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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son en cierta medida dispares. Los pre-
ciosdelavivienda (FHFA) se contraen un 0,1% m/m en marzo, se esperaba una
estabilizacion, y las ventas de viviendas caen un 6,3% m/m (-3,5% a/a), sefal
de tension en el mercado. Sorprende en general la confianza de los hogares,
querepuntaenmayo (de 85,7 a98 vs 87,1estimado). Las nuevas solicitudes se-
manales de subsidio de desempleo aumentan mas de lo previsto (de 226.000
a240.000): seguimiento. EI PCE coincide en abril con las previsiones o incluso
estaligeramente por debajo (+0,1% m/m; +2,1% a/a). Enla zonaeuro, los indices
de confianza de la CE suben méas de lo previsto en mayo: de 93,8 a 94,8 en la
economia (vs 94,1 estimado), de -11 a -10,3 en la industria (vs -10,5 estimado),
salvoenlos servicios,de 1,6 a1,5 (vs 1estimado).

Limites planetarios

Segun un estudio de Science, en el que participd EPFZ, basado en 8 modelos
de glaciares, estos perderan a escala mundial entre un 15% y un 55% de su
masa de 2020, o una media del 39%, incluso silas temperaturas se estabilizan
en su nivel actual. El estudio concluye que la retencion de masa vs un aumento
de1,59C (enlinea con el Acuerdo de Paris) seria del doble frente a un aumento
de 2,7 °C de aqui a 2100, es decir, el incremento estimado con las politicas
climaticas actuales.

Bonos

En EE.UU., el bono a 10 afos pierde 11pb durante la semana: PCE ligeramente
inferior a lo esperado y solicitudes de subsidio de desempleo ligeramente su-
periores alo previsto. En Europa, a 10 afos, el Bund pierde 7pb y, el OAT, 10pb.
En el primer caso se debe a la contraccion de las ventas minoristas y a unas
cifras de desempleo superiores alas previstas y, en el segundo, a una inflacion
mensual negativa (IPC e IPP). Esta semana, se espera que el BCE recorte su
tipo de interés oficial 25pb y se publicaran numerosos informes sobre el em-
pleoenEE.UU.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados empiezan en junio en nimeros rojos por el agravamiento de las
tensiones comerciales China-EE.UU. y los nuevos impuestos sobre el acero.
Semana repleta de datos macroecondémicos: EE.UU., ISM, balanza comercial,
pedidos industriales y cifras de empleo; zona euro, IPC, desempleo y ventas
minoristas.

Divisas

Estelunes, lanuevaoleadade tensiones China-EE.UU., lanzada por D. Trump el
viernes, ejerce presionvs el $ y los mercados: €/$ 1,1415, $/JPY 143,07. EIBCE
sereune estasemana. Elmercado anticipauna caidadel 0,25%. El € se mantie-
ne en terreno positivo. Una ruptura de la res. €/$ 1,440 permitiria probar lares.
1,1580; el sop. 1,1250 sigue siendo valido. El CHF se aprecia a $/CHF 0,8190;
sop. 0,8100, res. 0,8325. La £ se aprecia a £/$ 1,3545; sop. 1,3435, res. 1,3595.
Eloro cotizaa 3.353 $/0z; sop. 3.301, res. 3.410.
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Mercados

Elflujo aun algo incierto de noticias vs la guerra comercial sigue siendo un fac-
tor determinante enla evoluciéon de los precios de los activos: semanamas bien
“RISK ON". La renta variable repunta (EE.UU.: +1,9%; Europa: +0,7%), salvo en
los emergentes (-1,2%). Los margenes soberanos a 10 afios caen (USD: ~-11pb;
EUR y CHF: ~-6/-8pb). EI USD se aprecia moderadamente (indice: +0,2%)
y el precio del oro, tras repuntar con fuerza la semana anterior, ahora cae un
2,1%. Seguimiento de la semana: EE.UU., ISM industrial y de servicios, balanza
comercial e informe de empleo; zona euro, indices de precios al productor y al
consumidor, reunién del BCE y ventas minoristas; China, PMI industrial y de
servicios.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: tipo hipotecario de referencia (OFL); ventas al por
menor, abril (OFS), ventas de servicios, marzo (OFS); PIB T1-2025 (SECO); PMI
einflacion, mayo (OFS); desempleo, mayo (SECO); reservas de divisas, finales
de mayo (BNS).

Las siguientes empresas publican resultados: Addex y Burckhardt.

Acciones

ASTRAZENECA (Core Holdings) sigue dando buenos resultados clinicos. En
elcongreso ASCO, laempresa presenta datos positivos de fase lll para dos de
sus principios activos: Imfinzi en cancer gastrico y camizestrant en combina-
cion con CDK4/6 en cancer de mama con receptores hormonales positivos.

BOOKINGS HOLDINGS: eliminada de nuestra lista Core Holdings. Tras subir
un 110% en dos anos, la accion esta ahora mas de un 10% por encima de nues-
tro valor fundamental de 2025. Seguimos considerando positivo su perfil de
calidad-crecimiento; adquisicion en caso de correccion.

LVMH (Core Holdings): Jonathan Anderson, responsable de Dior parahombre
desde mediados de abril, asume también la direccion artistica de Dior para
muijer. Su llegada a Dior, que ha perdido impetu desde hace varios trimestres,
era esperada por el mercado habida cuenta de su trayectoria en Loewe. Dior
representa c. 20% de las ventas de la Division de moda y articulos de cuero.

Sector energético: la OPEP+ anuncia un nuevo aumento de la produccion
de mas de 400.000 brl/dia. Esta decision, ampliamente esperada, no deberia
tener mayor repercusion enlos precios del crudo. Nuestra hipotesis: un precio
por debajo de 70 $/brl en un futuro previsible.

Rendimiento
Al 30.05.2025 Desde 23.05.2025 Desde 31.12.2024
SMI 12 227.08 0.23% 5.40%
Stoxx Europe 600 548.68 0.65% 8.09%
MSCI USA 5650.08 1.90% 0.59%
MSCI Emerging 1157.34 -1.17% 7.61%
Nikkei 225 37 965.10 217% -4.84%
CHF vs USD 0.8216 -0.04% 10.31%
EUR vs USD 1.1353 0.07% 9.63%
Oro (USD/por onza) 3285.34 -2.15% 25.14%
Brent (USD/barril) 63.92 -1.37% -14.48%
Al 23.05.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.32% 0.38% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.51% 2.58% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.38% 4.50% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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