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Economia

El “shutdown” federal estadounidense impide la publicacion de algunas
estadisticas, y las que pudieron publicarse fueron bastante decepcionantes.
El indice ISM industrial repunta en septiembre, de 48,7 a 49,1, pero apenas
supera las expectativas (49) y sigue en contraccion, por debajo del umbral
de 50. Suhomologo de servicios decepcionaal retroceder de 52 a 50 (vs 51,7
est.). Laconfianzade los hogares cae de 97,8 a 94,2, un nivel mayor alo espe-
rado (96). Los precios de la vivienda se contraen algo menos de lo previsto en
julio (-0,1% m/mvs -0,2%). Enla zona euro, lainflacién general se acelera, del
+2% a/a al +2,2%; la subyacente se mantiene estable a +2,3% a/a, ambas en
linea con las expectativas. En China, el PMI industrial (oficial) repunta mas de
lo esperado en septiembre (de 49,4 a 49,8 vs 49,6 est.) y el de servicios pasa
de50,3a50 (vs50,2est.).

Limites planetarios

La Administracion Trump cancela USD 7.600 M en subvenciones para 223
proyectos de energia limpia en 16 estados (los cuales habian votado a favor
de Harris en las ultimas elecciones presidenciales). Tras una revision segun
la cual algunos proyectos no se ajustaban alas necesidades energéticas del
pais o no eran econdémicamente viables, el Departamento de Energia cance-
16 varias iniciativas, en particular vs fabricas de baterias, hidrogeno, captura
de carbonoy modernizacion de lared eléctrica.

Bonos

En EE.UU., los bonos a 10 afios pierden 6pb durante la semana tras las
cifras negativas de empleo (ADP), muy por debajo del consenso (-32.000
vs +51.000 esperados), y el shutdown federal; el ISM industrial se mantiene
en territorio de contraccion, a 49,1, y el de servicios baja a apenas 50,0 (vs
52,0 el mes pasado). En Europa, el OAT pierde 6pb durante la semana, a la
espera del nombramiento durante el fin de semana del Gobierno. Semana
marcada por los acontecimientos en Francia tras la dimisién del Gobierno y
el shutdownen EE.UU.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados continuaron suavance pese al shutdownde EE.UU. ylaausen-
cia de datos econémicos. El Nikkei acoge favorablemente el nombramiento
de Sanae Takaichi como Primera Ministra, mas bien moderada. Macroeco-
nomia: en EE.UU. hay aun incertidumbre vs las posibles publicaciones. En la
zona euro se daran a conocer las ventas minoristas. Los primeros resultados
trimestrales comienzan con Pepsiy Delta Airlines.

Divisas

En ausencia de cifras de EE.UU.,, la volatilidad es baja. EI $ se consolida
vs CHF a 0,7975, sop. 0,7885, res., 0,8050. El € cae a €/$ 1,1675, las cifras
econdmicas europeas no ayudan y, ademas, en Francia, el Primer Ministro
Lecornu acaba de presentar su dimision este lunes por la mafiana. Posible
consolidacionde €/$ entornoai1,1600, lares.1,1820 sigue siendo valida. Tras
la eleccion en Japon de Sanae Takaichi cae repentinamente el JPY vs $,a $/
JPY 150,10, res. 151,05, sop. 147,95. El oro se dispara a 3.933 $/0z.
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Mercados

El shutdown no afecta realmente a la moral de los inversores. Las acciones
suben en EE. UU. (+1,1%), Europa (+2,9%) vy, sobre todo, en los mercados
emergentes (+3,7%) y Suiza (+4,8%). Los margenes soberanos retroceden
c.de 5pb en USD y EUR, y el ddlar se deprecia un 0,4% (Dollar Index). Las
bajadas de tipos y del dolar provocan, como es logico, una subida de la coti-
zacion del oro (+2,8%). El aumento de la produccion de petroleo por parte de
la OPEP hace caer los precios del crudo un 8%. Seguimiento de la semana:
EE.UU,, actas de la Ultima reunion de la Reserva Federal, saldo de la balanza
comercial y confianza de los hogares (Univ. de Michigan); zona euro, indice
de confianza de losinversores Sentix y ventas minoristas; China, reservas de
divisas y agregados monetarios.

Mercado suizo

Semana especialmente tranquila en cuanto a noticias, ya que las empresas
no comenzaran a publicar resultados de finales de septiembre hasta la se-
mana que viene.

No obstante, se podra realizar un seguimiento de las siguientes estadisticas:
desempleo, septiembre (Seco); préstamos de la Confederacion (AFF/BNS);
reservas de divisas, finales de septiembre (BNS); clima de consumo, sep-
tiembre (Seco).

Acciones

Incluimos ADIDAS en Satellites Europa. Consideramos que la caida del 20%
de la accion desde principios de afo ofrece un punto de entrada. La estra-
tegia del nuevo CEO esta dando sus frutos, con un éxito comercial tanto en
la categoria Lifestyle como en Performance. La recuperacion (visible desde
2024) continuara en 2026, con el objetivo de alcanzar un margen operativo
del10% (vs 5,6 % en 2024y 8% en 2025e), y deberia sorprender positivamen-
te. Objetivo de cotizacion: ~ € 230.

Incluimos ASM International en Core Holdings Europa. Es un proveedor cla-
ve de equipos para la fabricacion de semiconductores avanzados y goza de
una gran visibilidad gracias al aumento estructural del numero de capas que
se deben depositar en las arquitecturas de nueva generacion (GAA, DRAM).
ASM mantiene objetivos ambiciosos para 2030, con una facturacion prevista
de €5.700 My una expansion continua de los margenes.

DASSAULT AVIATION: incluida en Satellites Europa: la cartera de pedidos
de Rafale ofrece visibilidad, las entregas de aviones de negocios (Falcon) de-
berian recuperarse enlos proximos afios y la cotizacion ofrece un descuento
de c.30% vs sus homologos.

LVMH (Core Holding): las reacciones tras el primer desfile de la coleccion
femenina de Christian Dior, realizada por el nuevo director artistico Jonathan
Anderson, han sido positivas tanto en prét-a-porter como en articulos de
cuero. Elimpacto en la actividad no deberia ser visible hasta el S2 de 2026,
pero estas primeras reacciones respaldan una mejora de la tendencia en un
futuro préximo'y, por lo tanto, son favorables para la confianza en la accion.

Rendimiento
Al 03.10.2025 Desde 26.09.2025 Desde 31.12.2024
SMI 12 507.17 4.84% 7.81%
Stoxx Europe 600 570.45 2.87% 12.38%
MSCI USA 6 422.60 1.03% 14.34%
MSCI Emerging 1373.89 3.65% 27.75%
Nikkei 225 45 769.50 0.91% 14.73%
CHF vs USD 0.7952 0.42% 13.97%
EUR vs USD 1.1741 0.41% 13.38%
Oro (USD/por onza) 3880.27 2.80% 47.80%
Brent (USD/barril) 64.54 -7.96% -13.65%
Al 26.09.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.25% 0.20% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.66% 2.70% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.11% 4.16% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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