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Economia

En EE.UU.,, las estadisticas publicadas son bastante satisfactorias. Aunque
la tasa de desempleo sube en septiembre del 4,3% al 4,4%, la creacion de
empleo supera las expectativas (+119.000 vs 53.000 est.). La confianza
de los promotores inmobiliarios repunta ligeramente en noviembre, de 37
a 38 (vs 37 est.). Ese mismo mes, la confianza de los gerentes de compras
retrocede en el sector industrial (de 52,5 a 51,9 vs 52 est.); mejora en el sector
servicios (de 54,8 a 55 vs 54,6 est.). En la zona euro, el PMI industrial decep-
ciona ligeramente al retroceder de 50 a 49,7 (vs 50,1 est.); el de servicios
sorprende favorablemente (de 53 a 53,1 vs 52,8 est.). En China, los tipos de
interés aiano (3%) y a5 anos (3,5%) se mantienen sin cambios, en linea con
las expectativas.

Inteligencia artificial

Google presenta Gemini 3, su nuevo modelo de lenguaje, que supone un cla-
roavance enrazonamiento, multimodalidad y rendimiento entiemporeal, con
varios criterios que lo sitian por delante de GPT-5 Pro. Las primeras reaccio-
nes favorables llevan a un maximo histoérico a las acciones de Alphabet. Al
integrarlo rapidamente en Search, Android y Workspace, Google consolida
su posicionamiento en |A vs sus competidores.

Bonos

En EE.UU., el bono a 10 afios sube 9pb durante la semana debido a la incer-
tidumbre por las actas del FOMC del miércoles sobre una posible bajada de
tipos en diciembre. El mercado reduce drasticamente la probabilidad de una
bajada, que pasa al 35% el jueves, antes de volver a situarse por encima del
60% el viernes. En Europa, el OAT a 10 afios sube 1pb y el Bund pierde 2pb,
ante unos PMI industriales decepcionantes, pero unos servicios en expan-
sion. Esta semana, el mercado estara atento al ISM industrial y al PIB-T3 en
EE.UU.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Estasemana, mas breve en EE.UU. por el Diade Accionde Gracias, comienza
alalza, traslos comentarios de J. Williams de la Reserva Federal, que apuntan
a una posible bajada de tipos en diciembre. Se espera que se publiquen las
cifras del IPPy elleadingindex en EE.UU. Enla zona euro, se daran a conocer
las previsiones del IPC. Los indices repuntan vs los soportes gracias a las
promesas de flexibilizacion.

Divisas

La aversion al riesgo de la semana pasada respalda al dolar: $/CHF 0,8085,
sop. 0,80, res. 0,8155. Pese a los avances del plan de EE.UU. vs la guerra en
Ucrania, el € no parece beneficiarse de ello y se consolida en torno a €/$
1,1530. Prevemos los siguientes rangos: €/$ 1,1470-1,1580. Tras el comentario
de la Reserva Federal del viernes, los operadores de divisas anticipan una
probabilidad del 69% de que vuelva a bajar los tipos en diciembre. La £ sube
con dificultad a £/$ 1,31, sop. 1,30, res. 1,3215. Onza de oro a 4.063 $/0z; sop.
3.998, res. 4.132.
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Mercados

La incertidumbre vs la proxima decision de la Reserva Federal y los inte-
rrogantes, a pesar de los buenos resultados de Nvidia, sobre la valoracion
del tema de la IA pesan sobre los mercados. Los margenes soberanos a 10
afos retroceden casi 10pb en EE.UU., suben en la misma medida en Japon
y se mantienen estables en el resto de paises. Las acciones caen un 2%
en EE.UU,, un 2,2% en Europa y un 3,7% en los mercados emergentes. La
marcada apreciacion del USD (+0,9%) penaliza al oro (-0,4%). Seguimiento
de la semana: EE.UU., ventas minoristas, precios de la vivienda (FHFA y S&P
Cotality), confianza de hogares y pedidos de bienes duraderos; zona euro,
indices de confianza de la CE (economia, industria y servicios); China, bene-
ficiosindustriales.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: bardometro de empleo, T3 (OFS), estadisticas de
alojamiento, oct. (OFS); barometro econémico, nov. (KOF); cifras detalladas
del PIB-T3 (SECO).

Julius Bar, EFG Int’l, Epic y Dottikon ES publican cifras.

Acciones

Se incluye a MERCK & CO en Core Holding EE.UU. La valoraciéon en PE
(10,5x) se encuentra en territorio de valor y representa un punto de compra
Vs unas bases economicas que tienden a mejorar. Esta en buen camino para
limitar la pérdida de Keytruda a partir de 2028 y tiene la capacidad financiera
para continuar con su estrategia de fusiones y adquisiciones, para compen-
sar totalmente elimpacto y garantizar su crecimiento a largo plazo.

NVIDIA (Core Holding) publica unos resultados superiores a las expectati-
vas, respaldados por el auge de los sistemas Blackwell y la generalizacion
de las infraestructuras de |IA entre los hiperescaladores. La empresa prevé
que la demanda se mantenga fuerte en 2026, impulsada por la préxima ge-
neracion de chips Rubin, prevista para el S2. El discurso de la Direccion es
optimista, a pesar de un contexto de mercado mas volatil.

SGS vuelve ala lista Core Holding de Europa, por su renovada dinamica de
crecimiento y adquisiciones y un rendimiento por dividendo atractivo vs los
margenes suizos. Anuncia, ademas, su 182 adquisicion del afo: la empresa
australiana Information Quality (IQ), uno de los principales proveedores de
servicios de fiabilidad de lainformacion (111 expertos).

Rendimiento
Al 21.11.2025 Desde 14.11.2025 Desde 31.12.2024
SMI 12 632.67 -0.01% 8.89%
Stoxx Europe 600 562.11 -2.21% 10.73%
MSCI USA 6301.78 -2.01% 12.19%
MSCI Emerging 1333.96 -3.73% 24.03%
Nikkei 225 48 625.88 -3.48% 21.89%
CHF vs USD 0.8087 -1.89% 12.07%
EUR vs USD 1.1502 -0.96% 11.07%
Oro (USD/por onza) 4 067.51 -0.41% 54.93%
Brent (USD/barril) 62.58 -2.83% -16.27%
Al 14.11.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.17% 0.19% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.66% 2.68% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.05% 4.13% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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