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¢Qué ha pasado?

CERRE MES o v Se va acercando el fin de las subidas de
Tipos BCE 4,250 25 pb 175pb 375 pb H
Tipos FED 5,500 25 pb 100 pb 300 ph t pOS "
Bono USA 2Y 4,866 -2 bp 63bp 198 bp En el mes de julio, tanto la Fed como el BCE volvieron a
Bono USA 5Y 4,176 2 bp 51bp 149 bp . . . . . .
Bono USA 10V 3959 12 bp 42bp 131 bp subir 25 pb los tipos de interés con mensajes muy pare_(:ldos
Bono Aleman 2v 3,028 16 bp 34bp  274bp donde puede que haya una pausa en las proximas reuniones
Bono Aleman 5Y 2,530 -2 bp 17bp 200 bp dependiendo de los datos que vayan saliendo.
Bono Aleman 10Y 2,492 10 bp 17 bp 167 bp . . ..
Letra Tesoro 3.706 T op 77bp 313 bp En el caso de la Fe_d 'cumpllo con el guion y subio +_2’5 pb
Bono Espafia 2Y 3,435 -5 bp 51bp 284 bp (5,25-5,50%). Seguirdn tomando decisiones “reunion a
:0”0 ESPa'ja %Y gg‘l)g 1§ 29 ig EP iég ‘;P reunién”. Podrian parar o seguir subiendo tipos en
ono Espafia , p p p . -z .

CIERRE  Hace 1M Hace 6M Hace 1v septiembre en funcién de los datos. Powell subray6 que ya
Spread GER10Y/USA10Y -146 pb  -144pb  -121pb -183 pb no esperan una recesion. Avance intertrimestral del PIB
Spread GER1OY/ESP10Y  -102pb  -99pb  -99pb -109 pb (2T23): +2,4% vs +1,8% esperado y versus 2% anterior. De
,_ i cara a septiembre, los futuros s6lo descuentan con una
Indices de Renta Variable probabilidad del 18% una subida de 25pb. La Fed no

CIERRE _MES YTD Y recortara las tasas este afio.

Ibex 35 9.641,5 0,51% 17,16%  18,21% L L o
EuroStoxx 50 4.471,3 1,64% 17,86%  20,58% El BCE también subié +25 pb hasta el 4,25%. Christine
Dax 30 16.446,8  1,85%  18,12%  21,97% Lagarde rehus6 avanzar si el organismo mantendra o subira
Eactél'o Mibtel 40 27645474'87 éﬁfﬁf’ ;Zﬁ?jj” iggﬁf los tipos en la reunién de septiembre y aseguré que la
ootsie Mibte . s ,01% ,05% ,31% . . . ,
EE———T 76004  2.2%% 3.32% 3.79% decision se’tomara_ una vez se analicen los datos. Ademas,
Swiss Market 11.309,3  0,26% 5,40% 1.47% el BQE tomo la decision _de dejar de pagar a los t_Janqos por
Dow Jones Ind.  35.559,5  3,35% 7,28% 8,26% el dinero que estan obligados a mantener en la institucién
S&P 500 4.589,0  3,11%  19,52%  11,11% como reserva minima, lo que reducird en millones de
Nasdag Comp. 14.346,0 4,05% 37,07% 15,78% : :
Russell 3000 26437 sagw  1924%  10.80% euros los ingresos por intereses de los bancos europeos.
Nikkel 225 33.072.2  -005%  27.12%  19,32% La Inflacion a la baja cotiza al alza en los
Bovespa 121.943,0  3,27%  11,13%  18,20%
MexBol 54.819,1  2,42%  13,11%  13,86% mercados.

La inflacion sigue a la baja especialmente por el efecto

Divisas, materias primas y commodities base retroalimentando las subidas de los mercados.

CIERRE _MES YTD Y IPC anual junio EE.UU.: +3% vs 3,1% esperado y versus +4%
EUR/USD 1,100 0,81% 2,73% 7,60% : . 0 ;
EUR/GBP 0.857 0.20%  -3,22% 2.08% previo. IPC anual I_Eurozona. +5,5% vs +5,5_/o esperado y
EUR/JPY 156,47 -0,62% 11,44% 14,92% versus +5,5% anterior. IPC anual Reino Unido: +7,9% vs
EUR/CHF 0,959 -1,86%  -3,11%  -1,47% +8,2% esperado y versus +8,7% anterior.
Oro 1.965,1  2,38% 7,73%  11,28% . . . .
Plata 207 B.66%  3.31%  21.55% Posibles medidas de estimulo de China.
Cobre 400,8  6,61%  5,08%  11,47% El Partido Comunista de China reconoci6 "nuevas
Pulpa de Papel 954,4 5,31% -11,16% 6,12% . . " . P - .
Brent 5.1 D a3%  014%  21.19% dificultades y riesgos" a nivel econémico, y dejo entrever
West Texas 81,8 15.80%  1,92%  -17,08% gue tomara medidas para respaldar el crecimiento en la
Gas Europa 109,2 0,00%  -50,59%  -61,00% segunda mitad del afio.
Gas USA 2,6 4,03%  -26,70%  -69,03%

Elecciones generales en Espafa.

e e e e TaTs Las elecciones en Espafia dieron un resultado bastante

incierto. Gana el PP, pero avance insuficiente de los

Iboxx Sovereign 1-3 cl'EffFff Oh’/lff% lY’ng% _2,12Y4% conservadores. El Ibex-35 cerr6 el dia con una leve bajada
Iboxx Euro Corporate 1-3 190,6 0,81%  1,96% -0,64% del -0,29% obviando la incertidumbre de los resultados.
i i v Y - .

e S S% % Previsiones al alza del FMI

Eurostoxx 50 NR 10.347,6 1,74 20,454 23,67% Revis6 dos décimas al alza su prevision de crecimiento para

;igf;g:fﬁ“;arkets " Gfeizio ;ﬂ" 176;56;?“ gggz“ la economia mundial en 2023 hasta el 3%. En el caso de

e A e EUR e ) EE.UU. revisa al alza hasta el +1,8%, para la Eurozona hasta
el +0,9% y para Espafia también revisan al alza hasta el

Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Espafiol - Gestion de Carteras +2,5%.
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aficos de Mercado.

Curva Espafia mes vs mes.
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Diferencial bonos EEUU 10Y-2Y.
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iTraxx Core y iTraxx CrossOver.
e

o IWRK EUR CDSI GEM 5Y Curncy - Ot precio (R1)  67.772
TTRX XOVER CDSI GEN 5Y Curncy - U1t precio (L1) 380,378

|
,T:‘ll'

IR
- M W(\W o hﬂ\:
e

E on? 2018 2018

Prlnmpales |nd|ces bursatlles.

| bex 35 EUROCST OXXS0 SPX Index ——Nikkei 225

Los pagos netos en intereses caen pese a

las subidas de tipos en EEUU

Pagos netos en intereses como porcentaje de beneficios después
de impuestos en empresas no financieras y evolucion de los tipos
de la Fed. En porcentaje
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Fuente: Société Générale, Datastream.

ellconomista .
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Posicionamiento.

Banco Cooperativo Espafiol - Gestion de Carteras.

Una de las posibles razones por las que no llega la tan
esperada recesion es porque la evolucion de los tipos de
interés de la Fed y de los pagos «netos» de intereses de las
empresas USA no financieras (la diferencia entre lo que
pagan por los intereses de su deuda emitida y los que reciben
por tener el dinero en depdsitos), refleja que los pagos netos
de intereses caen y estan en minimos de los Ultimos 60 afos,
a pesar de todas las subidas de tipos en USA, algo atipico,
porque generalmente los intereses de las deudas suelen subir
a medida que suben los tipos. Una de las explicaciones es
porque las empresas todavia estan financidndose a tipos muy
bajos, derivado de todas las facilidades de crédito barato
que promulgaron los Bancos Centrales durante la pandemia.
Los expertos vaticinan que todavia les queda municion para
éste afio y parte del afio siguiente.

CONSERVADOR MODERADO DECIDIDO AGRESIVO
RANGOS DE INVERSION RV 0%-20% 20%-40% 40%-70% 65%-100%
POSICIONAMIENTO 14,8% 29,8% 59,5% 93,1%
EFECTIVO 3 e EUR
uso 2 ca EUR
MATERIAS PRIMAS 2 RENTAFIIA sA
orp. IG
Espa 2 rp. HY 3
< 2z rgente 3
RENTA VARIABLE 2z
3 ALTERNATIVOS Ayt 3
apd 2 A es 3

*Escala del 1 al 5, siendo 1 muy negativos, 3 neutral y 5 muy positivos.
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