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Economia

Lasestadisticas publicadasen EE.UU.nosonnumerosas.Laconfianzadelas
PYME (NFIB) es relativamente estable en junio a 98,6 (vs 98,8 en mayo), en
linea con las expectativas. Las nuevas peticiones semanales de subsidio de
desempleo sorprenden gratamente al situarse en 227.000 (vs 235.000 est.).
En la zona euro, el indice Sentix de confianza de los inversores se recupera
enjuliomasdelo previsto (de 0,2 a4,5vs 1est.) Ladecepcion de las ventas al
por menor enmayo (-0,7% m/mvs -0,6% est.) se ve compensada con creces
por la revision al alza del mes anterior (de +0,1% a +0,3% m/m). En China, el
crecimiento de los precios al consumo vuelve a ser marginalmente positivo
(+0,1% a/a) y por encima de las expectativas del -0,1% a/a. El crecimiento de
los precios al productor (-3,6% a/a) indica que la presion vs los precios es alin
elevada.

Limites planetarios

Segun la Agencia Internacional de la Energia, la potencia eléctrica total ins-
talada para abastecer a los centros de datos alcanzara los 114 GW a finales
de 2025, lo que supone un aumento del 17,7% en un afo. Se espera que el
consumo total de los centros de datos alcance los 485 TWh este afo: el 1,7%
del consumo mundial de electricidad o, a grandes rasgos, el consumo de
electricidad de Francia, o una vez y media el de ltalia.

Bonos

En EE.UU, elbono a10 afios gana 6pb durante la semana, apoyado por unas
solicitudes de subsidio de desempleo inferiores a las esperadas. En Europa,
al0anos,elBundganalipby, el OAT, 14pb;los diferenciales europeos de alto
rendimiento disminuyen 15pb. IPC aleman a 2% a/ay flat m/m,y a1% a/aen
Francia; elindice Sentix de confianza de losinversores sorprende al alza. Esta
semana, las miradas estan en el IPC de EE.UU.y enla evolucion de la presion
politica sobre J. Powell.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los indices europeos abren en rojo tras la imposicion del 30% a la Unién
Europea por parte de D. Trump. La temporada de resultados arranca esta
semana con los bancos de EE.UU.,, entre otros, y deberia animar los merca-
dos. En el frente macro: en EE.UU,, IPC, IPP, ventas minoristas y permisos de
construccion; en la zona euro, cifras del ZEW, produccion industrial e IPC.

Divisas

El anuncio de aranceles mas elevados de lo esperado presiona este lunes
al €: €/$1,1677; una ruptura del sop. 11630 confirmaria la tendencia a la baja,
res. 1,1790. Desde un punto de vista macro, los operadores se centran en la
inflacion de EE.UU. y Alemania vs el ZEW. El JPY cae repentinamente vs $
a 147,28, sop. 145,75, res. 148,70. El CHF se mantiene firme a €/CHF 0,9310,
sop. 0,9204, res. 0,9430, y el $/CHF 0,7974, sop. 0,7900, res. 0,8161. El oro
sube a3.372 $/0z, sop. 3.245, res. 3.452.
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Mercados

Laconfusionvslos aranceles tiene solo unimpacto muy moderado en el sen-
timiento de los inversores. Las acciones acaban durante la semana de forma
dispersa (EE.UU.: -0,3%; Europa: +1,1%; emergentes: -0,2%). Sin grandes
decepciones en el frente econdmico, los margenes soberanos a 10 afios se
ven empujados al alza (USD: +8pb; EUR: ~+12pb; CHF: +5pb). Ello no impide
el repunte de los precios del oro (+1%), que también suben a pesar de la
apreciacion del dolar (+0,7%). Seguimiento de la semana: EE.UU., indices de
precios al consumo y al productor, ventas minoristas, produccion industrial,
construccion de viviendas, permisos de construccion y confianza del consu-
midor; zona euro, produccion industrial y balanza comercial; China, balanza
comercial, PIB-T2, ventas minoristas, produccion industrial e inversiones.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: indice de precios produccion-importacion, junio
(OFDF); estadisticas de alojamiento, junio (OFDF); comercio exterior/expor-
taciones de relojes, junioy T2 (OFDF).

Las siguientes empresas publican resultados: Partners Group (activos bajo
gestion S1), Richemont, SFS, ABB, DKSH, Novartis, Rieter, Schindler, CPHy
Mikron.

Acciones

AIRBUS (Satellites) entrega 63 aviones en junio: el total del S1 asciende a
306. Confirma su objetivo de 820 entregas para el afio, lo que exige un au-
mento del16% a/aenel S2.

ASML (Satellite) y TSMC (Satellite) publican resultados T2-2025 el 16 y 17 de
julio. Se prevénunas ventas de €7.600 M para ASML (-2,4% t/t) y de $29.800
M para TSMC (+15,4% t/t). TSMC se beneficia del auge de la |A y de los séli-
dos volumenes de clientes estratégicos; ASML aun tiene que demostrar una
recuperacion tangible de los pedidos (en particular para sus sistemas EUV).

ASTRAZENECA (Core holding): finalizacion con éxito del ensayo de fase Il
de baxdrostat en hipertension no controlada (reduccion significativa de la
presion arterial y perfil de tolerancia favorable). Sugiere un potencial de ven-
tas de mas de $5.000 M alolargo del tiempo (vs un consenso de $1.400 M).

RIO TINTO (Satellite) quiere invertir en minas de cobre en EE.UU., tras los
planes de imponer aranceles del 50% al cobre a partir del 1 de agosto.

SECTOR ENERGETICO (vision negativa): el informe de julio de la Agencia
Internacional de la Energia prevé un mercado petrolero excedentario de 1,5
M brl/dia en 2025 y 2,0 M brl/d en 2026. El mercado deberia permanecer
relajado.

SWISSQUOTE (nuevarecomendacion Conviction suiza): el lider suizoen co-
mercio en linea y banca digital cuenta con un solido modelo de negocio con
un fuerte apalancamiento operativo, una capacidad de innovacion continua
(criptodivisas, robo-advisory) y una creciente presencia internacional (Asia,
Europa).

Rendimiento
Al 11.07.2025 Desde 04.07.2025 Desde 31.12.2024
SMI 11 937.42 -0.29% 2.90%
Stoxx Europe 600 547.34 1.15% 7.82%
MSCI USA 5980.57 -0.38% 6.47%
MSCI Emerging 1229.13 -0.20% 14.29%
Nikkei 225 39 569.68 -0.61% -0.81%
CHF vs USD 0.7964 -0.35% 13.80%
EUR vs USD 1.1694 -0.72% 12.93%
Oro (USD/por onza) 3365.10 0.97% 28.18%
Brent (USD/barril) 70.38 2.70% -5.83%
Al 04.07.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.47% 0.42% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.69% 2.57% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.42% 4.34% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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