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Economia

Las estadisticas publicadas en Estados Unidos fueron algo moderadas.
La decepcion del indice ISM manufacturero, que bajé en febrero de
50,9 a 50,3 (frente a 50,7 est.), se vio compensada por la sorpresa po-
sitiva del indice de servicios (de 52,8 a 53,5 frente a 52,5 est.). La eco-
nomia estadounidense creé menos empleos de lo previsto en febrero
(151.000 vs. 160.000 est.) y la tasa de paro pasé del 4 al 4,1%, lo que
alivié la presion sobre los salarios (+4% interanual vs. 4,1% est.). En la
zona euro, el crecimiento de los precios fue ligeramente superior al
previsto en febrero (+2,4% interanual frente al +2,3% previsto), pero
sigue desacelerandose. El PIB del 4° trimestre se ha revisado al alza,
del 0,9% interanual al +1,2% interanual. En China, los PMI Caixin se
han recuperado mas de lo previsto: el manufacturero de 50,1 a 50,8
(frente a 50,4 est.) y el de servicios de 51 a 51,4 (frente a 50,7 est.).

Limites planetarios

La administracién Trump ha anunciado la retirada de Estados Unidos
del fondo de compensacién adoptado en la cumbre del clima de las
Naciones Unidas (COP 28) a finales de 2023. Este fondo prevé que
las naciones desarrolladas mas responsables de la crisis climatica
compensen a los paises en desarrollo por los dafios irreversibles
causados por el calentamiento global, como la subida del nivel del
mar, la desertificacién, la sequia y las inundaciones.

Bonos

Semana histérica para los rendimientos europeos tras los anuncios
alemanes de inversién en defensa e infraestructuras. La curva de ren-
dimientos alemana se empiné (2Y +23 pb/10Y +42 pb), arrastrando
a la baja a todos los soberanos de la UE (OAT +41 pb/BTP +42 pb),
con unos diferenciales que se mantuvieron estables. Las expectativas
de relajacion del BCE se han revisado a la baja, esperandose un tnico
recorte (frente a 3) tras el del jueves (-25 pb hasta el 2,5%). En cuanto
al crédito, los diferenciales del euro son mixtos (IG -2 pb/HY -4 pb),
mientras que los de EE.UU. se amplian (IG +2 pb/HY +13 pb). El
crédito europeo es ahora més caro que el estadounidense.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

La prorroga de Trump hizo caer a los indices estadounidenses, con
el S&P500 cerrando el viernes por encima de su media moévil de 200
dias, en contraste con los mercados europeos, mas resistentes. En
EEUU se publicaran el IPC y el IPP, mientras que en el lado micro ten-
dremos los resultados de Oracle, Adobe, Inditex, Generali y BMW.
Es probable que la incertidumbre sobre la politica de EE.UU. siga
pesando en los mercados estadounidenses.

Divisas

Tras una subida fulgurante, el euro comienza la semana a la baja en
1,0818 $/€una ruptura de la , es necesaria 1,0889 para que continte
la subida, por encima de 1,0675 resistencia de res. 1,0937. Tras las
decepcionantes cifras de empleo en EE.UU. y la total incertidumbre
sobre los aranceles estadounidenses, el délar tiende a la baja: $/JPY
147,26, $/CHF 0,8785. El CHF se fortalece rapidamente este lunes:
0,9504 $/CHF 09457 $/CHF$/CHF,,, 0,9636 . El oro esta a 2904 $/oz,
por encima de 2882 § res. 2956 $.
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Mercados

Los anuncios de planes de estimulo presupuestario en Alemaniay la
zona euro estan provocando importantes movimientos en los pre-
cios de los activos. Los rendimientos soberanos a 10 afios subieron
con fuerza (All/Fra/lta: j42 pb!; USD: +12 pb; CHF: +32 pb). Esto
provocé la caida del indice del délar (j3,5%!), lo que impulsé al oro
al alza (+2,3%). La renta variable estadounidense sigue registrando
malos resultados (EE.UU.: -3,2%; Europa: -0,7%; mercados emer-
gentes: +2,9%). Esta semana: confianza de las PYME (indice NFIB),
indices de precios al consumo y a la produccién y confianza de los
hogares (Univ. de Michigan) en Estados Unidos; indice de confianza
de los inversores Sentix y produccién industrial en la zona euro;
indices de precios al consumo y a la produccién en China.

Mercado suizo

Esta semana se publicarén el indice de confianza del consumidor de
febrero de 2025 (Seco), las estadisticas de tréfico de febrero (Flughafen
Zirich)ylospreciosdeproducciéneimportaciondefebrerode2025(FSO).
Las siguientes empresas publicaran los resultados de 2024: Sensirion,
Galenica, Huber+Suhner,BCGE, BKW, Komax, Kuros, Partners Group,
Polypeptide, Tecan, Ascom, Avolta, Fundamenta, Autoneum, SIX,
Accelleron, Interroll, Rieter, DocMorris, Inficon, Orell Fussli, Starrag-
Tornos, Swiss Life y Hilti.

Acciones

NOVO NORDISK (Core Holdings) lanza NovoCare Pharmacy,
que ofrece acceso directo a Wegovy a un precio de 499 $/mes a
los pacientes sin seguro o sin cobertura para el tratamiento. Esta
iniciativa se esperaba con impaciencia, en linea con la estrategia
adoptada por Eli Lilly (precio equivalente a Zepbound) y contribuird
a mantener los volimenes. El momento es ideal, ya que se produce
después de que la FDA anunciara habia sido retirado que Wegovy
de la lista de medicamentos escasos y que, por tanto, las farmacias
de compuestos tendrian que retirarse del mercado.

TSMC (Satellites) ha anunciado una inversion de 100.000 millones
de dodlares en Estados Unidos para desarrollar la produccién local
de semiconductores, el empaquetado y la I+D. Esta iniciativa forma
parte de un impulso para reforzar la cadena de suministro estadou-
nidense de tecnologias criticas, en particular para la IA, y reducir
la dependencia de Taiwéan. Sin embargo, esta expansién podria
acentuar la posicién dominante de TSMC en el mercado.

VEEVA (Satélites) consolida su liderazgo en la nube para las cien-
cias de la vida con una sélida publicacion Q4-FY2025. En particular,
el grupo anuncié una creciente adopcién de sus soluciones de 1+D
(+41 clientes de Quality Cloud) y comerciales (més de 50 clientes
ya en Vault CRM). El despliegue de Vault CRM en ocho grandes
empresas confirma la aceptacion del nuevo ecosistema.

Rendimiento
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