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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. tienden a decepcionar. La sorpresa al
alza del crecimiento del PIB-T2 (+3% t/t anualizado vs +2,6% est.) se debe a
la caida de lasimportaciones. EI ISM industrial decepciona al caer de 49 a 48
en julio (vs 49,5 est.). La creacion de empleo es mas débil de lo previsto en
julio (+73.000 vs 104.000 est.) y los meses anteriores se revisan a la baja en
un total de -258.000. La inflacion PCE es ligeramente superior a la prevista
en junio (+2,6% a/a vs +2,5% est.). En la zona euro, los indices de confianza
de la CE de la economia (de 94,2 a 95,8), la industria (de -11,8 a -10,4) y los
servicios (de 3,1a 4,1) sorprenden al alza enjulio, al igual que el PIB-T2 (+0,1%
t/tvs +0%).En China, el PMlindustrial (de 49,7 a49,3) y el PMI de servicios (de
50,5 a50,1) bajany son mas débiles de lo esperado enjulio.

Limites planetarios

Segun el informe de mitad de afio de la Agencia Internacional de la Energia,
la demanda de electricidad crecera un 3,3% en 2025y un 3,7% en 2026, el
doble vs lademanda mundial de energia. Para 2025 0 2026, se esperaque la
generacion de energia renovable supere a la de carbon y que las emisiones
de CO2 procedentes de lageneracion de electricidad se estabilicen antes de
descender.

Bonos

En EE.UU,, tras la publicacion de NFP, cuyas revisiones eliminan casi todas
las ganancias de los 3 meses anteriores, el mercado registra un movimiento
“risk-off”, y elbono a 10 afios pierde 17pb, produciéndose un “bull steepening”
enlacurvade tipos. Las expectativas de reduccion de tipos para septiembre
alcanzan casiun 90% de probabilidad, y se prevén hasta 2,5 bajadas de tipos
para diciembre. Ademas, un gobernador de la Reserva Federal anuncia su
dimisién, abriendo la posibilidad a que un externo reemplace a Powell como
Presidente. Semana mas tranquila en cuanto a publicaciones. Destaca solo
el ISM de servicios.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados abren al alza tras el sell-off del viernes, por las contradictorias
estadisticas de EE.UU. (aumento del PCE, descenso del empleo). Macroeco-
nomia: ISMen EE.UU.elPPenlazonaeuro,asicomo el BoE (-0,25% previsto).
Estasemanase danaconocer: AMD, Disney, BP, Rheinmetall, etc. Habra mas
volatilidad por la introduccion de los derechos de aduana el viernes.

Divisas

Tras las malas cifras de empleo de EE.UU. del viernes, el $ cae de $/CHF
0,8168 a 0,8050. Esta mafana, se sittia en $/CHF 0,8080 y $/JPY 147,80. El
€/$ repuntaa1,1557,sop.1,1450, res. 1,1650. El anuncio de que EE.UU. impon-
dra un arancel del 39% a Suiza provoca una ligera caida del CHF, a €/CHF
0,9345, sop. 00,9275, res. 0,9400. La £ se consolida a £/$ 1,3268, sop. 1,3180,
res.1,3500. El oro cotizaa 3.355 $/0z.
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Mercados

El statu quo de la Reserva Federal, sin unanimidad enla votacion, y la decep-
cion por las cifras de empleo en EE.UU. provocan una caida de los rendimien-
tos soberanos de EE.UU. a 10 afos de ~15pb (EUR: ~-5pb). La renta variable
también cae (EE.UU.: -2,4%; Europa: -2,6%; emergentes: -2,5%). El “RISK
OFF” también se refleja en la apreciacion del USD (Dollar Index: +0,5%) y el
oro (-0,5%). Seguimiento de la semana: EE.UU., balanza comercial, ISM ser-
vicios y crédito al consumo; zona euro, indice de precios al consumo, ventas
al por menor e indice de confianza de los inversores (Sentix); China, reservas
de divisas y balanza comercial.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: inflacion, julio (OFS); PMI, julio; indicador de em-
pleo T3 (KOF); encuesta economica (KOF); desempleo, julio (SECO); reser-
vas de divisas, finales de julio (BNS); confianza de los consumidores (SECO).

Las siguientes empresas publican resultados: Oerlikon, Adecco, Ascom,
U-blox, Amrize, Galenica, Zurich Insurance, Financiere Tradition, GAM, San-
doz, Swisscomy Mobimo.

Acciones

APPLE (Core Holding) presenta unos resultados mejores de lo previsto por
el iPhone 16 ($44.600 M vs $40.000 M est.) y los servicios ($27.420 M vs
$26.850 M est.). Registra ~$800 M de costes relacionados con los aranceles
enel T3y prevé ~-$1.100 M en el T4, a pesar de sus esfuerzos de diversifica-
cion (iPhone producido en India, Mac/iPad/Watch en Vietnam). El mercado
permanece atento a un posible endurecimiento bajo Trump entorno al “Made
in USA".

Energia: la OPEP+ confirma su decision de aumentar la produccion en
547.000 brl/dia a partir de septiembre, volviendo al nivel de noviembre de
2028. El mercado permanecera en una clara situacion de sobrecapacidad a
finales de 2025y en 2026, salvo que ocurra algun acontecimiento relevante.

Los resultados de las grandes empresas tecnolégicas MICROSOFT (Core
Holding) y META son bien acogidos por el mercado, ante unos planes de
inversion en IA cada vez mas ambiciosos. Para 2026¢, el consenso es ahora
deungastodeinversionrécord: $83.000 M vs Microsoft, $90.000 M vs Meta
y $89.400 M vs Alphabet.

Retiramos nuestra recomendacion Core Holdings vs NOVO NORDISK tras
una alerta de beneficios relacionada con una dinamica comercial decepcio-
nante y unfuerte impacto de las farmacias de formulacion. Los objetivos para
2025 se rebajan, la visibilidad es reducida y hay muchas incertidumbres. El
nombramiento de un CEO interno no tranquiliza. Recomendamos reasignar
posiciones a AstraZeneca, también en Core Holding.

Rendimiento
Al 01.08.2025 Desde 25.07.2025 Desde 31.12.2024
SMI 11 836.00 -1.00% 2.03%
Stoxx Europe 600 535.79 -2.58% 5.55%
MSCI USA 5965.04 -2.34% 6.19%
MSCI Emerging 1226.18 -2.51% 14.01%
Nikkei 225 40 799.60 -1.58% 2.27%
CHF vs USD 0.8066 -1.23% 12.36%
EUR vs USD 1.1555 -1.50% 11.58%
Oro (USD/por onza) 3349.28 0.51% 27.57%
Brent (USD/barril) 69.72 1.83% -6.72%
Al 25.07.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.34% 0.42% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.64% 2.68% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.21% 4.38% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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