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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son contrastadas. Entre las
buenas sorpresas: las ventas al por menor de julio (+1% m/m vs
+0,3% esperado) y la mejora de la confianza de los hogares (Univ.
de Michigan) de 66,4 a 67,8. El crecimiento de los precios en julio
coincide con las expectativas (+0,2% m/m; +2,9% a/a). Las decep-
ciones se acumulan en el sector inmobiliario: caida de la confianza
de los promotores de 41 a 39 en agosto, las obras iniciadas (-6,8%
m/m) y los permisos de construcciéon (-4% m/m). La produccién
industrial decepciona en julio (-0,6% m/m vs -0,3% previsto). Cae
asimismo en la zona euro en junio (-0,1% m/m; -3,9% a/a). En China,
las ventas al por menor superan en julio las expectativas (+2,7% a/a
vs +2,6% esperado); no asi la produccién industrial (+5,1% a/a vs
+5,2% esperado) ni las inversiones (+3,6% a/a vs +3,9%).

Limites planetarios

Un estudio del Observatorio de Recursos Hidricos de la ANBI con-
firma las conclusiones del Consejo Nacional de Investigaciéon de
Italia: debido a la sequia, Sicilia pierde 16 M de m3 de recursos
hidricos en un afo. Estima que, si no se mejoran las infraestructuras
de captura y almacenamiento de agua, mas del 70% de la isla corre
el riesgo de desertificacion, actualmente palpable en el sur.

Bonos

La volatilidad de los méargenes en EE.UU. continta la pasada se-
mana vs unas cifras macroeconémicas mixtas: PPl a la baja y CPI
en consonancia con el consensus; las ventas al por menor y las
solicitudes por desempleo sorprenden positivamente. Refuerza
el movimiento a favor del riesgo iniciado la semana anterior y la
disminucién de diferenciales de crédito, con una caida de 8pb en
IG y de 22pb en HY; los bonos soberanos de EE.UU. a 10 afios caen
5pb durante la semana.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los indices vuelven a situarse mas o menos al mismo nivel que
antes de la correccién, gracias a los buenos resultados trimestrales;
posible “bear trap”. Todas las miradas estan en la reunién de Jack-
son Hole, con la esperanza de saber més sobre una posible bajada
de tipos en septiembre. Prudencia.

Divisas

El $ se ve arrastrado esta mafana a la baja vs principales divisas por
las expectativas de un recorte de tipos en septiembre y la fuerte
subida del JPY esta noche ($/JPY 148-145,22). Prevemos un merca-
do a la expectativa centrado en la reunién de Jackson Hole. €/$ al
alza a €/$ 1,1043; es posible probar la res. 1,1139; el sop. 1,0943
sigue siendo valido. El $/CHF registra una correcciéon a 0,8640,
sop. 0,8500, res. 0,8876. El CHF se refuerza a €/CHF 0,9543, sop.
0,9414, res. 0,9692. La £ repunta a £/$ 1,2960; sop. 1,2779, res.
1,3000. El oro alcanza un maximo histérico a 2.509%/0z, sop. 2.432.
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Mercados

Los mercados de renta variable tratan de repuntar; se registra un
fuerte aumento (EE.UU.: +4,0%; Europa: +2,5%; emergentes:
+2,8% y Japdn: j+8,7%!) y ya se acercan a los niveles maximos de
julio. Los méargenes soberanos a 10 afios se estabilizan ligeramente
(USD: -5pb; EUR y CHF: +2/+3pb); los inversores esperan noticias
de la reunién de bancos centrales de esta semana en Jackson Hole.
El indice del délar se deprecia un 0,7% e impulsa el oro (+2,5%)
a un nuevo méximo histérico. Seguimiento de la semana: EE.UU.,
PMI industrial y de servicios, actas de la Reserva Federal, ventas
de viviendas nuevas y de segunda mano; zona euro, PMI industrial
y de servicios y confianza de hogares; China, tipos de interés de
préstamos a 1y 5 afos.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: comercio exterior/exportaciones de
relojes, julio (OFDF); mercado del labor, T2 (OFS).

Las siguientes empresas publican resultados S1: Gurit, Metall Zug,
Medartis, PSP Swiss Property, Huber+Suhner, DocMorris, Alcon
(T2), Orior, Sensirion, Feintool, Implenia, Aluflexpack, BKW, Softwa-
reONE, Alcon, BCV, Siegfried, Zug Estates, Kudelski, SPS, Swiss Re,
Alpiqy Valartis.

Acciones

VESTAS excluida de nuestra lista Core Holdings. Emite una adver-
tencia vs sus resultados 2024 debido a una provisién importante
vinculada a la inflacién de costes en su cartera de pedidos de ser-
vicios. La credibilidad de la Direccién se ve dafada; prevemos una
cotizacién limitada a corto plazo.

Sector del automovil: en sus nuevas previsiones de agosto de
2024, S&P Global Mobility proyecta una produccién mundial de
88,8 M de vehiculos: supone un descenso del 1,9% a/a, incluida
una caida del 5% a/a en el T3. S&P también revisa a la baja sus
previsiones vs 2025 y 2026. Aln no se vislumbra una vuelta a los
niveles anteriores a la COVID.

Sector farmacéutico: el CMS (Centers for Medicare & Medicaid
Services) anuncia la lista de reducciones de precios negociadas vs
los 10 primeros medicamentos seleccionados en virtud de la nueva
legislacion IRA para la negociacion de precios por parte de Medi-
care. Las reducciones oscilan entre 38% y 79% del precio bruto,
pero parecen mas moderadas si se tienen en cuenta los precios
netos (tras los descuentos ya aplicados, que alcanzan una media
del 50%). El anuncio se ajusta a las expectativas y es tranquilizador
vs las acciones Core Holdings afectadas: AstraZeneca (para Farxiga
- insuficiencia cardiaca/diabetes tipo Il), Novo Nordisk (Novolog -
insulina) y Merck & Co (Januvia - diabetes tipo II).
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