-
pieza a prever una tercera bajada de tipos en 2024 y observamos
un aumento de la pendiente de la curva de rendimientos de EE.UU.
(2Y -15pb; 10Y -9pb). En Europa, siguen la misma tendencia (10Y
Bund -6pb; OAT -6pb; BTP -14pb).

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los indices de EE.UU. prosiguen su senda, a pesar de un IPP més
fuerte de lo esperado. Los primeros resultados trimestrales son
buenos y habré un gran nimero de publicaciones esta semana (GS,
Swatch, BoA...). A nivel macro: en EE.UU., ventas minoristas, pro-
duccién industrial y principales indicadores; en la zona euro, ZEW e
IPC. Por el momento, nada parece frenar a los mercados.

Divisas

Tras las cifras de inflacién en EEUU, el mercado anticipa el inicio del
ciclo de bajada de tipos (sept.). El intento de asesinato de Trump
tuvo poco efecto vs $: €/$ 1,0889; $/CHF 0,8950. Prevemos los
siguientes rangos: €/$ 1,0780-1,1000, $/CHF 0,8860-0,9060. Tras la
intervencién del BoJ, el JPY se estabiliza a $/JPY 157,90. El CHF se
mantiene estable vs € a 0,9745 a la espera del BCE (el jueves), sop.
0,9620, res. 0,9800. La £ sigue al alza a £/$ 1,2976; sop. 1,2620, res.
1,3136. El oro se cotiza a 2.404$/0z, sop. 2.320, res. 2.485.
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Mercados

Las cifras de inflacion de EE.UU. provocan una caida de los rendi-
mientos soberanos (a 10 afios: EE.UU., -9pb; Europa, -6pb) y un
rendimiento en los bonos soberanos de +0,9% en USD y de +0,5%
en EUR; el oro (+1,2%) también se beneficia de la depreciacién del
USD (indice del ddlar: -0,7%). Los indices bursatiles de EE.UU. al-
canzan maximos histéricos, antes de una toma de beneficios vs los
principales valores tecnolégicos. A lo largo de la semana, la renta
variable sube 0,9% en EE.UU., 1,4% en Europay 1,7% en los merca-
dos emergentes. Seguimiento: ademas del inicio de la temporada
de resultados empresariales T2-2024, en EE.UU., ventas minoristas,
cifras de la vivienda y produccién industrial; en Europa, produccién
industrial de mayo, inflacién de junio y decisién del BCE vs los tipos
de interés; en China, tipos de interés de préstamos a 1y 5 afios.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: indice de precios produccién-importa-
cién, junio (OFS); estadisticas de alojamiento, junio (OFS); comercio
exterior/exportaciones de relojes, junio y T2 (OFS).

Las siguientes empresas publican resultados: DKSH, Richemont,
Bossard, Medmix, Georg Fischer, Rieter, SFS, VAT Group, ABB,
Novartis, Bystronic, Schindler, V-Zug y Mikron.

Acciones

E.ON (Satellites) en colaboraciéon con MAN (fabricante de vehiculos
pesados), construird una red de 400 puntos de recarga eléctrica para
camiones en 170 emplazamientos de Europa. El objetivo interme-
diario es de 80 puntos para finales de 2025. Para 2030, se prevé que
Europa necesitara 50.000 puntos de recarga para vehiculos pesados.

CITIGROUP (Satellites) publica el pasado viernes unos resultados
T2 mejores de lo esperado, sélidos y sin verdaderas discordancias.
Béasicamente tranquiliza debido a los altibajos registrados antes de
la clara racionalizacion del Grupo por parte de la CEO Jane Fraser.
Confirmacién de objetivos anuales.

JP MORGAN (Satellites) publica el pasado viernes unos sélidos
resultados T2, globalmente en linea con las expectativas, pero un
poco mas bajos para mantener el impulso reciente (+8% m/m): ya
se ha fijado el consenso vs los objetivos del Equipo Directivo. Los
objetivos anuales se elevan a USD 1.000 M tanto para ingresos
como para gastos: por tanto, neutrales.

Sector del LUJO: las primeras publicaciones muestran una po-
larizacién de resultados, con una sdélida actividad de Brunello
Cucinelli, pero una advertencia vs Burberry (problema de po-
sicionamiento) y Swatch (expuesta a la clase media en China).
Si bien estas advertencias ponen de manifiesto la dificultad
del mercado chino y la ralentizacién de la actividad vs bases de
comparacién elevadas, motivo por el que somos prudentes a
corto plazo, la lectura del sector no es tan sencilla debido a la
situacion especifica de estas dos empresas. LVMH y Hermeés
(Core Holdings) publican sus resultados los dias 23 y 25 de julio.

Rendimiento

desde
Al 12.07.2024 05.07.2024 31.12.2023
SMI 12 365.18 2.99% 11.02%
Stoxx Europe 600 524.09 1.45% 9.41%
MSCI USA 534137 0.91% 17.34%
MSCI Emerging 1123.56 1.69% 9.75%
Nikkei 225 41190.68 0.68% 23.09%
Al 12.07.2024
CHF vs USD 0.8943 041% -5.88%
EUR vs USD 1.0910 0.79% -1.24%
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.64% 0.67% 0.70%
Tipos 10 afos EUR (nivel) 2.45% 2.51% 2.00%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.18% 4.28% 3.87%
Oro (USD/por onza) 2411.77 1.19% 16.77%
Brent (USD/barril) 85.90 -2.28% 10.57%

Fuente: LSEG Datastream
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