Comentario mensual del mercado

Julio de 2023

Resumen: Nuevos maximos anuales en las bolsas mundiales

La renta variable mundial subi6 otro 3,7% en julio (en USD), mientras que los titulos
mundiales de deuda publica descendieron ligeramente, un 0,3% (en USD, con
cobertura). Los temas principales fueron, entre otros, los siguientes:

e actividad econémica elevada en EE.UU. pero menor en Europa;
e proximidad del final de los ciclos de subidas por los principales bancos centrales;
e recuperacion irregular de China, aunque con anuncios de medidas de ayuda.

La participacion en el mercado bursétil sigui6 aumentando, por un alza ciclica
generalizada que ha empujado las acciones a nuevos méximos anuales. El mes pasado,
tras la reanudacion de las conversaciones entre EE.UU. y China con la visita del
Secretario del Tesoro Yellen a Beijing, se atenuaron los riesgos geopoliticos. En la
cumbre de la OTAN, no hubo ninguna novedad respecto a la solicitud de entrada de
Ucrania y Turquia, por su parte, retird su oposicién a la incorporacion de Suecia. Los
precios de las materias primas subieron en julio, en parte debido a la mejora de las
perspectivas de crecimiento (petréleo +14,2% y cobre +5,7%). Las subidas de precio del
trigo (+4,6%) se debieron a la suspension del acuerdo sobre cereales del Mar Negro por
parte de Rusia. Por ultimo, las declaraciones de beneficios del segundo trimestre de
EE.UU. se han aproximado a las expectativas, al situarse en -7,3%.

E.E. UU: resiliencia de la economia; enfriamiento de la inflacion;
¢ultima subida de la Fed?

El PIB estadounidense crecié un 0,6% en el segundo trimestre (intertrimestral), un
incremento superior a lo previsto. El PMI de manufacturas del ISM se elevd en julio al
46,4, al igual que el subindice relativo a nuevos pedidos, al 47,3 (ambos se mantuvieron
en territorio "de contraccion"). Cabe destacar que el mercado de trabajo sigui6 firme, con
un ligero descenso de la tasa de desempleo hasta el 3,6% en junio y menos solicitudes
semanales para cobrar el paro por primera vez en julio. La tasa de inflacién general de
Estados Unidos cay6 de nuevo con fuerza en junio, hasta el 3%, y la inflacion basica
también descendié al 4,8%. La Fed elevd su rango de tipos objetivo otros 25 pb, hasta
5,25%-5,50%, y Powell declar6 que el enfoque que adoptaria en el futuro "dependeria de
los datos".

Europa: actividad dispar; desinflacion irregular; nuevas subidas del BCE
La economia de la eurozona creci6 durante el segundo trimestre, un 0,3%
(intertrimestral). Los datos mensuales de PIB del Reino Unido apuntaron en mayo a una
modesta contraccién, aunque las ventas al por menor basicas aumentaron en junio un
0,8%. Los indices PMI compuestos de la eurozona y el Reino Unido siguieron bajando
en julio. La eurozona ya no esta en territorio de "expansion", tras un nuevo dato bajo
sobre manufacturas (42,7). La irregular trayectoria en cuanto a inflacién se caracterizd
por una relajacion de la inflacién general de la eurozona hasta el 5,3% en julio y un
mantenimiento de la inflacién bésica en el 5,5%. La inflacién del Reino Unido se
mantuvo en niveles incomodamente elevados en junio, al situarse la inflacion general y
la basica en el 7,9% y el 6,9%, respectivamente. El BCE subio sus tipos de interés para
depdsitos otros 25 pb, hasta el 3,75%, y Lagarde declar6 que encararia futuras
decisiones sobre los tipos con una "mentalidad abierta”". En politica, los resultados de las
elecciones generales en Espafia dejaron la situacion del pais en punto muerto después
de que la derecha del PP no consiguiese la mayoria. En los Paises Bajos, dimitié el
primer ministro Rutte, por lo que se han convocado elecciones anticipadas para
noviembre.

1 | Rothschild & Co Wealth Management | Resumen mensual del mercado | Julio de 2023

Renta fija Rend.
EE.UU 10 afios 3,96%
Zg(i)réo Unido 10 4,31%
Suiza 10 afios 1,01%
Alemania 10 afios 2,49%
(I?;ilé(.j%)publ' mundial 3,20%
g)l global (cobertura 5,19%
Q)R global (cobertura 8,93%
indice bursatil Nivel
MSCI ACWI ($) 375
S&P 500 4.589
MSCI UK 14.491
SMI 11.309
Euro Stoxx 50 4471
DAX 16.447
CAC 7.498
Hang Seng 20.079
MSCI EM ($) 542
Divisas (ponderadas)

Doélar EE.UU.

Euro

Yen

Libra esterlina

Franco suizo

Yuan chino

Materias primas Nivel
Oro ($/0z) 1.965
Brent ($/barril) 85,56
Cobre ($/t) 8.800

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co
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) . . Tasas de inflacién general y basica mas
Resto del mundo: decepcién con el PIB de China; reunién del recientes
politburd; sorpresa del Banco de Jap6n (Interanual, %)
La economia china creci6 menos de lo esperado en el segundo trimestre, un 6,3% 7.9%
(interanual). El crecimiento de las ventas al por menor se desacelero, la actividad siguio
siendo escasa en el sector inmobiliario y la inflacién general cay6é al 0% en junio. Los
PMI NBS preliminares siguieron indicando una contracciéon del sector manufacturero
(49,3) y un menor ritmo de expansion del sector no manufacturero (51,5) en julio. El 4,
politburé anuncié méas ayudas para el sector inmobiliario en su reunién de julio, pero no

5.3%,

3.3%)

medidas de estimulo de caracter general. Beijing también insté a las administraciones 2« - - B 7% -
locales a ofrecer mas ayudas a las empresas de Internet, algo esperanzador y un I

posible indicio de que tal vez se relaje por fin el control reglamentario. En Japén, la o% o.0%

. ., , . PR . . L, EE.UU. Eurozona R.U. Suiza Japén China
inflacion basica descendid ligeramente, hasta el 4,2%, en junio. El Banco de Japon mGeneral = Basica

sorprendio con ajustes en su politica de control de la curva de rendimiento y ampli6 el

.. - Nota: Todas las tasas de inflacién se indican a mes de junio; la de la
rango hasta los 100 pb (desde los 50 pb) respecto a su objetivo de rendimiento del 0% eurozona es una estimacion de julio
para |a deuda pL’JbIlca a 10 aﬁos. Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co.
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