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¢Qué factores determinaron la evolucion de los mercados en julio?

En julio, el indice de precios al consumo (IPC) de Estados Unidos arrojé un
descenso de la inflacidén hasta el 2,9%, su tasa mas baja en tres afios.
Como resultado, en las ultimas semanas de julio, los mercados volvieron a
fijar el tipo de los fondos federales para enero de 2025 por debajo de su
prediccién de abril. Tanto los treasuries estadounidenses como los titulos
de deuda publica (TDP) en euros tuvieron su mes mas fuerte en lo que va
de afio.

También en julio, Estados Unidos registré un crecimiento econémico en el
segundo trimestre superior al esperado por el consenso.

El dltimo dia del mes, el Banco de Japdn (BoJ) elevd el tipo de interés de
referencia, situdndolo en su nivel mas alto desde 2008. Como
consecuencia, el yen se aprecié con fuerza frente al délar. El BoJ también
anuncié que reduciria el ritmo de compra de TDP japoneses a 3,0 billones
de yenes (frente a los 6,0 billones actuales) a principios de 2026.

Por lo demas, en julio los laboristas obtuvieron una gran victoria en las
elecciones parlamentarias del Reino Unido, mientras que en Francia el
adelanto electoral deparé un parlamento dividido, al arrebatar la alianza
de izquierdas la victoria al partido derechista Agrupacion Nacional.

¢ A qué desarrollos prestaréis especial atencion en agosto?

Al publicarse unos datos de empleo mas flojos de lo esperado en los
primeros dias de agosto, todas las miradas estan puestas en la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed), para ver si reacciona a este debilitamiento
del mercado de trabajo.

La préxima reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) tendra
lugar en septiembre y algunos inversores esperan ahora que el banco
central estadounidense recorte los tipos de interés, con el mercado de
futuros descontando al menos una relajacion de 25 puntos bésicos (pb)
desde el tipo actual de los fondos federales de 5,25%-5,50%.

Fechas clave del mes en curso:
20 de agosto: IPC de la zona euro

14 de agosto: Actas de la reunién del FOMC

La narrativa del mercado cambid drasticamente durante el mes de julio y los
primeros dias de agosto, lo que trajo consigo una mayor volatilidad.

Inicialmente, hubo un aumento de la confianza en las perspectivas de
crecimiento de Estados Unidos. Dicha confianza se asocié a un gran debate
sobre una «rotacidn», a raiz de la cual las empresas estadounidenses de
menor tamafio empezaron a superar en rentabilidad a las grandes empresas
tecnoldgicas que se habian disparado en bolsa durante la primera mitad del
afio.

No obstante, todo apunta a que la debilidad de algunos valores tecnoldgicos
en los dias en torno a la publicaciéon de resultados obedecia a que el
mercado estaba descontando unas previsiones relativamente optimistas.
Por otra parte, los inversores enseguida empezaron a inquietarse ante un
posible punto de inflexidn en la economia estadounidense a raiz de la
publicacion a finales de mes de unos datos de empleo mas flojos de lo
esperado. Estas fuerzas crearon una elevada incertidumbre sobre el precio
de los activos.

Las TIR de los TDP cayeron marcadamente en Estados Unidos y otros paises,
mientras que los titulos de renta variable empezaron a bajar de forma
relativamente brusca. Las caidas mds notables se registraron en Japodn,
donde el descenso de las TIR estadounidenses y la subida del tipo de interés
oficial japonés provocé una apreciacion del yen. Esos movimientos, y las
caidas bursatiles asociadas, se intensificaron drasticamente en los primeros
dias de agosto.

Ver giros tan radicales en los mercados ante noticias tan poco relevantes

podria presagiar nuevos retrocesos y, potencialmente, una ampliacién e
intensificacion de la volatilidad observada hasta ahora.

Los movimientos del mercado a principios de agosto se antojan excesivos
alaluz de los datos publicados y podrian revelar que los precios de
mercado dejan muy poco margen para sorpresas negativas. Por ello,
seguiremos atentos a las respuestas a los datos macroeconémicos para
calibrar el grado de confianza de los mercados.

30 de agosto: Publicacion del indice de precios PCE subyacente

El valor de las inversiones fluctuara, lo cual provocara que el valor de las participaciones se reduzca o se incremente. Es posible que no
recupere la cantidad invertida inicialmente. Cuando se mencionen rentabilidades, tenga en cuenta que las rentabilidades pasadas no son un

indicativo de las rentabilidades futuras.
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