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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son en general satisfactorias, cerca-
nas alas expectativas. El crecimiento del PIB-T2 serevisa al alza, de +3,1% t/t
a +3,3% (anualizado). Los pedidos de bienes duraderos se contraen menos
deloesperado (-2,8% m/mvs -3,8% est.) y repuntan excluyendo el transpor-
te (+1,1% m/mvs +0,2%) enjulio. La confianza de los hogares sorprende posi-
tivamente: tan solo baja de 98,7 a 97,4, vs 96,5 est. en agosto. Los precios de
la vivienda (FHFA) decepcionan al caer un 0,2% m/m en junio (vs -0,1% est.).
Lainflacion general PCE aumentaun 0,2% m/m (+2,6% a/a, estable), enlinea
conlo previsto enjulio. En Europa, la confianza (indices de la CE) decepciona
enlaeconomiaenagosto (de 95,7a95,2vs 96 est.) y enlos servicios (de 4,1a
3,6 vs 3,9 est.), perono en laindustria (de -10,5a-10,3 vs -10,2 est.). En China,
el PMI manufacturero de Caixin repunté en agosto de 49,5 a 50,5, frente al
49,8 esperado.

Limites planetarios

Aunque los ultimos modelos climaticos mostraban que eraimprobable un co-
lapso de la corriente de circulacion meridional del Atlantico (AMOC) de aqui
a 2100, nuevos estudios concluyen que, si las emisiones de carbono siguen
aumentando, el 70% de los modelos apuntan a una fase de inflexion en este
importante componente del sistema climatico mundial.

Bonos

En EE.UU., el bono a 10 afos termina la semana con una caida de 3pb, ante
cifras mejores de lo esperado en general para los pedidos de bienes dura-
deros y la confianza del consumidor, asi como un PCE en linea. En Europa,
el OAT a 10 afos gana 9pb, en un contexto de incertidumbre en Francia por
el voto de confianza convocado por Francois Bayrou el proximo lunes, que
parece que perdera. En Alemania, el Bund a 10 afios termina la semana sin
cambios. Esta semana, el mercado prestara especial atenciona: ISM, JOLTS
y NFPenEE.UU.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

La semana deberia comenzar tranquila con una jornada de pausa en Wall
Street. Elresto de lasemana esta marcado porlas cifras de empleoen EE.UU.
Comenzamos el miércoles con JOLTS, seguido de la encuesta ADP, y termi-
namos el viernes con NFP. Larelativa debilidad del empleo en EE.UU. dispara
las expectativas de un recorte de tipos por parte de la Reserva Federal: esta-
remos muy atentos alas publicaciones.

Divisas

El riesgo de una pérdida de independencia de la Reserva Federal y de que
una decision judicial declare ilegales los aranceles de Trump pesan sobre el
billete verde. El €/$ rompe finalmente la res. 1,1680 y cotiza a 1,1720; posible
pruebadelares. 1,18, pero lacrisis politica en Francia de aqui al 8 de septiem-
bre podria hacer retroceder al €/$ para poner a prueba el sop. 1,16 y luego
1,15630. El CHF se refuerza a €/CHF 0,9370, sop. 0,93, res. 0,9400 y $/CHF
0,7995,50p.0,7900,res.0,8080. El oro sube confuerzaante las expectativas
deunrecorte de tiposen EE.UU.,a3.470 $/0z.

Grafico del dia

United States
Headline and core-PCE (Personal Consumption Expenditures - prices)

0.6 0.6
0.4 0.3% r04
0.2
0.2 * Fo2
0.0 A r 0.0
-0.2 T T -0.2
2023 2024 2025
B = Core-PCE (YoY) N = Headline PCE (YoY)
4.0 r 4.0
3.5 4 F35
Core-PCE (YoY)
3.0 4 2.9% r 3.0
25 1 2.6% 25
Headline PCE (YoY)
2.0 T T 2.0

2023 2024 2025

Source: LSEG Datastream, 01/0912025

Mercados

Semanarisk-off enlos mercados financieros: el ororecuperaun1,9%y vuelve
a sus maximos, los bonos de EE.UU. a 10 afios un 0,4% y el dolar un 0,1%; los
bonos de empresaestanengeneral en equilibrio. Larenta variable retrocede:
Europa (-2%), Suizay mercados emergentes (-0,6%) por debajo del mercado
de EE.UU. (-0,1%), apoyado por la energia y el sector financiero. Seguimiento
delasemana: EE.UU., ISMindustrial y de servicios e informe de empleo (cru-
cial parala proxima reunion de la Reserva Federal, el 17 de septiembre); zona
euro, indice de precios al consumo y al productor y ventas minoristas; China,
PMlindustrial y de servicios.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: indice PMI de agosto, cifras de comercio, aloja-
miento y servicios de julio (OFS); cifras de inflacion y desempleo de agosto
(SECO); reservas de divisas (BNS).

Las siguientes empresas publican cifras: Burkhalter, Dormakaba, Partners
Group, Romande Energie, Safra Sarasin, Helvetia y Swiss Life en particular.

Acciones

ADOBE registraun crecimiento moderado (7-9% anual) sin catalizador visible
acortoplazo,apesar delabuenaejecuciony las ambiciosas iniciativas de |A.
Elimpacto de estos proyectos sigue siendo limitado, dada la ralentizacion de
la actividad principal y la creciente presion competitiva. A falta de unimpulso
suficiente, retiramos la accion de nuestras recomendaciones Core Holding.

AstraZeneca (Core Holding): los datos clinicos de Baxdrostat en hiperten-
sion no controlada, presentados este fin de semana en el Congreso de la
Sociedad Europea de Cardiologia (ESC), son positivos: muestran un mejor
control de la presion arterial en 24 h con un perfil de seguridad superior. Las
posibles ventas a largo plazo podrian alcanzar los $5.000 M, vs un consenso
detansolo $1.800 M.

VEOLIA: al convocar un inesperado voto de confianza el 8 de septiembre, el
Primer Ministro francés reaviva la inestabilidad politica, lastrando los activos
expuestos a Francia, como Veolia. En 2025, Veolia registra un rendimiento
inferior (+8% vs +15% en Utilities), cotiza a 12,4x los beneficios esperados (vs
15,4x de media, pero ~10x en tiempos de crisis). Una vuelta a estos niveles
implicaria un descenso potencial del 20%, o una cotizacion de c. €23. Por
precaucion, retiramos a Veolia de nuestras recomendaciones de Europa.

VW (Satellites): las matriculaciones en Europa aumentan un 7,4% a/a enjulio,
conunincremento del11,6% para VW y BMW, por delante de Renault (+8,8%),
Mercedes (+0%) y Stellantis (-1,1%). La cuota de mercado de vehiculos eléc-
tricos puros es de 15,6% vy la de hibridos de 34,7%.

Rendimiento
Al 29.08.2025 Desde 22.08.2025 Desde 31.12.2024
SMI 12 187.58 -0.63% 5.06%
Stoxx Europe 600 550.14 -1.99% 8.38%
MSCI USA 6 176.98 -0.06% 9.97%
MSCI Emerging 1258.44 -0.64% 17.01%
Nikkei 225 42 718.47 0.20% 7.08%
CHF vs USD 0.7991 0.31% 13.42%
EUR vs USD 1.1705 -0.11% 13.04%
Oro (USD/por onza) 3441.44 1.93% 31.08%
Brent (USD/barril) 68.15 0.57% -8.81%
Al 22.08.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.31% 0.32% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.68% 2.68% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.21% 4.24% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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