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Economia

En EE. UU., los datos fueron satisfactorios: los pedidos de bienes duraderos,
excluidos aviacion y defensa, aumentaron un 0,9% m/m en junio (est. +0,7%).
Elcrecimiento del PIB se moderd del +2,1% al +1,5% intertrimestral anualizado
(est. +2%), aunque su composicion fue tranquilizadora, con el consumo en
+3,2%. La inflacion PCE cayo un 0,1% en junio, como se esperaba, y se des-
acelerd del +4,1% al +3,7% interanual. En la zona euro, la confianza de la CE
mejord en julio en la industria (-6,1 frente a -7,5; est. -7,0), los servicios (+4,7
frente a +4,2; est. +3,8) y la economia (96,3 frente a 95,4; est. 96). La inflacion
subié del +2,8% al +2,9% a/a, en linea con lo previsto, y el PIB sorprendio al
alza (+0,4% intertrimestral; est. +0,2%). En China, los PMI de julio decepciona-
ron: el manufacturero cayé de 50,3 a 49,2 (est. 50,1) y el de servicios de 50,2
a49 (est. 50).

Inteligencia artificial

OpenAl ha presentado Astra como su proximo modelo estrella. Al parecer,
una version interna habria resuelto o permitido avances en diez problemas
de matematicas e informatica tedrica que llevaban varios afios sinresolverse.
El modelo también podria movilizar a varios agentes en una misma tarea.
Estas capacidades implican méas etapas de investigacion y verificacion vy,
por lo tanto, un consumo de recursos de calculo probablemente mayor por
consulta. Sinembargo, OpenAl no ha comunicado nila fecha de lanzamiento
niinformacion sobre tarifas.

Bonos

Lasemana pasada estuvo marcadaporlareuniondelaFed, que mantuvo sus
tipos sin cambios. La rueda de prensa de Kevin Warsh generé una granincer-
tidumbre enlos mercados: falta de orientacion clara, indicios de un cambio en
el marco de referencia sobre la inflacion y tres gobernadores a favor de una
subida inmediata. El mercado reacciond con fuerza, y la posicién larga sufrio
la mayor parte del movimiento de «bear steepening». Europa siguio la misma
tendencia, con un IPC de la zona del euro superior a las expectativas, lo que
consolidd las previsiones de subida de tipos en septiembre.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados abrian al alza, ya que la reanudacion de las negociaciones
anunciada entre EE. UU. e Iran provocaba un retroceso en los precios del
petréleo. Esta semana aln se esperan numerosos resultados (Palantir, AMD,
Merck, Disney...). En el ambito macroeconémico, se publicaran en EE. UU. los
indices ISM, los pedidos de bienes duraderos y las estadisticas de empleo,
y en la zona euro, el indice de precios al productor (IPP) y las ventas al por
menor.

Divisas

Afinales de lasemana pasada, EE. UU.y Japon coordinaron sus compras de
JPY pararespaldar lamoneda nipona. El $/JPY cotiza esta manana a 156,53.
LLas compras de yen podrian prolongarse, con los proximos niveles de sopor-
te en 155 y 154,34. El euro repunta hasta 11525 €/3; res. 1,1435 y soporte en
1,1631. EI CHF se debilita hasta situarse en 0,9318 €/CHF, con sop. en 0,9220
yres.en0,9370. Lalibra esterlina sube hasta 1,3465, consop.en1,3348 yres.
en1,3545. Laonzade oro se sittiaen 4059 $/0z.
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Mercados

La decision de la Fed de mantener sin cambios sus tipos de interés de
referencia ha decepcionado a una parte de los inversores. Asi, los tipos de
los bonos soberanos a 10 afios suben unos puntos basicos en USD y EUR
(pero -5 pb en CHF), a pesar de la caida del 7% en los precios del petroleo.
Las acciones, respaldadas por los buenos resultados del beneficio por ac-
cion (BPA) del segundo trimestre, registran ganancias (EE. UU.: +1%; Europa:
+0,7%; mercados emergentes: +2,3%). Las intervenciones publicas (Japény
EE.UU.) pararespaldar el yen (+2,8% frente al dolar) explican la depreciacion
del 1,5% del indice del ddlar, sin que ello beneficie al oro (-0,7%). A seguir
esta semana: indices ISM manufacturero y de servicios, balanza comercial
e informe de empleo en los EE.UU.; indices de precios al productor y ventas
al por menor en la zona euro; PMI manufacturero y de servicios (RatingDog),
reservas de divisas y balanza comercial en China.

Mercado suizo

A seguir esta semana: inflacion de julio (OFS), indicador de empleo del tercer
trimestre (KOF), indices PMI de directores de compras de julio, encuesta
coyuntural (KOF), desempleo de julio (Seco), clima de consumo, encuestade
julio (Seco) y reservas de divisas a finales de julio (BNS).

Las siguientes empresas publicaran sus resultados: AMS Osram, Swiss,
Sandoz, Adecco, Galenica, Oerlikon, Zurich, Financiere Tradition, GAM,
Swiss Re, Swisscom, Amrize y Mobimo.

Acciones

LVMH (exclusion de la lista Core Holding): los malos resultados de Louis
Vuittony de laregion de Asia-Pacifico plantean dudas sobre la capacidad del
grupo para sorprender en el segundo semestre, mientras que la division de
Vinos y Licores supondra un menor apoyo. Aunque la valoracion sigue sien-
do baja (PER a 12 meses de 19x), el crecimiento del grupo sigue siendo, no
obstante, inferior al de sus competidores. Resulta dificil justificar una compra
en este contexto.

Elfuerte crecimiento de Azure (+43%) y de AWS (+37%, el mejor resultado en
18 trimestres) ha tranquilizado almercadorespecto alademandade servicios
enlanube. MICROSOFT (Core Holding) contintia con larapida expansion de
sus capacidades, al tiempo que destaca la flexibilidad de sus inversiones: las
compras de GPU y CPU, que representan aproximadamente dos tercios del
capex, pueden ajustarse sila demanda se ralentiza. Por su parte, AMAZON
(Core Holding) eleva su capex para 2026 aunos 220 mil millones de délares y
sigue previendo una demanda superior a sus capacidades.

ZURICH INSURANCE (Satélite) sigue bajo presion tras las nuevas revela-
ciones de la prensa suiza sobre el procedimiento iniciado por la FINMA en
relacion con la fundacion Vita. Al parecer, antiguos directivos habrian eludido
requisitos normativos, ocultado ciertas irregularidades e ignorado medidas
correctivas. Aunque se espera que el impacto financiero sea limitado para
el grupo, este asunto alimenta las preocupaciones sobre la gobernanza y
podria dar lugar aunrefuerzo de los controles internos.

Rendimientos

Al 31.07.2026  Desde 24.07.2026  Desde 31.12.2025

SMI 14 346.14 0.13% 8.13%

Stoxx Europe 600 649.19 0.73% 9.63%

MSCI USA 7 140.06 1.02% 9.30%

MSCI Emerging 1665.89 2.33% 18.62%

Nikkei 225 64 362.02 -0.39% 27.86%

CHF vs USD 0.8091 1.04% -2.08%

EUR vs USD 1.1506 1.11% -2.03%

Oro (USD/por onza) 4 046.96 -0.71% -6.42%

Brent (USD/barril) 90.11 -6.97% 48.09%

Al 24.07.2026 Al 31.12.2025

Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.41% 0.47% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 3.18% 3.15% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.71% 4.68% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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