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Evolucion de los mercados

Renta Fija Semana

Deuda Publica corto plazo EUR -0,1% 0,0% 1,5% 3,1%
Deuda Publica largo plazo EUR -0,7% [E -0,6% E 0,8% 1,6%
Crédito Grado de Inversion EUR -0,2% E 0,2% 2,1% | 4,7%
Crédito Alto Rendimiento EUR 0,3% | 0,6% | 33% | 8,6%
RF Emergente (EUR) 0,4% | 1,0% | 5,0% [ 11,3%
Renta Variable Semana Mes Afio 2024
MSCI WORLD (EUR) 0,8% 1,8% 30% | 24.7%
S&P 500 0,0% 1,2% 6,8% 23,3%
NASDAQ COMPOSITE 0,1% 1,3% 0,8% 28,6%
EUROSTOXX -50 1,6% 1,3% 9,7% 83%
STOXX 600 1,2% 1,1% 7,8% 6,0%
IBEX-35 0,2% 0,1% 20,8% 14,8%
MSCI EMERGENTES (EUR) 0,7% 1,5% 1,4% 12,0%
NIKKEI -0,6% | -2,3% [ -0,8% 19,2%
MSCI CHINA 0,5% 0,1% 16,9% 15,7%
Otros activos Semana Mes Afio 2024
DOLAR 0,7% 0,8% 11,5% [ B 6,6%
indice Materias Primas CRB 0,3% -0,2% 5, 7% 5,1%
Bitcoin 9,8% 9,9% 26,2% 120,5%
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Los aranceles no frenan el optimismo

Como de costumbre, el foco de la semana ha estado centrado en el
frente comercial. El miércoles se cumplia el plazo de suspensiéon de
90 dias para la mayoria de los paises, aunque Trump se adelantd
anunciando una nueva extension hasta el 1 de agosto y a su vez, el
comienzo del envio de cartas formales con los nuevos términos
arancelarios.

Ademas, el Presidente también ha tenido tiempo para anunciar un
arancel del 50% a las importaciones del cobre y amenazar a Brasil
con un arancel del 50% como represalia por el juicio contra
Bolsonaro.

A cierre de semana, destacan los avances de las bolsas europeas.
Mientras tanto, a falta de la sesién del viernes, los indices
americanos permanecen planos en el computo semanal, aunque
volvieron a tocar nuevos maximos en la sesién del jueves.

En renta fija, la curva de tipos americana se mantiene sin cambios y
en Europa las curvas repuntan en todos los tramos, con la TIR del
bund aleman acercandose a la zona del 2,70%. En cuanto al crédito
corporativo destaca el comportamiento del segmento High Yield.

En el mercado de divisas, el délar encadena las 5 sesiones en
positivo y frente al euro cotiza por debajo de 1,17 USD/EUR. Por
otro lado, el oro se mantiene plano y el bitcoin se une a la fiesta de
los maximos histoéricos.

De cara a la proxima semana, los datos macro mas importantes
vendran desde EE. UU. El martes conoceremos los datos de inflaciéon
de junio, el jueves las ventas minoristas y el viernes las expectativas
de los consumidores americanos.



El dia de la marmota y los aranceles

Las noticias sobre aranceles que nos acomparfaron durante
todo el mes de abril y mayo - y que parecian haberse calmado
durante junio - han vuelto a ser lo mas relevante durante esta
semana una vez terminado el periodo de 90 dias de pausa
para negociar.

El lunes 7 de julio, Trump, anunciaba aranceles a 14 paises,
entre los que destacan Japén y Korea, donde el arancel se
mantenia en el 25%, misma tasa que el 2 de abril. De nuevo,
esta subida iba acompafiada con una prolongacion del
periodo de negociacion hasta el 1 de agosto.

Europa en estos momentos mantiene las negociaciones y
espera llegar a un acuerdo donde se establezca un arancel del
10% para la mayoria de los productos. Las cartas mandadas
hasta ahora no han rebajado demasiado los niveles de arancel
en otros paises, pero es probable que en el caso europeo si se
produzcan mejoras con respecto a los aranceles de abril.

Aunque la imposicibn de aranceles por parte de Trump
siempre ha sido generalizada, éste se venia excusado en qué
su intencion es corregir las balanzas comerciales con aquellos
paises que tienen un superavit con EE. UU. Pese a esto, tras
anunciarse en Brasil que el ex presidente Jair Bolsonaro va a
ser enjuiciado, no ha dudado en comunicarle a Brasil, pais que
cuenta con superavit frente a EE. UU., que le impondra un
arancel del 50%.
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Evolucion aproximada de los ingresos por aranceles en EE. UU. ($Bn)
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El movimiento de esta semana parece que nos sitUa en el principio
del fin, aunque todavia quedan muchos frentes abiertos. El
Departamento de Comercio sigue analizando si juzga conveniente
imponer aranceles adicionales a semiconductores y a productos
farmacéuticos. El mercado, de momento, parece anticipar aranceles
adicionales del entorno del 25% - 50% para semiconductores,
minerales y acero, y la incertidumbre es mayor en los productos
farmacéuticos.

Al mercado no le ha sorprendido esta noticia debido a que vya
incorporaba en sus expectativas este nuevo escenario. A la espera
de nuevas novedades, la agitacion no llega a las principales bolsas.



. Oportunidad en tecnologia?

El Nasdaq 100 registra la recuperacion hasta nuevos maximos mas
rapida post burbuja puntocom

Velocidad de reversion hasta nuevos maximos tras caidas superiores a 15%
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Fuente: BofA Global Research, Ibercaja Gestién; Nota: velocidad de reversién calculada como ratio
anualizada de caidas-nUmero de dias necesarios para alcanzar nuevos maximos.

Nasdaq 100: todavia por debajo de su media en valoracion respecto
al S&P 500
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
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En EE. UU., las compaiias del sector tecnolégico han experimentado
una rapida recuperacion tras los minimos registrados el 7 de abril. El
indice Nasdag 100 ha tardado 52 sesiones en recuperar maximos
histéricos, una de las mas rapidas de la historia. Estos movimientos
han favorecido el impulso del S&P 500, que también cotiza en zona de
maximos histéricos.

En este contexto, las valoraciones vuelven a un terreno mas exigente.
Sin embargo, el sector tecnolégico estadounidense podria tener
todavia mas recorrido. En términos relativos cotiza a una valoracion
por debajo de su media respecto al S&P 500.

Por otro lado, el sector se puede ver beneficiado por la nueva reforma
fiscal estadounidense. Las compaiiias podran deducir el 100% de su
inversion doméstica en i+D en el afio 1 (antes el 10%). Dentro del S&P
500, las empresas de Tecnologia, las 7-Mag, Biotecnologia y defensa
representan mas del 75% de la inversion total en i+D.

Otro hito en el sector tecnoloégico: NVIDIA se convierte en la primera
compaiiia de la historia en alcanzar 4 $Tn de capitalizacion de mercado

@2 Capitalizacién de Mercado
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién



Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, y ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacién
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacion, consejo o sugerencia
de estrategia de inversion y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados, ni
de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decision de inversion, desinversion o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacidn con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia |bercaja
no se hara responsable, en ningin caso, de las pérdidas
gue se pudiesen realizar en tales casos..

Ibercaja &

El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacion, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razon, las informaciones vy
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas vy totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacion previa y sin que l|bercaja esté
obligada a actualizar o modificar este documento,
aunque las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que
no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de Ibercaja.
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