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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son en cierta medida dispares. La con-
fianza de las PYME (indice NFIB) se recupera mas de lo esperado en mayo (de
95,8a98,8 vs 96 est.). El crecimiento de los precios de consumo es mas débil
de lo previsto (+0,1% m/mvs +0,2% est. y +2,4% a/a). Por otro lado, las nuevas
solicitudes semanales de subsidio de desempleo son estables a 248.000, si
bien se esperaba una caida, y la confianza de los hogares (Univ. de Michigan)
sube en junio de 52,2 a 60,5 (vs 53,6 est.). En la zona euro, la confianza de los
inversores Sentix repuntamas de lo previsto,de -8,1a+0,2 (vs -5,5 est.); lacon-
traccion de la produccién industrial en abril (-2,2% m/m) es mas pronunciada
de lo esperado (-1,7%). En China, las exportaciones (+4,8% a/a vs +6% est.) y
lasimportaciones (-3,4% a/avs -0,8% est.) decepcionan en mayo, un efecto de
laguerracomercial.

Limites planetarios

Segun el “World Energy Investment Report” de la Agencia Internacional de la
Energia, lasinversiones enenergiadeberianalcanzaren2025e ¢. USD 3,3 billo-
nes (+2% vs 2024). De los cuales, c. 2,2 billones deberian destinarse a energias
limpias y a la transicion (energia renovable y nuclear, redes y almacenamiento
de energia eléctrica, eficiencia energética) vs 1,1 billones para combustibles
fésiles, o unaratio de 2/3-1/3.

Bonos

En EE.UU., el bono a 10 afios pierde 11pb durante la semana ante unas cifras
de inflacion por debajo de lo esperado y unas solicitudes de subsidio de
desempleo por encima de lo previsto, que subrayan la creciente debilidad del
mercado laboral. En Europa, el OAT a 10 afios gana 1pb mientras que el Bund
pierde 4pb ante unIPC en consonancia en ambos paises y negativo en Francia
m/m.Estasemana, laatenciondelosinversores estaenlasdecisiones del BNS
y, después, de la Reserva Federal, asicomo en el conflicto de Oriente Medio.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

La semana corre el riesgo de ser agitada por el conflicto de Oriente Medio y
por los bancos centrales como el BNS, el BoJ, el BoE y la Reserva Federal.
Habra muchos puntos conflictivos. Aunque no se esperan cambios enlos tipos
por la Reserva Federal, el discurso de J. Powell se examinara detenidamente.
Entre los temoresinflacionistas y las nuevas tensiones geopoliticas, la Reserva
Federal actiia con suma cautela.

Divisas

Las hostilidades Israel-Irdn no parecen remitir: oro se sitliaa 3.413 $/0z y el Brent
a 74,80 $/barril. EI €/$ se consolida a 1,1580. Un agravamiento del conflicto po-
dria pesar sobre lamoneda Unica a corto plazo; res. 11660, sop. 1,1480. Esta se-
mana, los operadores se centranenlos bancos centrales: BoJ, ReservaFederal,
SNB, BoE. A pesar de que el mercado anticipa un recorte de tipos del CHF a O,
este se mantiene firmea €/CHF 0,9404 y $/CHF 0,8121,alo que contribuyenlos
acontecimientos en Oriente Medio. Nuestros rangos: €/CHF 0,9220-0,9447; $/
CHF 0,8000-0,8350; £/$1,3456-1,3643; $/JPY 142,80-145,46.
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Mercados

Los ataques y represalias entre Israel e Iran impulsan al oro (+3,1%) a nuevos
maximos; el petréleo (+5,9%) y el CHF (+1,2% vs USD) suben. Los rendimientos
al0afnosenEE.UUcaen 11pb (precio +0,8%), también por las cifras de inflacion.
En este contexto, la renta variable de paises desarrollados cae un 0,3% (EE.
UU.-0,5%, Europa -1,6%, Japon +0,2%); en los mercados emergentes sube un
0,6% (Asia +0,8%). Seguimiento de la semana, ademas de los anuncios de los
bancos centralesylos acontecimientos en Oriente Préximo: EE.UU., ventas mi-
noristas, produccion industrial, confianza de promotores inmobiliarios NAHB,
viviendas iniciadas, permisos de construccion y reunion de la Reserva Federal;
zona euro, indice de confianza ZEW y confianza de hogares; China, ventas
minoristas, inversionesy produccionindustrial.

Mercado suizo
Seguimiento: precios de produccion-importacion, mayo (OFS); previsiones
econdmicas, verano (KOF y SECO); informe de estabilidad financiera (BNS);
comercio exterior/exportaciones de relojes, mayo (OFDF); indice de precios
de construccion, abril (OFS); apreciacion de la politica monetaria (BNS), balan-
zadepagos, T1(BNS).

Addex publicaresultados T1.

Acciones

EATON vuelve anuestralista Satellites EE.UU. Los temores anticipados de una
ralentizacion de lainversion en centros de datos no se materializan. El tema de
lalA (asicomolaelectrificacionylarelocalizacion delaeconomia) se intensifica:
auguraunfuerte potencial de crecimiento paralos centros de datosy, por tanto,
indirectamente para Eaton. Ademas, la accion registra un rendimiento inferior
vs susectory S&P500 en el UItimo afo y ofrece un mejor punto de entrada.

HEIDELBERG MATERIALS (Satellites): anuncia la adquisicion de EUR 450
M de sus acciones entre el 5 de junio y el 15 de diciembre de 2025, c. el 1,4%
de su capitalizacion, al precio actual. Se trata del 20 tramo del programa de
recompraanunciado a principios de 2024.

NVIDIA (Core Holdings) anuncia en la GTC de Paris una importante acele-
racion de la infraestructura de IA en Europa, con una capacidad de GPU que
se triplicara en 2025 y se multiplicara por 10 en 2026. Hay 5 “gigafabricas” de
100.000 GPU en preparacion. Entre los proyectos emblematicos: 18.000 chips
GB200 en Mistral (Francia), 14.000 GPU Blackwell desplegadas por Nebius y
Nscale en Reino Unido y Alemania para finales de 2025, y una nube industrial
alemana que integrara 10.000 GPU para los sectores de la automocion y la
robotica.

TSMC (Satellites) completa la primera produccién de chips en su planta de
Arizona para Apple, AMD y Nvidia: un paso clave en su estrategia de expansion
fuera de Taiwan. Algunos de los chips Blackwell de Nvidia se producen ahi'y
luego se envian a Taiwan para suembalaje avanzado. Sinembargo, para Apple,
el futuro chip A20 para el iPhone 18 Pro/Max se fabricara directamente en
Taiwan, con tecnologia de 2nm (solo disponible en Taiwan), enla planta AP7 de
Chiayi.

Rendimiento
Al 13.06.2025 Desde 06.06.2025 Desde 31.12.2024
SMI 12 146.02 -1.78% 4.70%
Stoxx Europe 600 544.94 -1.57% 7.35%
MSCI USA 5710.95 -0.47% 1.67%
MSCI Emerging 1190.03 0.60% 10.65%
Nikkei 225 37 834.25 0.25% -5.16%
CHF vs USD 0.8120 1.40% 11.61%
EUR vs USD 1.1544 1.36% 11.48%
Oro (USD/por onza) 3425.70 3.06% 30.49%
Brent (USD/barril) 70.46 5.93% -5.72%
Al 06.06.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.28% 0.37% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.54% 2.56% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.40% 4.50% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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