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Evolucion de los mercados

Deuda Publica corto plazo EUR 0,0%
Deuda Publica largo plazo EUR -0,2% [
Crédito Grado de Inversion EUR 0,0%
Crédito Alto Rendimiento EUR 0,2%

RF Emergente (EUR) 0,5%
Renta Variable IERE]
MSCI WORLD (EUR) 1,7%
S&P 500 2,0%
NASDAQ COMPOSITE 2,2%
EUROSTOXX -50 1,3%
STOXX 600 1,1%
IBEX-35 3,0%
MSCI EMERGENTES (EUR) 1,0%
NIKKEI 3,9%
MSCI CHINA 2,4%
Otros activos S ELE]
DOLAR -0,3%
indice Materias Primas CRB -0,2% |
Bitcoin 3,7%
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Japdn marca maximos histéricos esta semana y se une a EE.
UU. que marca uno nuevo practicamente cada semana. El
evento mas importante de la semana, el dato de IPC

americano, se solventd sin sorpresas y los inversores

entienden que, hasta Jackson Hole a finales de mes, el
camino queda despejado.

Adicionalmente, en el aspecto geopolitico, el periodo de
negociacion comercial entre China y EE. UU. se vuelve a
extender por 3 meses mas; y en el de politica monetaria, los
comentarios de Bowman (gobernadora de la Fed) y Bessent
(secretario del Tesoro) aumentan las expectativas de bajadas
de tipos en septiembre.

En renta fija, las curvas europeas recuperan posiciones con
respecta al cierre de la semana pasada, aunque sin un
movimiento claro en el Oltimo mes. En EE. UU., el ruido macro
y los movimientos en la Fed si que colocan la curva en niveles
minimos de los Ultimos tres meses.

En el aspecto macro, Reino Unido publica un crecimiento del
PIB del 2° trimestre por encima de lo esperado (1,2%
anualizado) y, desde China sigue aumentando el flujo de
noticias de racionalizacion de la capacidad, con el cierre de
una mina de litio por parte del gigante de las baterias CATL.

De cara a la préxima semana, estaremos atentos al resultado
de las conversaciones entre Trump y Putin, a los datos
preliminares de las encuestas de confianza empresarial y a las
actas de la Ultima reunidon de la Reserva Federal.



No news, Good news!

Un dato de inflacion americana sin incidentes resefables ha sido
recibido positivamente por el mercados. La inflacién general sube
2 décimas en julio y la subyacente, 3; en linea con lo esperado. En
términos interanuales, la primera se queda en el 2, 7% vy la
segunda repunta un 0,1% hasta el 3%.
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En el analisis por componentes, el repunte en el mes de la
inflacion subyacente responde a una aceleracidén en los precios de
los servicios, en concreto en las tarifas aéreas. La inflacién en
bienes se mantiene en niveles de junio y, aunque crece algo mas
de un 1% en tasas interanuales, no se ven excesivas presiones a
pesar de los aranceles.
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Inflacion Subyacente EE. UU. por componentes. Tasas mensuales (%).
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La lectura para el deflactor del PIB que se publicara a finales de
agosto, a falta de conocer el dato de precios de produccion de
esta semana, es que el dato subyacente no se desviara mucho del
0,3%. La tasa interanual, por lo tanto, se situara en el 2,9%, la
cifra mas alta desde febrero, pero por debajo todavia del temido
y preanunciado 3%.

Con todo esto, las expectativas para un recorte de tipos en
septiembre por parte de la Reserva Federal se sitUan por encima
del 100%. Hasta entonces, se conocerd un nuevo informe de
empleo y el dato de inflacion de agosto. Y también sera
interesante saber si Stephen Miran, el candidato de Trump a
nuevo gobernador, llega a tiempo para la votacién del dia 17.



cQué es la politica de “anti-involucion” de China?

Tras muchos afios de apertura econdmica y reformas, China ha
vuelto a caer recientemente en los errores del pasado. Su economia
sigue creciendo, pero a través del aumento de produccién de
bienes que acaban siendo exportados a precios bajos. Involucion,
concretamente, se refiere a la dinamica en la que los productores
compiten excesivamente en varios sectores, produciendo agresivos
recortes de precios y reduciendo los retornos sobre el capital
empleado. En este contexto, el deflactor del PIB chino ha sido
negativo los Ultimos 9 trimestres.

Evolucion precios en China
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No es un problema nuevo ni desconocido. Sin embargo, la narrativa
de que hay que luchar contra este exceso de capacidad en muchas
industrias se ha intensificado en el Ultimo mes y medio. Tres
palancas se proponen para lograrlo: reforma del sistema fiscal,
reconfiguracion de los objetivos macro y cambios en los métodos
de evaluacion de los dirigentes.
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Las tres tienen como objetivo que la atencion cambie desde las
medidas de produccion hacia las de consumo (privado a poder
ser) y bienestar social.

La Ultima vez que China dirigidé sus esfuerzos hacia este tipo de
reformas fue en el trienio 2015-1018, para curar los excesos de
inversion derivados de los estimulos tras la gran crisis financiera
de 2008-2009. Funciond, al menos parcialmente, pero tras el
Covid-19 se volvié a caer en los mismos errores. Solucionarlo es
ahora todavia mas dificil ya que hay menos capacidad obsoleta,
los nuevos sectores con sobrecapacidad estdn menos
controlados por las empresas puUblicas y la situacién econémica
de China y mundial es ahora mas delicada.

Aun asi, los esfuerzos de racionalizacién pueden favorecer a las
empresas competidoras en sectores como el de placas solares,
baterias eléctricas, refino, acero, cemento y productos quimicos.

Evolucion componentes del PIB en China.
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