Monday Report | 23 junio 2025

Economia

Estadisticas mediocres en EE.UU.la semana pasada: en mayo, ventas minoris-
tasa-0,9% m/mvs-0,1% en abril y -0,7% esperado, permisos de construccion
(1,39 M vs 1,43 esperado) y viviendas iniciadas (1,26 M vs 1,37 esperado) a la
baja, por debajo de las expectativas, aligual que la confianza de los promotores
enjunio, a 32 (-2p m/m vs 36 esperado), Empire State a -16 (-7p m/mvs -6 es-
perado) y Philly Fed estable a-4 vs -5 esperado. En Europa, pocas estadisticas:
confianza de consumidores estable a-15,3 (vs -14,3 esperado); cifras finales de
inflacion de mayo en la trayectoria del BCE, a1,9% a/a, incl. el 2,3% del nicleo
de Europa. En China, produccion industrial de mayo a +5,8% a/a (-0,3p m/m),
enlinea con las expectativas; las ventas al por menor repuntan un 6,4% a/a vs
4,8% esperadoy 5,1% en abril.

Limites planetarios

Segunelultimoinforme “World Energy Outlook 2025", entramos enlaeradelas
baterias de almacenamiento eléctrico, necesarias para la estabilidad de la red,
paralelamente al aumento de la parte de las energias renovables intermitentes
en la produccion: la inversion en estas baterias ascendio a USD 1.000 M en
2015y se estimaenUSD 66.000 Men 2025. EE.UU., Europay Chinarepresen-
tan el 90% del total.

Bonos

EnEE.UU. laReserva Federal, como era de esperar, mantiene sin cambios sus
tipos de interés oficiales y el bono a 10 aflos termina la semana con un descen-
so de solo 2pb ante las tensiones geopoliticas. Los datos manufactureros, de
ventas minoristas e inmobiliarios sorprenden a la baja: apuntan a una ralenti-
zacion de la economia de EE.UU. En Suiza, el bono a 10 afios termina 11pb al
alza, tras un recorte muy esperado del BNS: el mercado cree ahora que sera
el ultimo. EI Bund a 10 afos pierde 2pb ante un IPP negativo, coincidiendo con
las expectativas.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados estan pendientes de la respuesta de Iran a los ataques de
EE.UU.y abren a la baja. Ademas de las tensiones geopoliticas, en EE.UU. se
hara un seguimiento de PMI, pedidos de bienes duraderos e indice PCE subya-
cente; en la zona euro, PMI e indices de confianza. Se dan a conocer primeras
cotizaciones de Amrize - escision de actividades estadounidenses de Holcim.

Divisas

El $y el petréleo suben tras los ataques de EE.UU. en Iran: 77,35%/barril, €/$
11496, $/JPY 14712, $/CHF 0,8170. El mercado de divisas sigue nervioso esta
mafana a la espera de la respuesta de Iran. Pese a la bajada de margenes del
BNS, el CHF se mantiene firme a€/CHF 0,9397,y el BNS reitera su voluntad de
intervenir si el CHF sube demasiado rapido. Fuerte caidadelag£a £/$1,3440y
£/CHF 1,0985. Nuestros rangos: €/$1,1380-1,1600, $/CHF 0,8040-0,8250, €/
CHF 0,9220-0,9429, XAU/$ 3293-3451.
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Mercados

Ante un status quo de la Reserva Federal (tipos sin cambios) y un retorno a
tipos cerodel BNS, y los continuos ataques y represalias Israel-Iran, el petroleo
vuelve a subir mas de un 3%, el oro (-1,7%) se recupera y la aversion al riesgo
aumenta: indice USD +0,5%, Treasury US +0,3%, Bund +0,2%, renta variable
de paises desarrollados un 0,5% a la baja (Europa -1,5%, EE.UU. -0,1%) salvo
Japon (+1,5%). Semana sin duda volatil, marcada por la respuesta irani a la
entrada de EE.UU. en el conflicto. Seguimiento: EE.UU,, inflacion PCE, PMI de
junio, pedidos de bienes duraderos, ventas de viviendas y precios de la vivien-
da (mayo). Europa, indices de confianza de la UE. China, tipos de interés a1afno
einversiones extranjeras directas en mayo.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: balance turistico 2024 (OFS); previsiones del con-
senso (KOF), estadisticas de alojamiento, mayo (OFS); ingresos profesionales,
2024 (OFS).

Amrize (escision de actividades estadounidenses de Holcim) saldra a bolsa.
Klingelnberg, Carlo Gavazziy Titlisbahnen publican resultados.

Acciones

ASSA ABLOY excluida de nuestra seleccion Core Holdings Europa. El creci-
miento organico seguira limitado en 2025-26e. Probablemente no permitira
volver a la tasa historica de crecimiento anual total del 10% antes de 2027-28.
Laaccionno ofrece un potencial significativo a corto plazo.

EATON (Satellites) adquirira la empresa de EE.UU. Ultra PCS Ltd. (filial de
Cobham; ventas de c. USD 250 M) de soluciones aeroespaciales de nueva
generacion para aplicaciones de misiones criticas y seguridad (sistemas de
controles electrénicos, soluciones de detecciony de procesamiento de datos),
por USD 1.550 M. Supondra un aumento del potencial de crecimiento y del BPA
de Eatona partirde 2026.

NOVO NORDISK (Core Holdings): el Congreso ADA no representa un catali-
zador paralaaccion,conunalecturamixta. Los datos detallados de CagriSema
(fase lll) son solidos, sinmeseta enla pérdida de peso, lo que indica una eficacia
continuada. Los efectos secundarios coinciden con Wegovy, aunque con una
tasamas elevada pero transitoria de nauseas. Por el contrario, sibien la eficacia
de amycretin (fase I/1l) es elevada, la incidencia de efectos secundarios de tipo
gastrointestinal también es altay deberareducirse en lafaselll.

VW (Satellites): Gernot Dollner, CEO de Audi, anuncia que la marca ha reconsi-
derado su decision de discontinuar la produccion de vehiculos térmicos para
2033e. Audi lanzara una nueva gama de vehiculos de combustion e hibridos
enchufables. Daraflexibilidad paratomar decisiones enlos proximos 7-10 anos.

Rendimiento
Al 20.06.2025 Desde 13.06.2025 Desde 31.12.2024
SMI 11871.32 -2.26% 2.33%
Stoxx Europe 600 536.53 -1.54% 5.70%
MSCI USA 5704.06 -0.12% 1.55%
MSCI Emerging 1189.85 -0.02% 10.64%
Nikkei 225 38 403.23 1.50% -3.74%
CHF vs USD 0.8177 -0.69% 10.84%
EUR vs USD 1.1515 -0.25% 11.20%
Oro (USD/por onza) 3367.64 -1.69% 28.27%
Brent (USD/barril) 76.90 3.37% 2.90%
Al 13.06.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.40% 0.28% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.51% 2.54% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.37% 4.40% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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