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La Fed publicé las actas de su reunidn de junio, la primera con Kevin Warsh como presidente. El
mensaje principal: el comité esta partido por la mitad. Nueve miembros creen que habria que subir
los tipos de interés este afno y otros nueve prefieren mantenerlos o incluso bajarlos. Los tipos se

quedan por ahora en el 3,50%-3,75%.

K. Warsh ha cambiado la forma de comunicar de la Fed: mensajes mas cortos, menos pistas sobre lo
que hard en el futuro. Ha creado cinco grupos de trabajo (sobre comunicacién, empleo,

productividad, inflacién y balance) que presentardan conclusiones en diciembre.

La economia: precios subiendo, empleo enfriandose

La inflacién en mayo subié al 4,3% anual, impulsada sobre todo por la energia. Si quitamos los
componentes mas volatiles (alimentos y energia), la inflacion subyacente se situa en el 2,9%, todavia

por encima del objetivo del 2% de la Fed.

El dato de empleo de junio fue mas flojo de lo esperado: se crearon 57.000 puestos de trabajo frente
a los 113.000 que preveian los analistas. No es un dato malo, pero si sugiere que el mercado laboral
se esta enfriando. En el lado positivo, la economia crecié un 2,1% en el primer trimestre, mas de lo

estimado inicialmente, gracias a la fuerte inversién empresarial.
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Mercados: entre Ormuz, la Fed y la carrera de la |A

Resumen de mercados del 1 al 15 de Julio

Tensiones militares en el estrecho de Ormuz dispararon el petréleo un 6% en cuatro dias, pero todo
se calmoé cuando Trump rectificd. Mientras tanto, la tecnologia y la inteligencia artificial siguen
mandando en las bolsas, con la mayor salida a bolsa del afio como protagonista.

Estados Unidos

La Reserva Federal, dividida a partes iguales
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La bolsa: la IA sigue tirando del carro

EL S&P 500 cerré la semana en 7.544 puntos (+0,8%), acumulando un 10,2% de subida en el afio. La
protagonista de la semana fue SK Hynix, fabricante coreano de chips de memoria para IA, que debuto
en Wall Street con la mayor salida a bolsa de una empresa extranjera en la historia: recaudd 26.500
millones de délares, con una demanda siete veces superior a la oferta. Micron, por su parte, anuncié
inversiones de 250.000 millones de délares en nuevas fabricas de chips en EEUU.

La proxima semana arranca la temporada de resultados empresariales, y el mercado espera un
crecimiento de beneficios del 24%.

Europa

ElBCE subid tipos en junio... pero el petrdleo le ha quitado la razon
El Banco Central Europeo subié los tipos 0,25 puntos en junio, dejando la tasa de depdsito en el
2,25%. Su argumento: el riesgo de que la inflacion se quedara alta por culpa de la energia. Pero desde

entonces el petréleo ha caido de 88 a 72 délares, debilitando esa justificacion.

Lainflacién en la eurozona bajé al 2,8% en junio (desde el 3,2% de mayo) y la subyacente al 2,4%. Sin
embargo, la economia se contrajo un 0,2% en el primer trimestre, lo que deja un panorama incémodo

para el BCE: la inflacidn baja, pero el crecimiento también.

En el foro de Sintra, Christine Lagarde suavizdé su mensaje y dijo que los riesgos estan ahora “mas

equilibrados”.

Las bolsas europeas: una montana rusa en 48 horas
El jueves fue el dia negro de la semana. Trump dio por roto el acuerdo con Irdn y amenazé
directamente a Espafa con cortar relaciones comerciales. El resultado: el Ibex 35 se desplomé un

2,7% (Santander cayd un 5,1%) y el Stoxx 600 europeo perdié un 1,6%.

Pero el viernes todo se dio la vuelta. Trump rectificd, las amenazas a Espafa no se concretarony las

bolsas rebotaron: el Ibex recuperd un 1,2% y el Stoxx 600 subié un 0,8%.
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La rotacién sectorial fue evidente: mientras las petroleras subian (Repsol +4,5%, Shell +3,4%), la
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tecnologia y los fabricantes de coches sufrian (ASML -7%, Stellantis -5,8%, Volkswagen -4,5%).
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Chinay Asia

China atrae el dinero que sale de Corea

El gran movimiento de la semana en Asia fue la rotacion de capital: los inversores estan sacando
dinero de Corea del Sur y llevandolo a China, atraidos por las grandes tecnolégicas chinas. Alibaba
subid un 13% en una sola sesidn tras anticipar buenos resultados, y Xiaomi avanzé un 9,5%.
Elindice Hang Seng de Hong Kong subi6 un 3% el miércoles.

DeepSeek, la empresa china de inteligencia artificial que ya sacudié los mercados a principios de

afo, volvié a ser noticia: esta desarrollando su propio chip de IA con proveedores nacionales. Esto

refuerza la  estrategia china de independencia tecnolégica frente a  EEUU.

Corea del Sur: en mercado bajista pese a un ano espectacular

El indice coreano Kospi ha caido un 20% desde sus maximos, lo que técnicamente lo coloca en

“mercado bajista”. Parece contradictorio, pero el Kospi acumula un +72% en el afio, asi que se trata
mas de una correccién tras subidas muy fuertes. Samsung publicé beneficios récord (19 veces mas
que el trimestre anterior), pero el mercado reacciond con ventas (-8%): las expectativas eran alin mas

altas.

Japdn: el mayor fondo de pensiones del mundo, en el foco
La ministra de Finanzas japonesa pidi6 al GPIF, el mayor fondo de pensiones del mundo (1,81 billones
de délares), que invierta mas en activos japoneses. La reaccion fue inmediata: el yen se aprecid y el

bono japonés a 10 afios bajé 13 puntos basicos.

El estrecho de Ormuz: el gran termdmetro de la semana

Esta fue la secuencia de la semana en el estrecho de Ormuz, la ruta por la que pasa una parte
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El martes, un buque gasero catari fue atacado frente a la costa de Oman. El miércoles, el gjército

estadounidense respondié con ataques tacticos contra la Guardia Revolucionaria irani. El jueves,
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Trump declard que el acuerdo con Irdn habia terminado... pararectificar horas después. Elviernes, se
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confirmé que las conversaciones técnicas entre ambos paises contindan.

WEALTII MAMAGEMENT




El petrdleo subio de 72 a 78 ddlares por barril en tres dias, para cerrar la semana en 76,3 délares (+6%
semanal). Lo importante: el trafico de buques por el estrecho se mantuvo en torno a 24 barcos diarios,
sin volver a niveles de bloqueo. Mientras eso se mantenga, las tensiones son ruido, no una crisis real.
La OPEP anuncié un aumento de produccién de 188.000 barriles diarios, y Emiratos Arabes Unidos
operaya a plena capacidad tras abandonar el cartel. ELoro cerré en 4.124 délares por onza, y el euro-
doélar se mantuvo estable en 1,143.
Evolucién del Brent — Semana 7-11 julio 2026
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Conclusiones: qué esperar a corto plazo

La tesis: mucho ruido, pero el ciclo aguanta

La semana confirma un patrén que probablemente se repetira durante el verano: episodios de tensién
geopolitica que generan volatilidad puntual, pero sin romper la tendencia de fondo. Los tres grandes
temas del momento (Ormuz, la politica monetaria y la inteligencia artificial) generan titulares

alarmantes, pero los fundamentos de la economia y los mercados siguen razonablemente sanos.

Las cinco cosas a vigilar
1. Resultados empresariales en EEUU (desde el 14 de julio). Es lo méas importante a corto
plazo. Se espera que los beneficios del S&P 500 hayan crecido un 24%. Lo que realmente

importard no es si las empresas superan las estimaciones (probablemente si), sino lo que
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2. El trafico de buques por Ormuz. Es el indicador real de si las tensiones son serias o solo

teatro politico. Mientras se mantenga por encima de 20 buques diarios, no hay motivo de
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alarma. Si cae por debajo de 10-15 de forma sostenida, la cosa cambia.
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3. Losbancos centrales. La Fed esta dividida a partesigualesy sin pistas claras sobre qué hara.
Si la inflacién no baja pronto, podrian subir tipos en septiembre. El BCE, con la inflacion en
descensoy la economia débil, probablemente no vuelva a subir.

4. Larotacion en Asia. El dinero estd saliendo de Corea (que ha subido muchisimo) y entrando
en China (que ha caido mucho). Esta tendencia podria acelerarse o estabilizarse segun los
resultados empresariales de la semana que viene.

5. El petréleo a medio plazo. A pesar del susto semanal (+6%), la tendencia de fondo es de
exceso de oferta: la OPEP produce mas, EAU bombea sin restricciones y la Agencia
Internacional de la Energia prevé un excedente para finales de ano. Salvo bloqueo real en
Ormuz, el Brent deberia moverse en el rango de 70-80 ddlares.

Lo que podria ir mal

Si Ormuz se cierra de verdad, el petréleo se dispararia por encima de 90 délares y la inflacidn volveria
a subir con fuerza. Si los resultados empresariales decepcionan, sobre todo en tecnologia, podria

activarse la narrativa de “burbuja de la IA”. Y si Trump cumple sus amenazas comerciales contra

Europa, las bolsas europeas lo acusarian.

Lo que podria ir bien

Un acuerdo definitivo entre EEUU e Irdn hundiria el crudo y aliviaria la inflacidn. Unos resultados
empresariales sélidos confirmarian que el crecimiento no depende solo de un pufiado de gigantes
tecnoldgicos. Y si el BCE sefiala que ya no va a subir mas los tipos, la renta fija y los sectores mas

castigados en Europa podrian rebotar con fuerza.
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Mercados: el petroleo se dispard, la Fed se quedo callada y un programa
chino asusto a los fabricantes de chips

Resumen de mercados del 20 al 31 de Julio

Han sido dos semanas de sobresaltos. El petréleo llegd a superar los 100 ddlares el 23 de julio,
después de once noches seguidas de ataques entre Estados Unidos e Iran. Cinco dias mas tarde, con
una tregua sobre la mesa, habia caido hasta los 84. En medio de ese vaivén, el banco central
estadounidense decidié no tocar los tipos de interésy, lo que es mas raro, no explicé por qué. Elbanco
central europeo hizo lo contrario: no movié nada, pero dejo claro que subira en septiembre. Y desde

Pekin llegdé un programa de inteligencia artificial que se llevé por delante a media industria asiatica de

semiconductores.

El petréleo marco el ritmo de la quincena
Brent y Treasury 10 anos, cierres 17-30 julio 2026
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Estados Unidos

La Reserva Federal dejo de dar pistas
EL 29 de julio la Reserva Federal —el banco central de Estados Unidos, al que todo el mundo llama «la
Fed»— decidio dejar los tipos de interés donde estaban. La votacion fue de 9 contra 3: tres de sus

miembros querian subirlos ya.

Lo llamativo no fue la decisidn, sino lo que vino después. Kevin Warsh, el nuevo presidente de la Fed,
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lleva meses diciendo que quiere dejar de anticipar sus movimientos. Los bancos centrales suelen dar
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pistas sobre lo que haran en los préoximos meses para que los inversores no se lleven sorpresas;

Warsh cree que eso es un error y prefiere no comprometerse. En esta reunién cumplié su palabra: no
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Al mercado no le gust6. Cuando un banco central deja de orientar, los inversores rellenan el vacio con

desconfianza. El resultado fue que el bono estadounidense a 30 afios se puso en maximos de casi

veinte anos —es decir, el Estado americano tiene que pagar mas que nunca en dos décadas para

financiarse a largo plazo—y el délar se debilito frente al euro.

¢;Qué espera el mercado ahora? A mediados de mes, los inversores daban un 55% de probabilidad a

que la Fed suba los tipos en septiembre y un 34% a que lo haga en diciembre. Los analistas del banco

francés CIC creen que habra una Unica subida antes de que acabe el afio y ninguna bajada hasta bien

entrado 2027.

Region: United States »
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La economia crece menos, pero no por malas razones

La economia estadounidense crecié un 1,5% en el segundo trimestre (medido en ritmo anual), por
debajo del 2% que esperaban los analistas. Suena a mala noticia, pero si se mira el detalle no lo es
tanto: lo que tira del crecimiento es el consumo de las familias y la inversion de las empresas, que
son precisamente los dos motores sanos.

La inflacion va bajando, aunque despacio y desde muy arriba. Los precios subieron un 3,5% en junio
respecto al afio anterior, mejor que el 4,2% del mes previo. Si se quitan la energia y los alimentos —
los dos componentes que mas suben y bajan de un mes a otro—, la subida se queda en el 2,6%. La
Fed quiere que esa cifra esté en el 2%, asi que todavia queda camino.

El empleo, en cambio, sigue fuerte: las solicitudes semanales de paro cayeron a 187.000 cuando se
esperaban 210.000. Ahi esta el dilema de la Fed. Una economia que aguanta bien y unos precios que

no terminan de ceder no dan ninguna excusa para relajarse.

Aranceles: mucho ruido, poco cambio

El Gobierno de Trump impuso aranceles de entre el 10% y el 12,5% a unas sesenta economias,
alegando que no combaten lo suficiente el trabajo forzoso. La Unién Europea, Reino Unido, México,
Canada y Taiwan quedan en el tramo bajo; China, India, Japén y Corea del Sur, en el alto. Quedan

fuera los combustibles, algunos alimentos y los fertilizantes.

En la practica, la medida sustituye a un arancel general del 10% que caducaba, asi que lo que pagan
las empresas apenas cambia. Genera incertidumbre, pero no es un golpe. Aparte de eso, Trump
amenazé a Canada con un arancel del 50%, en plena renegociacién del tratado comercial de América

del Norte.

La bolsa: buenos resultados, castigos enormes

Mas de la mitad de las grandes empresas estadounidenses ya han presentado sus cuentas del
trimestre, y el 90% ha superado lo que esperaban los analistas. Los beneficios crecen alrededor de

un 25% respecto al aino pasado. Sobre el papel, un trimestre excelente.
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Y sin embargo, la lista de castigos fue larga:
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e Alphabet (Google) cayé mas de un 7% después de anunciar que va a invertir 205.000
millones de ddlares en centros de datos para inteligencia artificial. Fijese en el detalle, porque
es importante: la accion bajé por anunciar que invertira mas. Hace un afio eso mismo habria
hecho subir la accion.
e IBMse desplomo un 25% en una sola sesion, la mayor caida de su historia, al avisar de que
sus clientes estan desviando presupuesto hacia la inteligencia artificial y dejando de comprar
sus servidores.
e Tesla perdio un 15% por margenes mas bajos y previsiones flojas, y Netflix un 7%.
e Entre las buenas noticias, JPMorgan subié un 2,5% tras anunciar el mayor beneficio
trimestral de su historia.

La lectura de fondo es sencilla: con las acciones tan caras como estan, ya no basta con cumplir las
expectativas. Cualquier duda se paga cara.
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Normalized As Of 12/31/2025
Last Price
M S&P 500 INDEX
T30 | Feb

8.94
S&P 500 Equal Weighted Index 1137
M Bloomberg Magnificent 7 Price Return Index 1.99
Feb13  Feb27 | Marl6 | Mar31 | Apr s May1ls | May29 | Jmis

ElLS&P 500 (la bolsa americana), el mismo indice dando el mismo peso a todas las empresas, y el grupo de las siete

grandes tecnoldgicas. La caida fue de las grandes tecnologicas, no del conjunto del mercado.

Cdémo cerré el mes (30 de julio): el S&P 500, el principal indice de la bolsa estadounidense, termind

en 7.438 puntos y acumula un 8,6% de subida en el afo. El Nasdaqg, mas tecnolégico, sube un 8,1%.
El oro cerr6 en 4.100 délares la onza.
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Europa

ElBanco Central Europeo no subid tipos, pero aviso de que lo hara

EL 23 dejulio el Banco Central Europeo (BCE) dejé los tipos donde estaban: el 2,25% que cobra a los
bancos por guardarles el dinero. La decisiéon fue unanime. Pero el tono cambié mucho.

A principios de julio, en su reunién anual de Sintra, el BCE decia que los riesgos sobre la inflacion
estaban «equilibrados». Tres semanas después, con el petréleo por encima de 100 délares, esa frase
desaparecid. Ahora el BCE dice abiertamente que le preocupa que la subida de la energia se contagie
al resto de preciosy, sobre todo, a los salarios. Varios de sus consejeros ya plantearon subir los tipos
en esta misma reunion.

Todas las casas de andlisis coinciden en lo mismo: subida el 10 de septiembre, hasta el 2,50%. Y

probablemente ahi se acabe.

Un dato menos comentado pero relevante: los bancos europeos endurecieron sus condiciones para
prestar dinero durante el segundo trimestre, justo cuando las empresas pedian mas financiacién para

el dia a dia. Es decir, las compafias necesitan mas caja precisamente cuando cuesta mas

conseguirla.

La economia europea sorprendio, y para bien
La economia de la zona euro crecié un 0,4% en el segundo trimestre, el doble de lo que se esperaba.

Y no fue cosa de un solo pais: la mejora se noté en las principales economias.

Los indicadores que anticipan lo que viene también acompafian. El mas seguido es el PMI, una
encuesta mensual a directores de compras de empresas: por encima de 50 significa que la actividad
crece, por debajo que se contrae. El PMI de la zona euro pasé de 50,0 en junio a 51,9 en julio. En
Alemania, la encuesta ZEW, que mide las expectativas de los analistas, se disparé de 10,5 a 26,3

puntos gracias a las reformas del Gobierno de Berlin.

El problema es que la inflacién también repuntd. En julio los precios subieron un 3,5% en Espanfia, un

2,8% en Alemania y un 2,1% en Francia. Crecer mas rapido con la energia cara es justo la
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En Reino Unido, el Banco de Inglaterra mantuvo su tipo en el 3,75% el 30 de julio, con seis votos a

favory tres partidarios de subirlo.
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Las bolsas aguantaron, aunque los analistas no se fian

Ellbex 35 cerré el 30 de julio en 19.758 puntos, después de subir un 1,78% en una sola sesiény
acercarse de nuevo a sus maximos. Acumula un 14,2% en lo que va de afno y un 37,4% en los ultimos
doce meses: es, con mucha diferencia, la gran bolsa europea del ejercicio.

Ahora la parte incOmoda. Los analistas del CIC sitian su prevision para el indice europeo Stoxx 600
en 640 puntos a final de ano, por debajo de los 650 en los que cotiza ahora. Traducido: no le ven
recorrido y prefieren la bolsa estadounidense. Sus razones son que las empresas europeas se han
fijado objetivos de beneficio demasiado optimistas, que el euro se va a encarecer (lo que resta
competitividad a las exportadoras) y que el impacto del conflicto todavia no esta en los nimeros.

Latemporada de resultados porahorales dalarazén. Cuando una empresa estadounidense presenta
buenas cuentas, su acciéon sube de media un 1% mas que el indice en los dos dias siguientes. En

Europa, esa cifra es de apenas un 0,2%.

Stoxx Europe 600: post-publication share-price reactions

Index
Absolute Relative*
D D+2 D D+2
Number of increases 50% 51% 50% 50%
Number of decreases 50% 49% 50% 50%
Average 0,14% 0,45% 0,02% 0,22%
Median 0,00% 0,07% -0,01% -0,01%
Average if positive reaction 4,35% 5,26% 4,19% 4,76%
Average if negative reaction -4,09% -3,68% -4,13% -4,19%
S&P 500: post-publication share-price reactions
Index
Absolute Relative*
D D+2 D D+2
Number of increases 43% 48% 48% 51%
Number of decreases 57% 52% 52% 49%
Average -0,14% 0,29% 0,06% 1,00%
Median -0,80% -0,32% -0,07% 0,41%
Average if positive reaction 5,09% 4,75% 4,72% 5,22%
Average if negative reaction -4,13% -3,67% -4,26% -3,27%

* Relative to the benchmark index, i.e. the Stoxx Europe 600 in Europe

and the S&P 500 in the US
Sources: Bloomberg, CIC CIB
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Como reaccionan las acciones europeas y estadounidenses tras presentar resultados. Wall Street premia mucho més que

Europa.
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Las empresas de la quincena

En Espana, BBVA fue el gran protagonista: presenté buenas cuentas y anuncié que recomprara
acciones propias, algo que suele gustar al mercado porque reparte el beneficio entre menos
accionistas. También gustaron Cellnex, Fluidra, Sacyr, Gestamp, CAF y Unicaja, que mejord sus
previsiones. Iberdrola compré la red eléctrica finlandesa Caruna, Telefénica anuncié una
reestructuracidon y Melia confirmé que se marcha de Cuba. Dias antes, Indra habia subido un 7% por

el tiron del negocio de defensay Repsol un 3,6%.

Fuera de Espaia, la francesa Soitec se disparo un 21,9% y TotalEnergies subio un 2,5% con su mejor
trimestre en tres anos. El batacazo fue de Nestlé, que perdié un 7,7%: vendié mas, pero avisé de que

ganara menos por cada euro vendido.

Como cerrd el mes: el bono espanol a diez anos paga un 3,61% vy el aleman un 3,18%. La diferencia
entre ambos —Llo que se conoce como prima de riesgo, y que mide cuanto mas caro le sale a Espafna

financiarse que a Alemania— esta en 42 puntos, un nivel muy cémodo.

China

Un programa llamado Kimi K3

La gran historia china de estas dos semanas no ocurrié en la bolsa de Shanghai, sino en un laboratorio

de Pekin.

La empresa china Moonshot presenté Kimi K3, su nuevo modelo de inteligencia artificial. Segun la
propia compaiiia, solo dos programas del mundo lo superan —Claude Fable 5, de Anthropic, y GPT-
5.6, de OpenAl—y lo hace con un coste de uso alrededor de un 70% menor. El sector lo compard

de inmediato con el terremoto que provocd DeepSeek el afio pasado.

Washington reacciond rapido. La Casa Blanca acus6 a Moonshot de haber entrenado su modelo
usando servidores de Nvidia instalados en Tailandia a los que las empresas chinas no deberian tener
acceso, y de copiar el comportamiento de modelos estadounidenses mediante una técnica llamada

«destilacion».
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Pero lo que de verdad importa para uninversor no es la disputa técnica, sino una cuenta muy sencilla.
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Siun programa igual de bueno cuesta un 70% menos, el precio de usar inteligencia artificial se hunde.
Y siese precio se hunde, los cientos de miles de millones que las tecnoldgicas estadounidenses estan

enterrando en centros de datos son mucho mas dificiles de recuperar. Ese es el hilo que conecta un
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anuncio en Pekin con la caida de Alphabet en Nueva York.
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El golpe se lo llevd Corea, no China

Aqui esta el detalle que mas sorprende: las bolsas chinas apenas sufrieron. Quien pago el susto fue
la industria de chips del resto de Asia.

Los fabricantes de memoria se hundieron. Samsung cayé un 10% un lunes y un 7% mas el jueves
siguiente. SK Hynix perdiéo un 17% y luego un 9,5%. La japonesa Kioxia encadeno tres sesiones
de caidas superiores al 12%. El conjunto del sector mundial de semiconductores se ha dejado un
17% desde sus maximos de junio.

La bolsa coreana perdié un 12,8% en una semanay un 28% en un mes. Hong Kong, en cambio, subio
un 5% en el mismo periodo.

El desplome de los semiconductores castigé a Corea, no a China
Bolsas asiaticas: rentabilidad a 1 semana, 1 mes y acumulada 2026 (datos a 17 julio 2026)

601 1 semana N 1 mes = Acumulado 2026
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Las principales bolsas asidticas a una semana, un mes y en lo que va de ano. Corea se desploma un 28% en un mes

mientras Hong Kong sube un 5%.

Eso no significa que China vaya bien en bolsa. Al contrario: Hong Kong es, junto con India, el Unico
gran indice mundial que pierde dinero en 2026. Lo que ocurre es que la correccion de estas semanas

no fue contra China, sino contra quienes fabrican los chips que China esta aprendiendo a no

necesitar.

Hong Kong e India, los Unicos grandes indices en negativo en 2026
Rentabilidad acumulada del afo en divisa local, datos a 17 de julio de 2026
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La otra China: la que no tiene inflacion
Mientras el mundo entero pelea contra la subida de precios, China tiene el problema contrario. Su
industria esta estancada —el indice de actividad manufacturera ronda el 50, la frontera entre crecer

y encoger—y su bono a diez afios paga un 1,72%, menos que a principios de afio.

Es el unico gran pais del mundo donde el coste de la deuda a largo plazo esta bajando en 2026. En
Estados Unidosy en Alemania ha subido con fuerza. Ese contraste dice mas sobre la economia china

que cualquier otro dato.

En comercio, China queda en el tramo alto de los nuevos aranceles estadounidenses, el del 12,5%. Y
ha aparecido enun papelinesperado en el conflicto de Oriente Medio: segun la prensa, Pakistan, con

apoyo chino, esta intentando reactivar las conversaciones entre Iran y Estados Unidos.

Tres citas para la agenda: en octubre, la gran reunién del Partido Comunista que evaluara el plan
quinquenaly también las conversaciones comerciales entre China y la Union Europea; en diciembre,

la conferencia donde se fijan los objetivos econdmicos de 2027.

De propina: Japon

El banco central japonés mantuvo los tipos el 31 de julio, aunque dejoé entrever que los subira pronto.
No sirvié de mucho: el yen sigue débil pese a que todo apunta a que el Gobierno intervino el dia
anterior comprando su propia moneda. El problema japonés ya no es de tipos de interés, sino de

credibilidad presupuestaria del nuevo Gobierno de Sanae Takaichi.

Ormuz: el termdémetro de la quincena

Casi toda la volatilidad de estas dos semanas cabe en la cronologia de un estrecho. El de Ormuz,

entre Iran y Oman, es el paso obligado de una parte enorme del petréleo mundial.

e Hastael24 dejulio se encadenaron once noches seguidas de ataques entre Estados Unidos
e Irdn, con los rebeldes huties atacando ademas petroleros saudies en el mar Rojo. El trafico

de barcos por el estrecho llegd a caeral 10% de lo normal. Trump llegd a anunciar que cobraria
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un 20% a cada barco que cruzara en concepto de proteccién —unos 30 millones de délares
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por travesia—vy lo descarté al dia siguiente.

e El23dejulio el petroleo superé los 100 délares, su nivel mas alto desde mayo, tras subir un
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13,5% en tres dias.
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e Del 24 al 27 de julio llegé la calma. Se pararon los ataques por primera vez en semanas,
Oman e Iran se sentaron a hablar sobre cémo administrar el estrecho, y Pakistan —con China
detrds— intentd reactivar las negociaciones. El 28 de julio el petréleo habia caido a 84

délares.
e El29 sereanudaron los ataquesy el crudo rebot6 hasta los 90. Cerrd el mes en 89.

El escenario que manejan la mayoria de analistas es que Ormuz se reabra a finales de agosto y que el
petréleo baje hasta los 65 dolares antes de que acabe el afno. El razonamiento es mas politico que
energético: a Trump no le conviene entrar en las elecciones de noviembre como «el presidente de la

recesion». Iran, por su parte, sabe perfectamente que esa cita electoral es su mejor carta.

Dos matices que conviene no perder de vista. El primero: la gasolinay el gaséleo estan subiendo mas
que el petrdleo crudo. Las refinerias de Oriente Medio siguen produciendo muy por debajo de lo
normal, los ataques a refinerias rusas han recortado el suministroy las asiaticas tampoco van a pleno

rendimiento. Y lo que llega al bolsillo del ciudadano no es el barril, es el surtidor.

El segundo: el gas europeo llegd a los 63 euros por megavatio hora, un nivel que no se veia desde

2023.Y el oro sigue en maximos, en 4.100 délares la onza. Que el oro esté tan alto mientras las bolsas

suben significa que una parte del mercado sigue comprando seguros por si acaso.

Conclusiones

La idea principal: el susto durd cinco sesiones
Lo que ha demostrado esta quincena es la velocidad a la que los mercados absorben un susto
geopolitico. El petroleo subié un 13,5% en tres dias y lo devolvid todo en cinco. Las bolsas europeas

terminaron el mes en positivo y el Ibex cerré cerca de maximos.

Por debajo delruido hay dos historias que sivan a durar mas que el verano. Una es el nuevo estilo de
la Reserva Federal, que al dejar de dar pistas va a provocar mas sobresaltos, no menos. La otra es
que el mercado ha empezado a cuestionar el gasto en inteligencia artificial: cuando Google cae

un 7% por anunciar que invertira mas, algo ha cambiado.
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Cinco cosas que vigilar

1. Lareuniéon del BCE del 10 de septiembre. La subida se da por hecha. Lo importante es si el
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BCE deja claro que ahi se acaba o si abre la puerta a mas.
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2. Sielestrechode Ormuzsereabre en agosto. De eso dependetodo lo demas: que el petréleo

baje, que la inflacién ceda y que los bancos centrales puedan quedarse quietos.

3. Lo que digan las tecnolégicas sobre sus inversiones. Si alguna de las grandes empieza a
recortar sus planes de gasto en inteligencia artificial, sera la sefal de que el relato esta

cambiando de verdad.

4. Ladistanciaentre EuropayEstados Unidos. Las empresas americanas estan siendo mucho
mejor recibidas que las europeas al presentar resultados. Si esa brecha se mantiene, el

pesimismo de los analistas sobre Europa acabara teniendo razon.

5. El bono estadounidense a 30 afos. Estda en maximos de veinte afos. Es el mejor indicador

de si el mercado confia o no en la nueva Reserva Federal.

Lo que podria salir bien
Un acuerdo entre Estados Unidos e Iran que reabra el estrecho. Hundiria el petréleo, aliviaria la

inflacidon a los dos lados del Atlantico y dejaria tranquilos a los bancos centrales. Los sectores

europeos mas castigados —turismo, ocio, consumo, construccién— serian los primeros en rebotar.

Que la Fed suba una solavezy lo diga con claridad. Es lo que espera el consenso, y bastaria para que

la bolsa estadounidense recuperase parte del terreno perdido.

Que Europa siga sorprendiendo. El crecimiento del segundo trimestre duplicé lo previsto y los
indicadores adelantados mejoran. Si eso se consolida sin que se descontrole la inflacién, el

escepticismo de los analistas sobre las empresas europeas podria resultar exagerado.

Lo que podria salir mal

Que Ormuz siga cerrado en septiembre. El petréleo volveria por encima de 100 dédlares, la inflacion
europea se acercaria al 3,5%y el BCE tendria que subir tipos més de una vez, justo cuando los bancos
ya estan cerrando el grifo del crédito. En ese escenario Europa lo pasa peor que Estados Unidos,

porque depende mucho mas de la energia importada.
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Que la temporada de resultados tecnoldgicos se tuerza. Con las acciones tan caras, cualquier
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decepcion en el discurso sobre inteligencia artificial activaria el temor a una burbuja. IBM cayendo un

25% en un dia es el aviso de lo que puede pasar.
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Que la Reserva Federal pierda el relato. Si los inversores siguen interpretando el silencio de Warsh
como falta de decision, el bono a largo plazo seguira subiendo por el motivo equivocado: no porque
la economia vaya bien, sino porque nadie se fia de quien debe controlar los precios.
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