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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son de nuevo mixtas. Entre
las decepciones, el PMI industrial cae en agosto de 49,6 a 48 (49,5
previsto). En cambio, el PMI de servicios sorprende al alza, de 55
a 55,2. Las ventas de viviendas existentes suben un 1,3% m/m (en
linea); las de viviendas nuevas superan ampliamente las previsiones
del consenso (+10,6% m/m vs +1% esperado) en julio. En la zona
euro, el PMI industrial decepciona ligeramente, cae en agosto de
45,8 a 45,6. El de servicios, por los Juegos Olimpicos de Francia,
sorprende de 51,9 a 53,3 (51,7 previsto). La confianza de los hoga-
res baja de -13 a -13,4; se esperaba una ligera mejora. Los tipos de
interés de préstamos a 1y 5 afios no cambian en China.

Limites planetarios

Indonesia traslada su capital de Yakarta a Nusantara, a 1.400 km,
donde en 20 afios se trasladara la administracion y la mitad de la
poblacién de la actual capital, que supera los 10 M de habitantes.
Yakarta se hunde en el mar por el peso de sus rascacielos. Se debe
a los efectos del calentamiento global y a extraccion de agua de las
capas fredticas.

Bonos

En EE.UU., el discurso moderado de J. Powell en Jackson Hole mar-
ca un punto de inflexion. Confirma la prioridad del trabajo vs la Re-
serva Federal; el desempleo aumenta notablemente en los tltimos
meses. Cabe prever varios recortes de 50pb para finales de afo.
Asistimos a un aumento de la pendiente de la curva de rendimien-
tos (2Y -14pb; 10Y -8pb). En Europa, no estan sincronizados (10Y
Bund -2pb) y el diferencial 10Y UST-Bund se sitda en su nivel mas
bajo desde septiembre de 2023. El mercado prevé actualmente
un ciclo de reduccién de méargenes menos agresivo que en EE.UU.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

El discurso de Powell anuncia el inicio de una bajada de tipos para
apoyar el empleo. Asi, los mercados estadounidenses se acercan a
sus maximos histéricos. A nivel micro: todas las miradas estan en los
resultados de Nvidia (miérc.). A nivel macro: core PCE en EE.UU.;
cifras de desempleo e IPC en la zona euro. Seguimos siendo pru-
dentes.

Divisas

Las observaciones de J.Powell vs futuros recortes de tipos presio-
nanel$alabaja: €/$1,1179; $/CHF 0,8467; $/JPY 143,7. Prevemos
los siguientes rangos: €/$ 1,1070-1,1275; $/CHF 0,8333-0,8695.
Las nuevas tensiones en Oriente Medio impulsan el CHF y el oro
al alza. €/CHF 0,9466, sop. 0,9210, res. 0,9606; XAU/$ 2.517, sop.
2.470, res. 2.550. La f registra una fuerte subida a £/$ 1,3190; sop.
1,3077, res. 1,3298.
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Mercados

Las declaraciones de J. Powell en Jackson Hole (reconoce la
desaceleracion de la inflacién y expresa su preocupaciéon por la
evolucién del mercado laboral), validan el inicio de la relajacion
monetaria de la Reserva Federal en septiembre. Asi, los margenes
soberanos a 10 afios caen (USD: -8pb; EUR: -2/-8pb) y el USD se
deprecia (indice: -1,7%). El oro (+1%) se beneficia de ello, y la renta
variable (EE.UU.: +1,5%; Europa: +1,3%; emergentes: +0,6%). La
caida del petréleo (-1,2%) es temporal: las tensiones en Oriente
Medio vuelven a recrudecerse. Seguimiento: EE.UU., pedidos de
bienes duraderos, precios de vivienda (FHFA y S&P Corelogic),
confianza de hogares y PCE; zona euro, indices de confianza de la
CE (economia, industria y servicios), indice de precios al consumo'y
desempleo; beneficios industriales en China.

Mercado suizo

Seguimiento: barémetro de empleo, T2 (OFS); cuentas nacionales,
2023 (OFS); baréometro econémico, agosto (KOF).

Las siguientes empresas publican resultados S1: Hiag, Pierer Mobi-
lity, Molecular Partners, Accelleron, TX Group, Vetropack, Arbonia,
Flughafen Zirich, Intershop, Allreal, Stadler Rail, Hochdorf, Salt,
Warteck Invest, Jungfraubahn, Financiére Tradition y ZKB.

Acciones

BYD (Satellites): segin la plataforma especializada Marklines, BYD
es el 7° fabricante mundial por nimero y tipo de vehiculos vendidos
en 2024-T2; supera a Honda y Nissan con 980.000 unidades.

Incluimos CADENCE DESIGN SYSTEMS en las recomendaciones
Core Holdings. Lider en automatizaciéon del disefio electrénico.
Aprovecha la creciente complejidad de los chips y la mayor de-
manda de herramientas de verificacion. Esperamos un crecimiento
anual del 15% en los proximos 5 afos, asi como una expansion de
los méargenes: nuestro valor fundamental es de USD 307.

EATON (incluida en abril de 2020): se suprime de la lista satellites
tras una rentabilidad total de 4,6x. Tiene dificultades para recupe-
rarse de su caida del verano, con una prima PE fwd del 45-60% vs
media de 10-15 afios.

SALESFORCE (Satellites) publica resultados T2 del ejercicio fiscal
2025 este miércoles (28 de agosto). Las condiciones del mercado
siguen siendo dificiles para la adjudicacién de contratos, pero se
propone acelerar el crecimiento con su paquete de IA (Data Cloud).
A la espera de ver la actividad reciente en este segmento.

Rendimiento

Eurozone desde
PMI manufacturing and services Al 23.08.2024 16.08.2024 31.12.2023
0 0 SMI 12 347.46 1.30% 10.86%
Services Stoxx Europe 600 518.13 131% 8.16%
MSCI USA 5361.75 1.49% 17.79%
%5 I MSCI Emerging 1100.68 0.64% 7.52%
Nikkei 225 38 364.27 0.79% 14.64%

Al 23.08.2024

50 \/\/_\/ 0 CHF vs USD 0.8487 2.32% -0.82%
EUR vs USD 1.1179 1.71% 1.19%
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.42% 0.46% 0.70%
451 as.6 [ 45 Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.17% 2.20% 2.00%
Tipos 10 afios USD (nivel) 3.81% 3.89% 3.87%
Manufacturing Oro (USD/por onza) 2516.05 1.05% 21.82%
40 vy e P p— 40 Brent (USD/barril) 78.87 -1.24% 1.52%

Source: LSEG Datastream, 26105/2024
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