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La Cámara de Representantes de EE.UU. aprueba la Ley de Re-
ducción de la Inflación de Joe Biden, previamente aprobada por 
el Senado, que prevé c. USD 370.000 M para la Transición. Según 
las primeras estimaciones, ello debería acelerar la reducción de las 
emisiones de EE.UU. en un -31% hasta -44% para 2030 vs 2005 (aún 
insuficiente para cumplir el Acuerdo de París).

Bolsa
Otra semana al alza, gracias a un IPC de EE.UU. más débil de lo es-
perado: los índices de EE.UU. recuperan la mitad de sus pérdidas. 
La atención se centra en el gasto de los consumidores de EE.UU. 
con los resultados de Walmart y Home Depot y, en el plano macro, 
en las ventas minoristas; en Europa, se centra en el ZEW, la balanza 
comercial y el PIB (2.ª estimación).
Divisas
Después de registrar una rápida corrección como consecuencia del 
IPC de EE.UU., el $ se recupera ligeramente a €/$ 1,0234; rango 
previsto: €/$ 1,0050–1,0370. El temor a una recesión en Europa y 
Reino Unido provocan una caída de € y £ vs CHF: €/CHF 0,9650, 
£/CHF 1,1415. Nuestros rangos: $/CHF 0,9370–0,9740, €/CHF 
0,96–0,9805, £/$ 1,1890–1,2330 y XAU/$ 1.711–1.815.

Las buenas noticias sobre la inflación fomentan la propensión al 
riesgo. Las acciones suben (EE.UU.: +3,3%; Europa: +1,2%; emer-
gentes: +1,4%), los diferenciales de crédito se reducen y los precios 
de las materias primas suben (petróleo: +3,5%; cobre: +2,8%; oro: 
+1,1%) debido al descenso del dólar (Dollar Index: -0,9%). En la 
zona euro, los márgenes soberanos a 10 años suben unos pun-
tos básicos; en EE.UU., son estables. Seguimiento de la semana: 
EE.UU., Empire Manufacturing, principal indicador de la Reserva 
Federal de Filadelfia, confianza de promotores inmobiliarios, vi-
viendas iniciadas, permisos de construcción, producción industrial, 
ventas minoristas y actas de la Reserva Federal; zona euro, índice 
de confianza ZEW, balanza comercial y 2.ª  estimación del PIB-T2.

Las estadísticas de EE.UU. son más bien tranquilizadoras. La con-
fianza de las PYME (índice NFIB) se estabiliza en julio (a 89,9 vs 85,5 
el mes anterior); la confianza de los hogares (Univ. de Michigan) se 
recupera de 51,5 a 55,1. Los precios al consumo comienzan a des-
acelerarse a/a, de 9,1 a 8,5%. Salvo la energía, el aumento de los pre-
cios es estable a +5,9%, muy por encima del objetivo de la Reserva 
Federal, pero menor de lo esperado. En la zona euro, la confianza 
de los inversores Sentix se recupera ligeramente en agosto (de -26,4 
a -25,2) y la producción industrial de junio sorprende positivamente 
(+0,7% m/m; +2,4% a/a). En China, puesto que la inflación está 
bajo control (+2,7% a/a) y la actividad decepciona recientemente 
(producción industrial: +3,7% a/a; ventas minoristas: +2,7% a/a; 
inversiones: +5,7% a/a), el PBoC recorta 10 pb los tipos de interés.

Al 12.08.2022 05.08.2022 31.12.2021
SMI 11 128.24 0.05% -13.57%

Stoxx Europe 600 440.87 1.18% -9.62%
MSCI USA 4 083.21 3.31% -11.11%

MSCI Emerging 1 016.83 1.39% -17.47%
Nikkei 225 28 546.98 1.32% -0.85%

Al 12.08.2022
CHF vs USD 0.9443 2.01% -3.51%
EUR vs USD 1.0245 0.78% -9.91%

Tipos 10 años CHF (nivel) 0.50% 0.54% -0.14%
Tipos 10 años EUR (nivel) 0.93% 0.90% -0.18%
Tipos 10 años USD (nivel) 2.85% 2.84% 1.50%

Oro (USD/por onza) 1 794.50 1.05% -1.53%
Brent (USD/barril) 98.30 3.50% 25.38%
Fuente: Datastream

desde

En EE.UU., la inflación de julio se sitúa por debajo de las previsiones 
(0% vs 0,2%), sobre todo vinculada a la energía (-42 pb). Tras esta ra-
lentización, algunos miembros de la Reserva Federal señalan que ello 
no afecta a la política monetaria: la inflación sigue siendo muy alta a 
12 meses (8,5%). Tipos de interés: la curva de rendimiento de EE.UU. 
termina sin cambios en general tras comenzar una tendencia a la 
baja. Crédito: los diferenciales de HY disminuyen en EE.UU. (-20pb) 
y Europa (-30pb); en un mes ya han retrocedido un 65% y un 45% 
respectivamente vs el diferencial anual con respecto a sus máximos.

DEUTSCHE TELEKOM (Satellite) aumenta ligeramente sus previ-
siones para EE.UU. y Europa. Su objetivo es un EBITDA ajustado 
de € 37.000 M y un FCF de más de € 10.000 M a tipos de cambio 
EUR/USD constantes). Se espera que DT se convierta en accio-
nista mayoritario de T-Mobile mucho antes de 2024 (actualmente, 
al 48,5%; es posible que aumente a más del 50% al ejercer las 
opciones de compra (call) de acciones de Softbank).

DISNEY (Core Holding) reduce su objetivo de subscriptores a sus 
servicios de streaming (Disney+ y Hotstar) a 215-245 M vs 230-260 
M. El Equipo Directivo pretende que este segmento sea rentable 
a finales del ejercicio 2024 con la llegada de los contenidos y el 
aumento de los precios de las suscripciones. El objetivo de renta-
bilidad es muy ambicioso, con unos costes de producción elevados 
y regiones que seguirán generando pérdidas (Asia en particular).

MONDI PLC (Satellite) firma un acuerdo para vender por € 1.760 
M o GBP 3,06 por acción su planta rusa cuya actividad había que-
dado excluida de cotización en bolsa por el mercado. Las acciones 
cierran con una subida del 11% tras el anuncio del viernes (+1,7 
GBP). La operación sigue sujeta a aprobación de la autoridad de 
control de prácticas contrarias a la competencia y del comité ruso 
de control de las inversiones extranjeras.

Seguimiento de la semana: IPP, julio (OFS); índice de precios de la 
vivienda, T2 (OFS); comercio exterior/exportaciones de relojes, julio 
(OFDF); estadísticas de empleo, T2 (OFS); producción industrial, T2 
(OFS).
Las siguientes empresas publican resultados: Orior, Straumann, 
Huber+Suhner, Basilea, Orascom DH, Schweiter, Tecan, Gurit, Im-
plenia, Komax, Swiss Life, BCV, Meyer Burger, Emmi, Geberit, Zur 
Rose, PSP Swiss Property y U-blox.


