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Economia

En Estados Unidos, las estadisticas publicadas han tendido a decepcionar.
Las ventas minoristas crecieron menos de lo esperado en septiembre (+0,2
% intermensual frente al +0,4 % previsto) y la caida de la confianza de los
hogares (Conference Board) en noviembre, de 95,5 a 88,7 (frente al 93,3
previsto), no es nada tranquilizadora. Sin embargo, los pedidos de bienes
duraderos (excluido el transporte) registraron un aumento del +0,6 % m/men
septiembre, muy superior al esperado (+0,2 % estimado). Enla zona euro, los
indices de confianza de la CE de noviembre estanenlineaconlaeconomiaen
97 (desde 96,8 enoctubre),alalzaenlos servicios (de +4,2a+5,7 frentea +4,4
estimado), pero a la baja en laindustria (de -8,5 a -9,3 frente a -8,3 estimado).
En China, el PMI manufacturero avanza de 49 a 49,2 (frente a 49,4 estimado),
pero el de servicios cae de 50,1a 49,5 (frente a 50 estimado) en noviembre.

Inteligencia artificial

Meta estaria en negociaciones para utilizar los chips (TPU) de surival Google.
Este posible contrato de varios miles de millones de délares tiene como obje-
tivo reducir la dependencia critica de Nvidia. El acuerdo incluiria el alquiler de
lanube a partir de 2026 y compras directas para 2027. La posible asociacion
subraya la creciente voluntad de los grandes actores de diversificar sus
proveedores ante las tensiones en el suministro y los elevados costes del
hardware de IA.

Bonos

En EE. UU., el bono a 10 afios perdid 5 pb durante la semana, en un contexto
de decepcion por las cifras de confianza del consumidor y la publicacion del
Libro Beige de la Fed, que confirma una desaceleracion del mercado laboral.
En Europa, el OAT a 10 afios perdio 6 pb y el Bund cedio 1 pb durante la se-
mana, con ambos paises registrando un indice de precios al consumo (IPC)
negativo en términos mensuales. Esta semana, el mercado estara atento al
nombramiento del préximo presidente de la Fed, asicomo alos ISM estadou-
nidensesy alos datos sobre el empleo.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados comenzaron diciembre en rojo, en un contexto de tension
en los tipos de interés, con el 10 afios estadounidense subiendo al 4,04 %.
Las ventas del Black Friday aumentaron un 9,1 % con respecto a 2024. En el
ambito macroecondmico, en EE. UU. se publicaran los indices ISM, el IPP, la
balanza comercial y las ventas inmobiliarias, pero aun no hay estadisticas de
empleo. Enla zonaeuro se publicaran el desempleo, el IPP, el IPC y el PIB.
Divisas

Esta mafnana vuelve a imperar la aversion al riesgo, con el oro y la plata disparandose
hasta los 4251$/0z y 57,05%/0z, respectivamente. El gobernador del Banco de Japon,
Ueda, no ha descartado la posibilidad de una subida de tipos en diciembre, lo que ha
impulsado alalzaalyenjaponés: 155,35 $/JPY. Lasrecientes declaraciones de D. Trump
sobre la nueva gobernanza de la Fed para 2026 exacerban las expectativas de una
bajada de los tipos de interés estadounidenses. Por lo tanto, el dolar tiende a la baja: $/
CHF 0,8025, €/$1,1620, nuestros rangos $/CHF 0,7965 - 0,8125, €/$1,1530 - 1,1700. EI
CHF se mantiene estable en €/CHF 0,9325, sup. 0,9230, res. 0,94.

Grafico del dia
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Source: LSEG Datastream, 01/12/2025

Mercados

Las ligeras decepciones economicas han empujado a la baja los tipos de
interés, reavivando el apetito por el riesgo de los inversores. Asi, los tipos
soberanos a 10 afos retroceden entre 4 y 5 pb en USD y EUR. Las acciones
subenun +3,7 % en EE. UU., un +1,6 % en Suiza'y un +2,5 % en Europa y los
mercados emergentes. La depreciacion delindice del USD (-0,7 %) beneficia
al oro, que sube un +3,3 %. A seguir esta semana: ISM manufacturero y de
servicios, viviendas iniciadas y permisos de construccion, produccion indus-
trial e inflacion PCE en Estados Unidos; indices de precios al consumo'y a la
produccion, ventas minoristas y tasa de desempleo en la zona euro; reservas
de divisasy saldo de la balanza comercial en China.

Mercado suizo

A seguir esta semana: cifra de negocios del comercio minorista en octubre
(OFS), cifra de negocios de los servicios en septiembre (OFS), indices PMI
de los directores de compras en noviembre, inflacion en noviembre (OFS),
desempleo en noviembre (Seco), perspectivas de los mercados para 2026
(Pictet) y reservas de divisas a finales de noviembre (BNS).

Acciones

DEUTSCHE BORSE (Core Holding) ha iniciado conversaciones exclusivas
para adquirir Allfunds mediante una oferta mixta (acciones DB1/efectivo),
valorando la operacion en torno a 5300 millones de euros. La fusion, estra-
tégicamente evidente, reforzaria Fund Services, generaria sinergias de TI/
distribucion y seria rentable (BPA +5-6 %). La deuda sigue bajo control, la
flexibilidad intacta y la dinamica de crecimiento reforzada antes de la junta
general de accionistas del 10 de diciembre.

ENGIE (Satellite) se adjudica un proyecto de almacenamiento de energia a
gran escala mediante baterias de 280 MW en la India. Se trata del segundo
proyecto mas grande de este tipo para el grupo a nivel mundial; la potencia
anunciada corresponde aproximadamente a la mitad de una central de gas
estandar.

VEEVA ha publicado unos sodlidos resultados en el tercer trimestre del
ejercicio fiscal 2026, con una facturacion de 811 millones de délares (+16 % in-
teranual) y un beneficio por accion de 2,04 ddlares, por encima de las expec-
tativas. La combinacion sigue diversificandose: el CRM ya solo representa el
20 % de los ingresos, en beneficio de Clinical, Quality/Safety y Crossix. Sin
embargo, la pérdida de cuatro cuentas importantes y la intensificacion de la
competencia debilitan la trayectoria alargo plazo. Se mantienen los objetivos
para 2030, pero se convierten en un punto de tension. Retiramos a Veeva de
lalista US Satellite ante la falta de claridad estratégica y financiera.

ZOETIS (Core Holding) harecibido luz verde de las autoridades reguladoras
paraellanzamiento de Leniviaen Europa. Leniviaes unanuevamolécula para
el dolor relacionado con la artrosis en perros, con una duracion de accion
mas larga (3 meses frente al mes actual). La empresa celebrara manana su
Jornada de Inversores, en la que la direccion ofrecera informacion actualiza-
da sobre los avances clinicos y los proximos lanzamientos.

Rendimiento

Al 28.11.2025 Desde 21.11.2025 Desde 31.12.2024

SMI 12 833.96 1.59% 10.63%

Stoxx Europe 600 576.43 2.55% 13.55%

MSCI USA 6 539.00 3.76% 16.41%

MSCI Emerging 1366.92 2.47% 27.10%

Nikkei 225 50 253.91 3.35% 25.97%

CHF vs USD 0.8030 0.71% 12.87%

EUR vs USD 1.1606 0.90% 12.08%

Oro (USD/por onza) 4200.10 3.26% 59.98%

Brent (USD/barril) 63.24 1.05% -15.39%

Al 21.11.2025 Al 31.12.2024

Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.19% 0.17% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.65% 2.66% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.00% 4.05% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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