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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son mediocres. El ISM indus-
trial cae en abril, menos de lo esperado, de 49 a 48,7 (vs 47,9 est.).
La confianza de los hogares decepciona y cae de 93,9 a 86 ese
mismo mes. El informe de empleo se acerca a las expectativas: en
abril se crean 177.000 empleos y la tasa de paro se mantiene a
4,2%. La contraccion del PIB-T1 (-0,3% t/t anualizado) se debe a las
elevadas importaciones en previsién de los derechos de aduana y
no refleja la debilidad de la demanda interna. En la zona euro, el
crecimiento del PIB-T1 (+0,4% t/t; +1,2% a/a) se sitla por encima
de las expectativas. La inflacion general no cambia en abril (+2,2%
a/a); la subyacente aumenta de +2,4 a +2,7% a/a. En China, el PMI
industrial cae mas de lo previsto (de 50,5 a 49 vs 49,7 est.) y el de
servicios de 51,2 a 50,4 (vs 50,6 est.).

Limites planetarios

La dltima actualizacién de la base de datos de proyectos CCUS
(Captura, Utilizacién y Almacenamiento de Carbono) de la Agencia
Internacional de la Energia muestra avances limitados en el Gltimo
afo. Hasta la fecha, se han puesto en servicio algo mas de 50 M/t
anuales de capacidad de captura y almacenamiento de diéxido de
carbono. Se prevé que la capacidad de captura alcance los 430
M/t anuales en 2030, es decir, el 1,1% de los c. 38 M/t anuales de
emisiones relacionadas con la energia.

Bonos

En EE.UU., el UST 10Y sube 7pb durante la semana tras unas cifras
macroeconémicas mixtas: JOLTS y PIB-T1 por debajo de las expec-
tativas; PCE, ISM y NFP al alza. En Europa, el Bund y el OAT 10Y
también suben épb en una semana breve, con un IPC por encima
de las expectativas y la revisién al alza de los PMI industriales. La
reunién de la Reserva Federal de esta semana sera decisiva para
orientar el mercado.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Esta semana, la atencién se centra en la reunién del FOMC (es poco
probable que se produzcan recortes de tipos) y en los comentarios
de J. Powell. En el frente macro: ISM servicios y balanza comercial
en EE.UU.; IPP y ventas minoristas en la zona euro. Resultados tri-
mestrales: AMD, Disney, Novo Nordisk y aseguradora Zurich.
Divisas

Tras las cifras de EE.UU. (viernes), el $ se debilita y esta mafiana
cotiza a €/$ 1,1327 y $/CHF 0,8265. La tendencia alcista a corto
plazo del €/$ parece continuar; el sop. 1,1275 es crucial; podria
probarse la res. 1,1420. Los operadores de divisas se centran en la
reunion de la Reserva Federal, a la espera de un statu quo, y en los
posibles acuerdos aduaneros. La f esta al alza a £/$ 1,3285, sop.
1,3245, res. 1,3440. El €/CHF es estable a 0,9362; sop. 0,310, res.
0,9420. Onza de oro a 3.261 $/0z, sop. 3.220, res. 3.310.
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Mercados

La disposicién de China a entablar negociaciones en la guerra
comercial con EE.UU. fomenta la propensién al riesgo. La renta
variable repunta considerablemente (EE.UU.: +2,9%; Europa:
+3,1%; emergentes: +3,3%); los méargenes soberanos a 10 afios
suben (USD: +7pb; EUR: +6pb), salvo en Suiza (-15pb), y el oro
baja ligeramente (-0,3%). La caida del 8,4% de los precios del pe-
tréleo indica que las perspectivas de crecimiento son, en el mejor
de los casos, inciertas. Seguimiento de la semana: EE.UU., ISM de
servicios, balanza comercial y reunién de la Reserva Federal; zona
euro, indices de precios de produccién, indice de confianza Sentix
y ventas minoristas; China, reservas de divisas, balanza comercial e
inflacién.

Mercado suizo

Seguimiento: inflacién, abril (OFS); indicador de empleo, T2 (KOF);
desempleo, abril (SECO); encuesta econdémica (KOF); reservas de
divisas, finales de abril (BNS); clima de consumo, encuesta, abril
(SECO).

Las siguientes empresas publican resultados: Oerlikon, Geberit,
Adecco, Zurich Insurance, Montana Aerospace, Valiant, Swisscom,
Lonza y Sonova.

Acciones

Retiramos a AMAZON de nuestra lista Core Holdings. Es probable
que el choque arancelario previsto sobre las importaciones chinas
tenga un impacto significativo en los margenes y la dindmica de
crecimiento. El consenso rebaja ligeramente el margen EBIT 2025e
al 11,2% (vs 11,7% de enero), un nivel que parece poco coherente
con la magnitud de los préximos incrementos arancelarios; un es-
cenario "mixto” mas realista sitla este margen en torno al 9,7%.

Retiramos temporalmente a BASF de Satellites por |a falta de visibi-
lidad a corto plazo de su negocio. Las razones por las que incluimos
este valor no varian (cambio estratégico, programa de reduccién de
costes, potencial alcista del programa de estimulo en Alemaniay en
caso de alto el fuego entre Ucrania y Rusia), pero se ven contrarres-
tadas a corto plazo por el riesgo de recesién en EE.UU.

COLOPLAST eliminada de Core Holdings: rara advertencia de be-
neficios emitida por la empresa la semana pasada. Las ventas se
ven afectadas por la debilidad en China y en la divisién de Urologia.
2025 se anuncia como otro afio de transicién. Habrd que esperar
a 2026 para que se materialice una aceleracion del crecimiento
empresarial.

Sector energético: la OPEP+ anuncia un nuevo aumento de pro-
duccién de 411.000 brl/d a partir de junio. La medida debe con-
siderarse una guerra de precios, tras la pérdida de unos 4 M de
barriles diarios de cuota de mercado en 2018. Efectos a la baja
vs precios e inflaciéon general. Reiteramos nuestra opinién negativa
sobre el sector.

Rendimiento

US contributions to GDP growth desde
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