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¿Qué ha pasado?

Se va acercando el fin de las subidas de
tipos.
En el mes de julio, tanto la Fed como el BCE volvieron a
subir 25 pb los tipos de interés con mensajes muy parecidos
donde puede que haya una pausa en las próximas reuniones
dependiendo de los datos que vayan saliendo.
En el caso de la Fed cumplió con el guion y subió +25 pb
(5,25-5,50%). Seguirán tomando decisiones “reunión a
reunión”. Podrían parar o seguir subiendo tipos en
septiembre en función de los datos. Powell subrayó que ya
no esperan una recesión. Avance intertrimestral del PIB
(2T23): +2,4% vs +1,8% esperado y versus 2% anterior. De
cara a septiembre, los futuros sólo descuentan con una
probabilidad del 18% una subida de 25pb. La Fed no
recortará las tasas este año.
El BCE también subió +25 pb hasta el 4,25%. Christine
Lagarde rehusó avanzar si el organismo mantendrá o subirá
los tipos en la reunión de septiembre y aseguró que la
decisión se tomará una vez se analicen los datos. Además,
el BCE tomó la decisión de dejar de pagar a los bancos por
el dinero que están obligados a mantener en la institución
como reserva mínima, lo que reducirá en millones de
euros los ingresos por intereses de los bancos europeos.

La Inflación a la baja cotiza al alza en los
mercados.
La inflación sigue a la baja especialmente por el efecto
base retroalimentando las subidas de los mercados.
IPC anual junio EE.UU.: +3% vs 3,1% esperado y versus +4%
previo. IPC anual Eurozona: +5,5% vs +5,5% esperado y
versus +5,5% anterior. IPC anual Reino Unido: +7,9% vs
+8,2% esperado y versus +8,7% anterior.

Posibles medidas de estímulo de China.
El Partido Comunista de China reconoció "nuevas
dificultades y riesgos" a nivel económico, y dejó entrever
que tomará medidas para respaldar el crecimiento en la
segunda mitad del año.

Elecciones generales en España.
Las elecciones en España dieron un resultado bastante
incierto. Gana el PP, pero avance insuficiente de los
conservadores. El Ibex-35 cerró el día con una leve bajada
del -0,29% obviando la incertidumbre de los resultados.

Previsiones al alza del FMI.
Revisó dos décimas al alza su previsión de crecimiento para
la economía mundial en 2023 hasta el 3%. En el caso de
EE.UU. revisa al alza hasta el +1,8%, para la Eurozona hasta
el +0,9% y para España también revisan al alza hasta el
+2,5%.
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Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Español - Gestión de Carteras

Tipos, renta fija y pendientes
CIERRE MES 6M 1Y

Tipos BCE 4,250 25 pb 175 pb 375 pb
Tipos FED 5,500 25 pb 100 pb 300 pb
Bono USA 2Y 4,866 -2 bp 63 bp 198 bp
Bono USA 5Y 4,176 2 bp 51 bp 149 bp
Bono USA 10Y 3,959 12 bp 42 bp 131 bp
Bono Alemán 2Y 3,028 -16 bp 34 bp 274 bp
Bono Alemán 5Y 2,530 -2 bp 17 bp 200 bp
Bono Alemán 10Y 2,492 10 bp 17 bp 167 bp
Letra Tesoro 3,706 -1 bp 77 bp 313 bp
Bono España 2Y 3,435 -5 bp 51 bp 284 bp
Bono España 5Y 3,209 -3 bp 23 bp 212 bp
Bono España 10Y 3,515 13 bp 19 bp 159 bp

CIERRE Hace 1M Hace 6M Hace 1Y
Spread GER10Y/USA10Y -146 pb -144 pb -121 pb -183 pb
Spread GER10Y/ESP10Y -102 pb -99 pb -99 pb -109 pb

Índices de Renta Variable
CIERRE MES YTD 1Y

Ibex 35 9.641,5 0,51% 17,16% 18,21%
EuroStoxx 50 4.471,3 1,64% 17,86% 20,58%
Dax 30 16.446,8 1,85% 18,12% 21,97%
Cac 40 7.497,8 1,32% 15,82% 16,27%
Footsie Mibtel 40 29.644,7 5,01% 25,05% 32,31%
Footsie 100 7.699,4 2,23% 3,32% 3,72%
Swiss Market 11.309,3 0,26% 5,40% 1,47%
Dow Jones Ind. 35.559,5 3,35% 7,28% 8,26%
S&P 500 4.589,0 3,11% 19,52% 11,11%
Nasdaq Comp. 14.346,0 4,05% 37,07% 15,78%
Russell 3000 2.643,7 3,49% 19,24% 10,80%
Nikkei 225 33.172,2 -0,05% 27,12% 19,32%
Bovespa 121.943,0 3,27% 11,13% 18,20%
MexBol 54.819,1 2,42% 13,11% 13,86%

Divisas, materias primas y commodities
CIERRE MES YTD 1Y

EUR/USD 1,100 0,81% 2,73% 7,60%
EUR/GBP 0,857 -0,29% -3,22% 2,08%
EUR/JPY 156,47 -0,62% 11,44% 14,92%
EUR/CHF 0,959 -1,86% -3,11% -1,47%
Oro 1.965,1 2,38% 7,73% 11,28%
Plata 24,7 8,66% 3,31% 21,55%
Cobre 400,8 6,61% 5,06% 11,47%
Pulpa de Papel 954,4 5,31% -11,16% 6,12%
Brent 85,1 12,43% 0,14% -21,19%
West Texas 81,8 15,80% 1,92% -17,06%
Gas Europa 109,2 0,00% -50,59% -61,00%
Gas USA 2,6 4,03% -26,70% -69,03%

Índices de Referencia de nuestros benchmarks
CIERRE MES YTD 1Y

Iboxx Sovereign 1-3 164,4 0,44% 1,01% -2,24%
Iboxx Euro Corporate 1-3 190,6 0,81% 1,96% -0,64%
Bloomberg Euro High Yield 339,3 1,12% 5,61% 4,96%
Ibex Net Return 26.277,5 1,20% 20,21% 22,24%
Eurostoxx 50 NR 10.347,6 1,74% 20,45% 23,67%
S&P 500 NR EUR 6.562,0 2,10% 16,46% 3,98%
MSCI Emerging Markets NR 461,1 5,11% 7,85% 0,20%
MSCI ACWI NET EUR 319,4 2,58% 14,32% 4,42%



Gráficos de Mercado.
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Principales índices bursátiles.Diferencial bonos EEUU 10Y-2Y.

Destacamos…...¿por qué se está retrasando la recesión?

Curva España mes vs mes. iTraxx Core y iTraxx CrossOver.

Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Español - Gestión de Banca Privada

Posicionamiento.

Una de las posibles razones por las que no llega la tan
esperada recesión es porque la evolución 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 depósitos), refleja que los pagos netos
de intereses caen y están en mínimos de los últimos 60 años,
a pesar de todas las subidas de tipos en USA, algo atípico,
porque generalmente los intereses de las deudas suelen subir
a medida que suben los tipos. Una de las explicaciones es
porque las empresas todavía están financiándose a tipos muy
bajos, derivado de todas las facilidades de crédito barato
que promulgaron los Bancos Centrales durante la pandemia.
Los expertos vaticinan que todavía les queda munición para
éste año y parte del año siguiente.

Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Español – Gestión de Carteras.


