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Economia

La prolongacion del cierre del Gobierno federal (“shutdown”) perturba la
publicacion de algunas estadisticas econdémicas en EE.UU. La confianza de
los hogares (Univ. de Michigan) retrocede muy ligeramente (de 55,1 a 55) en
octubre. En la zona euro, la confianza de los inversores (Sentix) se recupera
mas de lo esperado en octubre (de-9,2a-5,4 vs-7,7 est.). Tras su contraccion
enelmesanterior, las ventas minoristas avanzan enlinea con las expectativas
(+0,1% m/m; +1% a/a) en agosto. En China, las reservas de divisas se man-
tienen, como era de esperar, bastante estables a USD 3,338 billones. Las
exportaciones (+8,3% a/a vs +6,6% est.) y las importaciones (+7,4% a/a vs
+2%) repuntan mas de lo esperado en septiembre. Pero esta buena noticia
debe relativizarse: se explica en parte por razones técnicas (nimero de dias
laborables).

Limites planetarios

Segun un informe del think tank Ember, la produccion mundial de electrici-
dad solar aumenta casi un tercio a/a en el T1-2025, abarcando el 83% del
aumento mundial de lademanda de electricidad; la procedente de la energia
eolica aumenta algo mas de 7%. Asi, la produccion mundial de electricidad
renovable supera por 1@ vez a la procedente de la combustion del carbon.

Bonos

En EE.UU., los bonos a 10 afios pierden 9pb durante la semana tras el au-
mento de las tensiones con China. Ante el shutdown, la Unica publicacion
destacable es el indice de confianza del consumidor (Univ. de Michigan), que
supera las expectativas, pero registra un descenso secuencial. En Europa, el
OAT a 10 afios también pierde 9pb tras la reconduccion de S. Lecornu como
Primer Ministro, y el Bund a 10 afos pierde 5pb. Esta semana, el mercado
estaré atento ala evolucién de las tensiones EE.UU./Chinay el shutdown.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados se recuperan tras el sell-off iniciado el viernes con la reanu-
dacion de la guerra comercial China/EE.UU,; Trump deja una puerta abierta
el domingo. Macroeconomia: sigue sin haber novedades, el Gobierno de
EE.UU. permanece cerrado; en la zona euro tendremos el ZEW y el IPC defi-
nitivo. Se daran a conocer los primeros resultados trimestrales de bancos de
EE.UU., perotambién de Nestlé, LVMH o ASML.

Divisas

Las declaraciones de D. Trump contra China al final de la semana invierten
bruscamente la tendencia alcista del $. Esta manana se consolida en torno
a€/$1,1606, $/CHF 0,8020, $/JPY 152,2. Los operadores de divisas estaran
atentos a la evolucion de estas tensiones comerciales. Un nuevo fracaso del
recién nombrado Gobierno francés lastraria la moneda Unica; pesimismo vs
€ acortoplazo.Nuestros rangos son: €/$ 1,15-1,17; €/CHF 0,9250-0,9355. La
£ se consolida a £/$1,3340, sop. 1,3270. El oro continta al alza a 4.071 $/0z;
sop. 3.957,res. 4.120.
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Mercados

La continuacion del shutdown en EE.UU. y la amenaza de D. Trump a China
(antes de adoptar un tono mas conciliador durante el fin de semana) de incre-
mentarlos aranceles un100% hacen que aumentelavolatilidad. Lasacciones
retroceden considerablemente en EE.UU. (-2,4%), menos en Europa (-1,1%)
y mercados emergentes (-0,6%) o Suiza (-0,2%). Los margenes soberanos
retrocedenc.7pbenUSDyEUR,y elddlar se apreciaun1,3% (Dollar Index). El
orono se ve afectado por el repunte del dolar y se beneficia delaumento de la
aversion alriesgo para subir otro 3,3%; los precios del petroleo bajan un 2,7%.
Seguimiento de lasemana: EE.UU., confianza de pymes (indice NFIB), indices
de precios al productory al consumidor, ventas minoristas, producciénindus-
trial, viviendas iniciadas y permisos de construccion; zona euro, produccion
industrial y balanza comercial; China, indices de precios al consumidor.

Mercado suizo

Seguimiento de lasemana: precios de produccion eimportacion, sept. (OFS);
estadisticas de alojamiento, sept. (OFS); previsiones econdmicas, otofio
(SECO).

Las siguientes empresas publican resultados: Tecan, Flughafen Zurich,
Bossard, Givaudan, Cicor, Sulzer, Ems-Chemie, VAT Group, ABB, DocMorris,
Kuros, Nestlé y Comet.

Acciones

AIRBUS (Satellite) entrega 73 aviones en septiembre, es decir, en total 507
en9meses, vs 497 en 2024. Esta cifra aumenta la probabilidad de alcanzar el
objetivo anual de 820. Positivo.

ARYZTA anuncia la salida inmediata de su CEO, Michael Schai, sustituido
por el Presidente Urs Jordi. EI EBITDA 2025 se reduce a € 300 M (vs 330 M)
debido a sobrecostes y retrasos operativos. Esta nueva advertencia, junto
conunavisibilidad reduciday unainestabilidad directiva, pone enduda la tra-
yectoria de recuperacion: retiramos a Aryzta de nuestra lista de Convictions
de Suiza.

ASTRAZENECA (Core Holding) es la 22 empresa farmacéutica en llegar a
un acuerdo con la Administraciéon Trump. El contenido esta en linea con el
acordado por Pfizer, e incluye en particular inversiones de $ 50.000 M en
5 afos en capacidad de produccion e 1+D; ventas directas a pacientes en
el ambito de las enfermedades cronicas, con descuentos de ¢. 80%; y un
periodo de gracia de 3 anos, durante el cual la empresa no estara sujeta al
arancel S232.

Retiramos MICRON TECHNOLOGY (Satellite) de nuestras listas tras alcan-
zar el objetivo de nuestra hipotesis alcista de USD 200. Aunque la dinamica
de los precios de las memorias DRAM y HBM es favorable, el mercado ya ha
incorporado una parte significativa de las ventas previstas hasta 2026. En
este contexto, el potencial de revalorizacion a corto plazo parece limitado.

Rendimiento
Al 10.10.2025 Desde 03.10.2025 Desde 31.12.2024
SMI 12 481.41 -0.21% 7.59%
Stoxx Europe 600 564.16 -1.10% 11.14%
MSCI USA 6 266.64 -2.43% 11.56%
MSCI Emerging 1365.67 -0.60% 26.98%
Nikkei 225 48 088.80 5.07% 20.54%
CHF vs USD 0.8046 -1.16% 12.64%
EUR vs USD 1.1580 -1.37% 11.83%
Oro (USD/por onza) 4 006.90 3.26% 52.62%
Brent (USD/barril) 62.82 -2.66% -15.95%
Al 03.10.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.22% 0.25% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.59% 2.66% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.04% 4.11% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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