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Resumen: Reducido numero de valores estadounidenses alza
las acciones mundiales

La renta variable mundial subié un 2,2% en junio (en ddlares estadounidenses),
mientras que el rendimiento de los bonos soberanos fue de un 0,9% (en ddlares
estadounidenses, con cobertura de divisa). Los temas fundamentales fueron:

e los mercados bursatiles siguieron subiendo, liderados principalmente por
empresas estadounidenses de gran capitalizacion;

e el BCE inici6 el ciclo de recortes de tipos; se prevé que la Fed haga lo propio este
ano;

e la politica europea ocupd la primera linea de actualidad debido a la subita
decision de Macron de convocar elecciones.

Mercados: Subida de la renta variable mundial liderada por unos pocos

valores

Las acciones marcaron nuevos maximos en junio, aunque de nuevo el ascenso se
debidé en gran medida al mercado estadounidense y, dentro de este, a un reducido
numero de empresas de gran capitalizacion (relacionadas con la IA). A excepcién de
los valores estadounidenses, las acciones del resto del mundo tuvieron un
comportamiento plano en junio, al igual que el indice estadounidense de ponderacién
equitativa. Destacd, asi mismo, los mercados emergentes asiaticos, ya que los dos
grandes paises con una amplia presencia de la industria dedicada a los
semiconductores (Taiwan y Corea) tuvieron un gran comportamiento. En cuanto a la
renta fija, las rentabilidades de los bonos soberanos a 10 afios de Estados Unidos y
Europa descendieron ligeramente, con la notable excepcién de Francia, cuyo
diferencial OAT con respecto a Alemania se amplié tras la subita y sorprendente
decision de Macron de convocar elecciones (aunque el diferencial se mantuvo mas
ajustado que durante la crisis de deuda de la zona euro). En los mercados de divisas,
el euro modero6 su valor frente a la mayoria de las divisas principales, aunque fue el
comportamiento del yen japonés el que mas destaco, ya que cayd a minimos en varias
décadas frente al dolar estadounidenses y marcé un minimo histérico frente al euro.
Los precios de las materias primas bajaron en junio —en particular, los de los metales
industriales y del sector agricola— aunque el crudo Brent repunt6 un 6%, hasta los 86
$ por barril.

Las estimaciones del PIB de EE.UU. en tiempo real siguieron sugiriendo otro trimestre
de sdlido crecimiento econémico, con un aumento de las ventas minoristas y la
produccion industrial en mayo, aunque el PMI manufacturero ISM, que se sigue muy de
cerca, se mantuvo moderado en junio. El mercado laboral también mantuvo su firmeza
y el aumento del empleo superod en el mes de mayo las expectativas de los economistas.
La inflacién de Estados Unidos sigui6 relajandose: la tasa general se redujo hasta el
3,3% (interanual), mientras que la inflacién subyacente descendio hasta el 3,4%, su valor
mas bajo en tres afios. En Europa, el tono de las encuestas empresariales fue mas
moderados en junio, aunque siguieron apuntando a una expansion econdémica. Los
datos del Reino Unido se mantuvieron firmes: en abril, se estancé el PIB mensual, pero
su valor supero el nivel de consenso y las ventas al por menor de mayo repuntaron con
fuerza. La evolucion de los indicadores de inflacion fue heterogénea. La inflacion de la
zona euro subié en mayo, aunque tanto la tasa de inflacién general como la subyacente
se mantuvieron por debajo del 3%. La inflacion del sector servicios volvid a acelerarse y
se mantuvo como el IPC mas persistente a ambos lados del Atlantico. Resulta alentador
que la inflacion general del Reino Unido haya bajado hasta el nivel objetivo del Banco
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Cifras de rendimiento (a 28/06/2024)

Renta variable
(indices MSCI $)

Mundial
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Europa continental exc. Suiza
Reino Unido

Suiza

Japon

Pacifico, exc. Japén

ME, Asia
ME, exc. Asia

- Rentabil
Renta fija idad
Soberanos mundiales o
(cobertura $) 3,36%
Gl mundial (cobertura 5.04%
$)
AR mundial (cobertura 8.26%
$)
EE.UU. 10 afios ($) 4,40%
Alemania 10 afios (€) 2,50%
Reino Unido 10 afios 417%
£)
Suiza 10 afios (Fr.) 0,60%
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cambio efectivo
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3,5%
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0,2%
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14,6%
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11,0%
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Nota a la tabla: Los tipos de cambio efectivos nominales
que figuran en el apartado "Divisas" son tipos de cambio
efectivos nominales ponderados comercialmente de JP

Morgan.



de Inglaterra, al tiempo que ha caido también la inflacién subyacente, aunque hasta una
tasa superior del 3,5%.

Tipos de interés y cambios politicos: Recorte de tipos por parte del BCE

y del Banco Nacional de Suiza; ¢ maniobra de Macron?

Algunos bancos centrales de los mercados desarrollados iniciaron en junio su ciclo de
recortes de tipos. El Banco Central Europeo cumplié las expectativas al recortar su tipo
para depositos 25 pb, hasta el 3,75%, al tiempo que el Banco Nacional de Suiza redujo
su tipo de referencia principal por segunda vez consecutiva. La Reserva Federal
estadounidense y el Banco de Inglaterra, por el contrario, dejaron sin cambios sus tipos
de interés, aunque ambos sugirieron que todavia podrian bajarlos este afo. Las
perspectivas sobre tipos de interés de la Fed fueron mas restrictivas, al indicar un solo
recorte en 2024. Por su parte, la politica ultralaxa del Banco de Japén se mantuvo sin
cambios.

Fue un mes repleto de actividad en el ambito electoral: se celebré el primer debate de
los candidatos a la presidencia de Estados Unidos —en el que resulté preocupante la
intervencion de Biden—, al tiempo que en la India, México y Sudéfrica, mantuvieron el
poder quienes ya eran titulares de los cargos de gobierno. Por lo que se refiere a las
elecciones al Parlamento Europeo, se produjo un giro a la derecha, al ganar escafios el
Partido Popular Europeo, de centroderecha —asi como los partidos de extrema derecha—
en detrimento de los partidos de centroizquierda y los verdes. Sin embargo, la sorpresa
mas importante fue la subita decision de Macron de convocar elecciones parlamentarias
en Francia, en las que el partido de Le Pen, Agrupacion Nacional, se hizo con un tercio
de los votos en la primera ronda (la alianza de Macron obtuvo algo mas del 20% de los
votos). Por lo demas, el Reino Unido celebrara elecciones generales el dia 4 de julio,
con una considerable ventaja de los laboristas en las encuestas.

Informacién importante
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Grafica: Contribucion de los mercados
bursatiles mundiales
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