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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son contrastadas. El PMI
industrial decepciona, cae de 51,6 a 49,5 en julio; su homélogo de
servicios sube de 55,3 a 56 (54,9 esperado). El PIB-T2 sorprende al
alza (+2,8% t/t anualizado vs 2% previsto). Los pedidos de bienes
duraderos caen un 6,6% m/m en junio; se esperaba un aumento. El
sector inmobiliario se resiente: las ventas de viviendas existentes se
contraenun 5,4% m/m en junio (-3,2% estimado), al igual que las ven-
tas de viviendas nuevas (-0,6% m/m vs +3,4% esperado). La subida
del indice de precios PCE (+0,1% m/m; +2,5% a/a) se ralentiza y es
tranquilizador. En la zona euro, los PMI decepcionan en julio: el PMI
industrial cae ligeramente, de 45,8 a 45,6; el PMI de servicios baja de
52,8 a 51,9. En China, el PBoC sigue la relajacién de su politica mo-
netaria (reduce los tipos de interés a medio plazo del 2,5% al 2,3%).

Limites planetarios

En su informe de mitad de afo sobre electricidad, la Agencia In-
ternacional de la Energia estima que la produccién de electricidad
solar crecerd un 33% en 2024, y que el total de la energia solar y
edlica superara por 1° vez la produccién mundial de la hidroeléctri-
ca. En 2025, el conjunto de las energias renovables deberia superar
por 1% vez la generacién de energia con carbdn, y representar un
35% del consumo mundial.

Bonos

El crecimiento de EE.UU. se sitlia por encima de las expectativas, a
2,8%,; la inflacion prosigue su vuelta al objetivo (0,1% m/my 2,5%
a/a). Observamos un aumento de la pendiente de la curva (2Y
-13pb; 10Y -7pb) y el mercado prevé firmemente un 1er recorte en
septiembre. En la reunién de la Reserva Federal (miérc.), se espera
que J. Powell lo comunique. En Europa, los PMI vuelven a decep-
cionar y los rendimientos terminan a la baja, con un movimiento
similar en EE.UU. (Bund 2Y -16pb; 10Y -6pb). Las expectativas del
mercado prevén ya 3 nuevas bajadas de tipos vs finales de afio.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Tras una semana agitada, el movimiento de resultados trimestrales
seguira marcando los intercambios: en Europa, I'Oréal, HSBC, Axa,
Clariant; en EE.UU., Amazon, Microsoft, Apple, Meta, McDo, entre
otras publicaciones. En el frente macro: reunién del FOMC (no se
esperan cambios en los tipos); cifras de empleo en EE.UU. y Euro-
pa. Se prevé otra semana volatil.

Divisas

El €/$ no logra romper la res. 1,0870; podria ponerse a prueba el
sop. 1,0765 esta semana. La atencién de los operadores de divisas
se centrara en los bancos centrales: BoJ, Reserva Federal y BoE. Se
espera una gran volatilidad. El $ sube ligeramente a $/CHF 0,8843;
sop. 0,8810, res. 0,8926. EI CHF sigue solicitado a €/CHF 0,9595;
sop. 0,9545, res. 0,9680. La £ cae a £/$ 1,2847; sop. 1,2710, res.
1,2920. La onza repunta a 2.392 $/oz; sop. 2.350, res. 2.425.
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Mercados

Las cifras tranquilizadoras vs el crecimiento de precios en EE.UU.
permiten a los margenes soberanos a 10 afios bajar 7pb en USD,
6pb en EURy 7pb en CHF. La renta variable europea supera (+0,6%)
a las demas regiones (EE.UU.: -0,8%; emergentes: -1,6%). El oro
(-1%) no se beneficia de la bajada de los tipos de interés ni de
la estabilidad del délar (indice del délar: -0,1%). La caida de los
precios del petréleo (-4,3%) es una buena noticia para la inflacion
mundial. Seguimiento de la semana: EE.UU., precios de la vivienda
(FHFA y S&P Corelogic), confianza de hogares, reunién de la Reser-
va Federal, ISM industrial e informe de empleo; zona euro, indices
de confianza de la CE (economia, industria y servicios), PIB-T2, IPC
y tasa de desempleo; China, PMI industrial y de servicios.

Mercado suizo

Seguimiento: barémetro econdmico, julio (KOF); resultados del
BNS-S1; inflacién, julio (OFS); PMI de gerentes de compras, julio.
Las siguientes empresas publican resultados S1/T2: Sika, Kardex,
Clariant, SIG Group, Comet, Inficon, Swiss, Swisscom, Interroll y
Mobimo.

Acciones

El informe de ALPHABET (Core Holdings) confirma la sélida ten-
dencia de CapEx, pero plantea dudas sobre la rentabilidad de la
inversién. Las grandes empresas tecnoldgicas tienen que invertir
masivamente para seguir siendo competitivas, segiin los CEO de
Alphabet y Meta, que prefieren arriesgarse a invertir en exceso
antes que a invertir poco: el coste de no seguir el ritmo del cambio
tecnolégico seria mucho mayor.

DEUTSCHE BOERSE (Core Holdings) presenta una serie de re-
sultados buenos, sin discordancias pero sin sorpresas materiales
capaces de hacernos elevar nuestras estimaciones. Dicho esto, la
pertinencia de una combinacién equilibrada de ingresos, entre in-
gresos ciclicos, ingresos estables y fusiones y adquisiciones, queda
una vez mas claramente demostrada.

HARTFORD (Satellites) publica un excelente T2, con un BPA de
2,508%, superior al previsto (2,24%). Todos los segmentos superan las
expectativas, y el Equipo Directivo confirma que el impulso de las
ventas sigue siendo muy sélido y que los mérgenes contindian me-
jorando. A ello se suma una valoracién atin muy atractiva: multiplos
descontados de 15-25% a pesar de un ROE (17,4% en T2) un 15%
> competidores.

ROCHE (Core Holdings): segun el Financial Times, que cita al CEO
Thomas Schinecker, Roche prevé acelerar el desarrollo de sus tra-
tamientos contra la obesidad. La 1% terapia podria presentarse ya
en 2028. Aunque la empresa solo ha revelado informacién sobre
3 activos, el CEO afirma que ha heredado 7 moléculas gracias a la
adquisicién de Carmot.

Rendimiento
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