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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE

TIPOS DE INTERES
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.

USA Espafa Alemania UK Japén
MSCI Europe 175,8 0,90% 1,41% 2,36% 9,42% 14,19%
EUROSTOXX 50 5.043,0  1,34%  1,28%  3,04% 11,54% 15,65% Blk=s 5,33 3,34 3,38 5,23 0,04
UK 82529  036%  060%  1,09%  6,72% 11,28% U 4,85 3,32 3,20 4,63 0,13
ALEMANIA 18.748,2  1,15%  1,48%  2,81%  11,92% 17,01% S 423 29 260 404 039
FRANCIA 77243  1,27%  063%  3,27%  2,40%  5,34% 1"‘0‘::’:5 :’:g §=g; g';g i'?f ?’3‘7’
ESPANA 11.250,6 0,72% 2,06% 2,80% 11,37% 19,01% 30 Aftos 4’40 3,88 2,68 4’62 2’19
ITALIA 34.580,5 0,76% 1,74% 4,30% 13,93% 21,11% ’ ’ ’ ’ ’
S&P 500 5.615,4 0,55% 0,87% 2,84% 17,73% 25,56%
& S&P 100 2.725,8 0,45% 0,18% 3,05% 21,89% 31,16%
© NASDAQ 18.398,5 0,63% 0,25% 3,75% 22,56% 32,18%
DOW JONES 40.000,9 0,62% 1,59% 2,25% 6,13%  16,46%
NIKKET 41.190,7  -2,45%  0,68%  4,06%  23,09% 28,95%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.|
‘30| GLOBAL 607,7 -0,13% 1,16% 1,61% 11,88% 14,96%

6‘&) EUROPA 44,7 0,69% 2,26% 1,31% 10,35%  24,06% Monetario 149,3 0,01% 0,09% 0,15% 1,91%  3,75%
‘@é’ ASIA 447,4 -0,78% 1,03% 1,90% 13,84%  12,65% Crédito 231,7 -0,14% 031% 0,67% 1,17% 7,07%
<@ LATAM 2.129,7 0,06% 3,51% 4,73%  -11,51%  -3,89% Gobiernos 692,5 -0,18% 0,56% 0,99% -0,99% 4,56%

RF Emergente 1178,5 -0,27% 0,61% 0,07% 499% 13,70%
GLOBAL MSCI MUNDIAL 3.627,5 0,59% 1,30% 3,30% 14,46% 21,44% High Yield 357.1 0,06% 0,30% 0,71% 3,85% 11,26%
s s
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes. Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petréleo 85,0 -0,43% -1,74% -1,60% 10,37% 6,14% Eur/Délar 1,09 0,36% 0,62% 1,81% -1,20%  -1,99%
Oro 2411,4 -0,17% 0,81% 3,64% 16,89% 23,20% Eur/Yen 172,16  -0,27% -1,18% -0,13% 10,56% 11,69%
Metales 146,3 1,42% -0,26% 3,99% 17,36% 10,63% Eur/Libra 0,84 -0,22% -0,72% -0,89% -3,14% -2,01%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 12-jul.-24

Cierre Semanal

Tras los recientes indicios de una moderacion del mercado laboral estadounidense y signos de desaceleracion del
crecimiento, esta semana la inflacion del pafs sorprendid marcadamente a la baja, ya que el IPC subyacente
aumentd solo un 0,06% mensual, 10 puntos basicos por debajo de su ritmo de mayo y muy por debajo de la
prevision del consenso. Es importante destacar que la debilidad tuvo una amplia base, ya que se extendio tanto a
los servicios como a los bienes basicos, incluyendo la esperada moderacion en el mundo de los alquileres.

Aungue no podemos esperar que la desinflacion en ciertas partidas sea sostenible, no hay duda de que se trata de
una cifra alentadora. Los expertos estiman ahora, tras la publicacion de los datos de precios al consumidor y al
productor, que la métrica favorita de inflacion de la Reserva Federal, el PCE subyacente, habria crecido en junio por
debajo del 0,2%, con lo que volveria a situarse en niveles compatibles con los objetivos de la Fed por tercer mes
consecutivo.

Por supuesto, el banco central estadounidense habra ganado confianza en gue la inflacion se esta moviendo de
manera sostenible hacia el 2%. En este sentido, dos miembros del FOMC, Musalem y Goolsbee, calificaron el IPC
de junio como "alentador" y "excelente". Del mismo modo, con la mejora de las perspectivas de inflacién, los
mensajes de la Reserva Federal en la Ultima semana, incluyendo el testimonio del Presidente Powell ante el
Congreso, giraron sutilmente hacia un mayor enfoque en el mercado laboral. Como muestra, Powell describid que
las condiciones del mercado laboral “se han enfriado considerablemente”, en lugar de "moderarse gradualmente”.

Asi las cosas, la probabilidad de un recorte de tipos en septiembre gand mucha fuerza y el mercado lo descuenta
ahora casi con total certeza. De hecho, en estos momentos, se estéan descontando 2,5 bajadas de tipos en 2024.
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Dicho esto, sigue siendo muy probable gue la trayectoria de flexibilizacion monetaria sea muy gradual, ya que los
fundamentos de la economia siguen siendo soélidos y apuntan a una actividad resiliente.

En respuesta a los débiles datos del IPC americano, hemos asistido a movimientos importantes en los activos
sensibles a las condiciones de liquidez del dolar a nivel mundial. En particular, el yen se aprecié bruscamente tras
la publicacion de la inflacion estadounidense, apoyado ademas por una oportuna intervencion del Ministerio de
Finanzas. Asimismo, el ddélar retrocedié notablemente y el precio de los bonos se recuperd en los mercados
desarrollados y en muchos mercados emergentes. En definitiva, esto es un recordatorio de lo dependientes que
son los mercados financieros mundiales de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos.

Esto puede ser especialmente relevante en un contexto en el que los indicadores macroeconémicos han sido
menos claros a la hora de respaldar los recortes de tipos. Por ejemplo, en el Reino Unido, el PIB de mayo sorprendié
notablemente al alza, creciendo un 0,4% mensual, el doble de lo esperado. Esto, junto con algunos mensajes
agresivos de miembros del Banco de Inglaterra, incluyendo el economista jefe de la institucion, llevaron al mercado
a descontar una menor probabilidad de bajada de tipos en agosto. Sin embargo, tras la publicacion del IPC
americano, se volvid a dar por hecho el inicio del proceso de flexibilizacion del BoE en el mes de agosto. Por lo tanto,
incluso para la trayectoria de tipos de otros bancos centrales de economias avanzadas, la Reserva Federal parece
importar, al menos en lo que a la percepcion de los mercados se refiere.

En Japdn, la nueva intervencion de las autoridades para fortalecer el yen, muestra lo incémodo que parece sentirse
el gobierno con la debilidad de su divisa. En este contexto, cada vez parece mas probable una subida de tipos por
parte del Banco de Japdn en su reunion del dia 31 de julio. Durante la ultima semana, esta posibilidad recibio el
impulso del Ultimo informe Sakura, donde se indicaba que el circulo virtuoso entre salarios e inflacion sigue su
curso, incluso entre las empresas mas pequefias.

En China, el IPC de junio decepciond las expectativas, al desacelerarse 0,1 puntos porcentuales hasta el 0,2%
interanual, mientras que la tasa subyacente se mantuvo estable en el 0,6% interanual. Ademas, los flujos de crédito
no cumplieron con las expectativas y disminuyeron ain mas, lo que refleja la debilidad de la demanda de préstamos
en el sector privado. El sector exterior continla compensando en cierta medida la debilitada demanda interna vy el
crecimiento de las exportaciones volvié a aumentar hasta el 8,6% interanual en el informe de junio, frente al 7,5%
interanual de mayo.

El Banco Popular de China, por su parte, esta tomando medidas para evitar que los rendimientos de los bonos
gubernamentales caigan. Las autoridades monetarias quieren mantener una pendiente positiva en la curva de
rendimientos. Por otra parte, ésta semana se celebrara el tan esperado Tercer Pleno, que podria saldarse sin el
anuncio de medidas significativas. En resumen, el actual conjunto general de politicas monetarias, cambiarias y
fiscales de China, no constituye un paquete consistente, necesario para respaldar la recuperacion de la demanda
interna del gigante asiatico.

Terminamos con un comentario sobre la actualidad politica. Justo cuando las perspectivas para los tipos oficiales
de Estados Unidos se vuelven mas claras, la visibilidad de la politica estadounidense se vuelve cada vez mas
incierta. La conferencia de prensa improvisada del presidente Biden durante la Ultima semana, continudé ofreciendo
argumentos para dudar de la idoneidad de su candidatura para la carrera presidencial. Dadas las firmes opiniones
del equipo de Trump sobre los aranceles, la migracion y los impuestos, una victoria del ex presidente,
especialmente si se combina con el control republicano del Congreso, tendrfa implicaciones significativas, no sélo
para Estados Unidos, sino también para la economia global.

Deigual manera, la primera semana después de las elecciones legislativas francesas, no ha dejado ninguna claridad
sobre quién se convertird en el nuevo primer ministro. Las elecciones dieron como resultado un parlamento
aparentemente ingobernable, ya que ni la izquierda ni la coaliciéon presidencial estan actualmente en condiciones
de gobernar sin el apoyo o el consentimiento tacito de otros bloques politicos. Dada la ausencia de precedentes
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historicos relevantes y la limitada tradicion de coaliciones en Francia, es probable que la formacién de un gobierno
estable (sifuera posible), podria requerir negociaciones prolongadas.

Por el contrario, el nuevo Primer Ministro del Reino Unido ha comenzado a desempefiar su cargo y los puestos
ministeriales han sido ocupados. El Partido Laborista también ha comenzado con sus reformas estructurales. Esta
semana, en el discurso del Rey del 17 de julio, se anunciara de forma mas concreta la agenda politica del gobierno.

Tras muchas semanas advirtiendo sobre la preocupante concentracion de las alzas del indice S&P 500 en un
pufiado de empresas tecnoldgicas de gran capitalizacion, la amplitud del mercado mejoré radicalmente en la tltima
semana y participaron del movimiento alcista rincones del mercado que se habfan quedado muy rezagados en los
ultimos meses.

El catalizador fue el dato de IPC del mes de junio en Estados Unidos, que allana el camino para que la Fed inicie su
proceso de bajada de tipos en septiembre. En efecto, la menor inflacion norteamericana provocd una intensa
rotacion sectorial, en la que se abandonaron las empresas tecnolégicas de mega capitalizacion, gue habian sido el
refugio preferido por los inversores en los Ultimos meses, y se compraron agresivamente sectores que ganan
atractivo en un entorno de bajada de tipos de la Reserva Federal.

En las dos Ultimas sesiones de la semana, el indice Russell 2000 de pequefias empresas, que se perciben como las
ganadoras en un entorno de menores tipos de interés en Estados Unidos, supero al tecnoldgico Nasdaqg 100 en 6,3
puntos porcentuales, la mayor diferencia a su favor desde noviembre de 2020. Del mismo modo, el S&P 500
equiponderado superd al S&P 500 ponderado por capitalizacion en un 2.30%.

Por supuesto, esta mayor amplitud es una bendicién para los gestores activos y ofrece un interesante soporte para
qgue pueda continuar el movimiento alcista del mercado bursatil estadounidense, pero es una pesadilla para la
gestion pasiva, al menos a corto plazo. El mismo jueves, cuando casi 400 de las 500 empresas del S&P 500
subieron de precio, el indice registré una caida de casi un punto porcentual.

En estos momentos, las 10 principales empresas americanas representan alrededor del 35% del indice, pero solo
el 23% de las ganancias. Mientras tanto, tanto Apple, como Nvidia y Microsoft, representan cada una mas del 7%
del peso del S&P 500. Las advertencias sobre la insostenible concentracion del mercado, no impidieron que los
inversores inviertieran cada vez mas dinero en estas empresas. Por ejemplo, el ETF Roundhill Magnificent Seven,
que invierte en el grupo de empresas conocido como los Siete Magnificos, acumulé entradas de 285 millones de
ddlares en las Ultimas dos semanas, un 300% por encima de su promedio de 30 dias.

Habra que ver si continda esta rotacion en los préximos dias, pero tampoco serd necesaria mucha toma de
beneficios en las grandes tecnoldgicas para generar un impulso apreciable en los otros 493 valores del indice.

En cualguier caso, el S&P 500 fue capaz de cerrar la semana con alzas cercanas al 1%, aungue el Dow Jones de
industriales repunté mas de un 1,5% vy cerré justo por encima de la cota de los 40.000 puntos, a las puertas de los
maximos histoéricos del pasado mes de mayo. La divergencia sectorial fue extremay entre el mejor sector del indice,
elinmobiliario, y el peor, el de servicios de comunicacion, se generé una diferencia cercana al 9%. Otras ganadoras
de la semana fueron las empresas eléctricas, de materias primas, sanitarias, industriales y financieras, todas ellas
por encima del 2% de revalorizacién semanal.
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En cuanto a los mercados de renta variable europeos, a medida que se asentaba el resultado electoral en Francia,
se fue restaurando el optimismo de los inversores y los principales indices cerraron con alzas semanales cercanas
al1,5%. Las bolsas periféricas mostraron un mejor desempefio relativo, mientras que el mercado francés se quedo
rezagado. El sesgo sectorial fue virtualmente idéntico al registrado al otro lado del Atlantico.

La geopolitica también jugd un papel importante en el transcurso de la semana. La OTAN reprocho abiertamente
el apoyo de China a Rusia y Biden advirtio a los aliados europeos que deberfan estar preparados para reducir sus
inversiones en China. Al mismo tiempo, el gigante asiatico anuncié una amplia investigacion sobre las medidas
arancelarias impuestas por Europa a los vehiculos eléctricos chinos y, si concluye que estas medidas son ilegales,
adoptaria medidas de represalia.

La bolsa japonesa, tras marcar nuevos maximos historicos, sufrid un fuerte retroceso en la sesién del viernes,
lastrada por el sector tecnoldgico. Aun asi, consiguié cerrar con alzas semanales superiores al medio punto
porcentual. La caida de la inflacion en Estados Unidos y la debilidad del délar fue un balsamo para los mercados
bursatiles emergentes, que registraron subidas semanales del 1% en promedio. Las plazas asiaticas se quedaron
rezagadas, por su mayor exposicion a la tecnologia. Sin embargo, las bolsas latinoamericanas cerraron la semana
con subidas que se acercaron al 4% en promedio.

Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica en Estados Unidos y en Alemania, siguieron una evolucion bajista, favorecida
primero por la moderacién del empleo conocida al final de la semana anterior y, mas tarde, por la sorpresa a la baja
en el dato de inflacion de junio, que parece confirmar definitivamente que en septiembre se producira el primer
recorte de tipos de la Fed.

El bono a 10 afios norteamericano cerrd con un rendimiento del 4,18%, unos 10 puntos basicos por debajo de los
niveles de la semana anterior. EI movimiento fue mas intenso en los tramos mas cortos de la curva, cuya
rentabilidad se relajo unos 15 puntos basicos en la referencia a 2 afios. La pendiente de la curva de rendimiento
americana registréo maximos desde el pasado mes de enero.

En Alemania, el bono a 10 afios perdio 6 puntos basicos de rentabilidad, hasta el 2,49%. Por su parte, las primas de
riesgo de la periferia y de Francia consolidaron sus recientes reducciones. A la espera de nuevas noticias sobre la
gobernanza de Francia y del conjunto de la UE, parece probable que se mantengan los actuales niveles aun
relativamente elevados.

En definitiva, los precios de los bonos soberanos europeos repuntaron un 0,5% semanal. Mientras tanto, el crédito
corporativo limitd sus ganancias semanales al 0,3%, tanto en el segmento de grado de inversion como en el de
“high yield”.

Materias primas

Las cotizaciones del crudo Brent parecen haberse estabilizado por encima de los 85 ddélares. En las préximas
semanas, la acumulacion de sefiales de desaceleracion econdmica puede empezar a lastrar la cotizacion. Por otra
parte, los precios de los metales industriales se mantuvieron basicamente estables y del oro repuntaron cerca de
un 1% semanal.
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Divisas

Los menores diferenciales de rentabilidad, la moderacion de la aversion al riesgo y la consolidacion de primas
soberanas de la periferia europea, siguieron favoreciendo la recuperacion del euro, que cerré justo por encima de
los 1,09 ddlares. Aun parece prematuro apostar por que se trata del inicio de una tendencia duradera. Tanto el
yen como la libra esterlina mostraron fortaleza en el computo semanal.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

La semana fue muy tranquila desde un punto de vista macroecondémico en Europa, aungue se publicaron algunos
datos que, en general, salieron por debajo de las expectativas del consenso.

Comenzamos con los indicadores adelantados, que siguieron acusando el incremento de los riesgos politicos en
Europa. De esta forma, la confianza del inversor de julio en la eurozona se situé en los -7,3 puntos, desde los 0,3
anteriores y por debajo de los -0,5 puntos que esperaban los expertos.

El crecimiento del PIB de Reino Unido en el mes de mayo excedio las previsiones del consensoy se situ¢ en el 0,4%
mensual, el doble de lo esperado. Sin embargo, la produccion industrial repunté un 0,2% en el mismo mes, en este
caso una décima por debajo de las expectativas de los analistas. En Italia, por el contrario, se produjo una de las
pocas sorpresas positivas de la semana en cuanto a datos de actividad real y la produccion industrial de mayo
repunté un 0,5%, por encima del dato plano que esperaban los expertos.

En el mundo de los precios, el IPC armonizado final de junio en Alemania no depard sorpresas y se mantuvo la
vigencia de lalectura preliminar, que se situd en el 2,5% interanual. Del mismo modo, el IPC armonizado francés de
junio registré idéntica lectura interanual del 2,5%, también en linea con las proyecciones de los expertos. Para
terminar, el IPC espafiol se revis¢ una décima al alza en tasa armonizada y paso¢ del 3,5% de la primera estimacion,
al 3,6%. Sinembargo, el IPC nacional se mantuvo estable enel 3,4% vy lainflacién subyacente en el 3,0% interanual.

Por ultimo, los datos de comercio exterior del mes de mayo en Alemania fueron muy decepcionantes. Las
exportaciones cayeron un -3,6% mensual, cuando se habia estimado un descenso del -2,8%. Peor suerte corrieron
las importaciones, con una caida mensual del -6,6%, frente al -1,0% esperado por el mercado.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, se alternaron las sorpresas positivas con las negativas, aunque los precios fueron los absolutos
protagonistas de la semanay el IPC ofrecié una grata sorpresa a los inversores.

Enelmundo de las encuestas, la primera lectura de la confianza del consumidor de julio, medida por la Universidad
de Michigan, se situé en los 66,0 puntos, por debajo tanto de los 68,2 anteriores como de los 68,5 que esperaban
los expertos. Se moderaron tanto el componente de situacién actual como el de expectativas. Sin embargo, el
sentimiento de las pequefias empresas mejoré en el mes de junio y se situd en los 91,5 puntos, por encima de los
90,5 anteriores y de los 90,2 esperados por los analistas. En cualquier caso, el indice sigue en niveles muy
deprimidos desde un punto de vista histérico.

Vamos ahora con los datos de inflacion: el IPC de junio cayd un -0,1% mensual, cuando se habia proyectado una
subida de lamisma magnitud. Asimismo, la inflacién subyacente limitd su crecimiento al 0,1% mensual, una décima
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por debajo delo esperado porlos expertos. La tan esperada relajacion de los alquileres estuvo detras de la sorpresa
positiva. En tasa interanual, el IPC se situd en el 3,0% interanual en tasa general y en el 3,3% en tasa subyacente.
No obstante, el indice de precios de produccion del mes de junio salié por encima de lo que esperaba el mercado y
repunto un 0,2% mensual en tasa general y un 0,4% en tasa subyacente, una y dos décimas por encima de las
previsiones de los analistas. También los precios de produccion de mayo fueron revisados al alza. En consecuencia,
la tasa interanual del IPP subi¢ desde el 2,4% al 2,6% vy del 2,6% al 3,0% en métrica subyacente.

En cuanto al mercado de trabajo, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo bajaron hasta las 222.000,
bastante por debajo de las 235.000 que esperaban los analistas.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

EI'IPC de junio en China se situd en el 0,2% interanual, por debajo tanto del 0,3% anterior como del 0,4% previsto
por los expertos. Es el quinto mes consecutivo en el que la inflacién crece a tasas cercanas al 0%, lo que subraya
los riesgos deflacionistas que afronta el gigante asiatico.

También en China, las exportaciones del mes de junio repuntaron un sélido 8,6% interanual, por encima del 8,0%

previsto por el consenso. Por el contrario, las importaciones se contrajeron un -2,3% interanual, cuando se habia
esperado una subida del 2,5%.
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Catalizadores Semanales

La semana cuenta con algunas referencias interesantes, como las ventas minoristas de junio en Estados Unidos y
la reunion de politica monetaria del BCE. También tendremos que prestar mucha atencion a la campafia de
presentacion de resultados empresariales del segundo trimestre del afio, que seguira teniendo al sector financiero
como gran protagonista.

Ventas de viviendas del mes de mayo (15-jul). El lunes conoceremos las ventas de viviendas de mayo en
Espafia. La actividad inmobiliaria ha mantenido su fortaleza en los ultimos meses. En abril, se vendieron un total
de 53.091 viviendas, lo gue supone una tasa de crecimiento interanual del 24,0%. La progresiva moderacion
de los tipos hipotecarios deberfa seguir impulsado la compra de viviendas en los proximos meses.

Actividad hipotecaria del mes de mayo (19-jul). En Ilinea con la fortaleza de las ventas de viviendas, las
concesiones de hipotecas también tuvieron un fuerte desempefio en el mes de abril, cuando se concedieron un
total de 44.949 hipotecas. Se prestaron 6.857 millones de euros, lo que supone un incremento interanual del
21,4%. Se espera gque la actividad haya mantenido su solidez en el mes de mayo.

Balanza comercial del mes de mayo (19-jul). También el viernes, se publicara la balanza comercial del mes
de mayo. En abril, se registrd un déficit comercial de 4.655 millones de euros, el mayor del afio 2024. El
deterioro de labalanza comercial con Asia fue el principal responsable del aumento de déficit comercial espafiol
en el mes de abril, ya que los precios de la energia se mantuvieron estables en el conjunto del mes. Para mayo,
la caida de los precios del petréleo, superior al 7%, deberfa contribuir a una moderacion del déficit comercial
espafiol.

Produccioén industrial de mayo en la eurozona (15-jul). La fuerte caida del 2,4% en la produccién industrial
(excluida la construccién) en Alemania, junto con otros datos a nivel de pafs ya disponibles, sugieren que la
actividad industrial en la zona del euro cay6 en el mes de mayo y los analistas han estimado un retroceso del -
0,8% mensual. La debilidad en los fabricantes de automaviles y maquinaria, explicé gran parte de la caida en la
actividad industrial alemana en mayo. Mientras tanto, las encuestas empresariales, como el PMI
manufacturero, sugieren que no se vislumbra unarecuperacién inmediata. Sin embargo, a medida que los tipos
de interés vayan bajando, podriamos asistir a una cierta recuperacion ciclica, que podria tardar todavia mucho
tiempo en llegar.

Encuesta ZEW de sentimiento inversor de julio en Alemania (16-jul). Tras la decepcidn de la encuesta de
sentimiento inversor elaborada por Sentix para el conjunto de la eurozona, conocida la semana pasada, es
previsible que la encuesta ZEW siga los mismos pasos. Los expertos han pronosticado que el indicador de
expectativas se situara en los 41 puntos, desde los 47,5 anteriores. De confirmarse el prondstico, estariamos
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hablando del primer retroceso del indicador después de once meses consecutivos subiendo. Las
incertidumbres politicas en Francia y los temores de represalias chinas tras el anuncio de aranceles a los
vehiculos eléctricos provenientes del gigante asiatico, serfan los principales temores de los inversores.

IPC de junio en Reino Unido y lectura final en la eurozona (17-jul). EI IPC de Reino Unido podria situarse por
debajo del objetivo del Banco de Inglaterra en el mes de junio y los analistas esperan una lectura del 1,9%
interanual, desde el 2,0% anterior. Todas las miradas estaran puestas en la lectura del IPC de servicios, que se
mantuvo inesperadamente fuerte tanto en abril como en mayo. El consenso espera que la inflacién de servicios
disminuya marginalmente hasta el 5,6% interanual desde el 5,7% anterior. También es probable que baje la
inflacién subyacente hasta el 3,4% interanual, desde el 3,5% del mes de mayo. Del mismo modo, el miércoles
conoceremos la lectura final del IPC de junio en la eurozona. No se esperan cambios, por lo que se mantendria
el 2,5% interanual que puso de manifiesto la primera estimacién para la tasa general y el 2,9% interanual para
la tasa subyacente.

Reunioén de politica monetaria del BCE (18-jul). Es casi seguro que el BCE mantendra los tipos estables el
proximo jueves. Tampoco esperamos ningun cambio importante en el comunicado de la instituciéon, mas alla
de valorar la reciente actividad econdmica como decepcionante. En cuanto a la inflacién, en general se ha
movido en linea con las expectativas del BCE. La atencion del mercado se centrara en las pistas que pueda dar
el BCE respecto de una nueva bajada de tipos en el mes de septiembre. Aunque es poco probable que se
comprometa claramente, Lagarde podria hacer referencia a un nuevo movimiento de flexibilizacion si los datos
evolucionan segun lo esperado. Por otra parte, si el BCE cree que la Fed bajara tipos en septiembre, serd mas
sencillo para los miembros del Consejo de Gobierno seguir los mismaos pasos.

Encuestas manufactureras de Nueva York y de la Fed de Filadelfia de julio (15/18-jul). Durante la semana,
comenzaremaos a conocer los primeros indicadores adelantados manufactureros del mes de julio. El lunes sera
el turno para la encuesta Empire, para la que el mercado espera una lectura de -7,2 puntos, ligeramente por
debajo de los -6,0 del mes de mayo. El indice ha sido bastante volatil desde mediados de 2021, pero en
promedio ha sido negativo durante los ultimos dos afios. En cuanto al indice de la Fed de Filadelfia, que
conoceremos el jueves, los analistas han estimado una lectura de 2,0 puntos, desde los 1,3 anteriores. En
general, el sentimiento industrial en la region de Filadelfia ha sido superior al de la region de Nueva York.

Ventas minoristas del mes de junio (16-jul). Las ventas minoristas probablemente mostraran el tercer mes
consecutivo de debilidad, a medida que se moderan los salarios y los consumidores se muestran cautelosos a
la hora de gastar mas alla de sus posibilidades. Los analistas han pronosticado una caida del -0,2% en las ventas
minoristas de junio, aunque una ligera subida del 0,2% en el grupo de control, que excluye ciertas partidas de
gasto volatiles. La confianza del consumidor cayd de nuevo a principios de julio, con el indice preliminar de la
Universidad de Michigan en los 66,0 puntos. Los consumidores siguen preocupados por su situacion
financiera, agravada por los altos tipos de interés y las elevadas presiones inflacionistas.

Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construccién del mes de junio (17-jul). Las
construcciones iniciales de viviendas y los permisos de construccion han resultado especialmente volatiles en
los Ultimos meses y han estado sujetos a revisiones importantes. En estos momentos, el flujo de emision de
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permisos de construccién e inicios de viviendas se ha estabilizado por encima del promedio anterior a la
pandemia, pero muy por debajo de los picos de principios de 2022. Después de un mes de mayo muy débil, el
consenso espera una subida del 1,8% en las construcciones iniciales y estabilidad en los permisos de
construccion. Dado gue muchos propietarios estan atados a tipos hipotecarios bajos, el inventario de viviendas
alaventasigue siendo muy escaso, lo que crea una oportunidad paralos constructores. Sin embargo, la politica
monetaria restrictiva ha hecho que la vivienda sea menos asequible y ha ralentizado el ritmo de las ventas de
viviendas.

Produccioén industrial del mes de junio (17-jul). Es probable que la produccién industrial haya aumentado
ligeramente en junio y los expertos han estimado un repunte mensual del 0,3%. Sin embargo, los riesgos
parecen sesgados hacia una lectura inferior, ya que los indicadores adelantados manufactureros
sorprendieron a la baja en junio. En sentido contrario, las temperaturas excedieron el promedio de los Ultimos
30 afios todos los dias del mes excepto tres, lo que habra favorecido una produccion de energia eléctrica
anormalmente alta.

La Reserva Federal publica su Libro Beige (17-jul). La mayoria de los distritos de la Fed habrian seguido
informando de un crecimiento econdmico ligero o modesto en el Libro Beige, que se publicara el miércoles. Una
serie de encuestas regionales de la Fed indicaron que la actividad se mantuvo muy estable hasta principios de
julio. El' Libro Beige sera fundamental para la evaluacion de la actividad y las condiciones del mercado laboral
por parte de los miembros del FOMC, de cara a la reunién del 31 de julio. Creemos que la economia continlda
expandiéndose modestamente, aungue el mercado laboral se ha debilitado de forma significativa.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (18-jul). Tras la sorprendentemente modesta cifra de
222.000 solicitudes de subsidios por desempleo de la semana pasada, el consenso estima que volveran a
repuntar hastalas 230.000 peticiones. Sin embargo, lo mas revelador de la debilidad del mercado laboral sera
la cifra total de solicitantes de ayuda al desempleo, que ha ido en aumento en las Ultimas semanas. De hecho,
el promedio maovil de cuatro semanas alcanzd la semana pasada los maximos desde diciembre de 2021.

PIB del segundo trimestre en China y bateria macroeconémica del mes de junio (15-jul). A primera hora
del lunes, conoceremos los datos del PIB del segundo trimestre en China y los datos de produccion industrial,
ventas minoristas e inversion correspondientes al mes de junio. El crecimiento econdmico se habria moderado
de forma sustancial en el segundo trimestre de 2024 vy los analistas han proyectado un modesto aumento
trimestral del 0,9%, tras el 1,6% del trimestre anterior. En tasa interanual, el crecimiento de la economia china
habria pasado del 5,3% al 5,1%. En cuanto a los datos de actividad de junio, la produccién industrial se habria
moderado desde el 5,6% al 5,0% interanual. Del mismo modo, las ventas minoristas habrian seguido dando
muestras de debilidad y habrian pasado en junio del 3,7% al 3,4% interanual. La inversién también seguirfa sin
despegary pasaria del 4,0% al 3,9% interanual, lastrada por el componente inmobiliario, que intensificaria su
calda hasta niveles del -10,5% interanual.
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Durante mucho tiempo, las malas noticias sobre la economia eran buenas noticias para los mercados, que se
sentfan alentados por cualquier dato que permitiera esperar recortes de tipos por parte de la Reserva Federal. Sin
embargo, en algin momento, las malas noticias sobre la economia podrian ser también malas noticias para los
mercados, si se comienza a percibir que la economia se esta enfriando mas alla del punto de un aterrizaje suave.
De momento, no estamos en este escenario.

Es mas, el sorprendentemente benigno dato de IPC del mes de junio en Estados Unidos, allana el camino para que
la Fed baje los tipos por primera vez en su reunion del mes de septiembre, a pesar de que, en general, se mantiene
en gran medida la resiliencia de la economia americana. En definitiva, los datos que hemos recibido en los ultimos
dias avalan el escenario de aterrizaje econdémico suave.

Durante los proximos dias, sin embargo, seguiremos recibiendo datos de actividad que podrian confirmar la
progresiva pérdida de impulso del todopoderoso consumidor americano. En este sentido, la lectura de Ia
Universidad de Michigan de pasado viernes, confirmo que los hogares afrontan el mayor pesimismo de la historia
en lo que a la compra de viviendas se refiere, mayor incluso que a principios de los afios 1980, cuando las tasas
hipotecarias eran de doble digito.

Asl, los datos de ventas minoristas de junio seran especialmente relevantes para estimar el grado de enfriamiento
del consumo privado, mientras que las solicitudes de subsidios por desempleo y el Libro Beige de la Reserva
Federal, ofreceran evidencias sobre la evolucion de la actividad econdmica y el mercado laboral.

A este lado del Atlantico, el BCE mantendra los tipos sin cambios, aunque es posible que empiece a preparar el
terreno para una segunda bajada de tipos en el mes de septiembre. BBVA Research estima en estos momentos
tres bajadas de tipos en la eurozona en 2024, en los meses de junio, septiembre y diciembre.

Mientras tanto, la fuerte rotacion sectorial que se produjo la semana pasada es sin duda bienvenida y favorece la
continuidad del movimiento alcista de los principales indices bursatiles mundiales, aunque podria afectar
negativamente a aquellos inversores que hayan redoblado recientemente su apuesta por los sectores de
crecimiento, en particular el tecnoldgico.

Mantenemos nuestro posicionamiento constructivo sin cambios una semana mas, en la expectativa de que se
seguira desplegando el escenario de aterrizaje econdmico suave. Por otra parte, creemos que la campafia de
presentacion de resultados empresariales continuara sorprendiendo positivamente al mercado y manteniendo
soportados los actuales precios de los activos de renta variable.
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El contenido del presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como

mo ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.
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