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Economia

Las estadisticas publicadas en USA han sido contradictorias. El indice ISM
manufacturero retrocedio en noviembre de 48,7 a 48,2, cuando se esperaba
un aumento (est.: 49). Por el contrario, su homologo en el sector servicios
avanzo de 52,4 a 52,6 (frente a la est. de 52). El empleo privado, medido por
ADP, se contrajoen 32 000 puestos, mientras que se esperabala creacionde
10000. Lainflacion del PCE (sept.) se ajusta alas expectativas (+0,3 % m/my
+2,8 % a/a) ylaconfianza de los hogares (Uni. de Michigan) repunta méas de lo
esperado (52), pasando de 51a 53,3 endiciembre. Enla zona euro, lainflacion
es ligeramente superior a lo esperado en noviembre (+2,2 % a/a frente al
+21% est.), las ventas minoristas se estancaron en octubre y el PIB del T3 se
reviso al alza (+0,3 % t/t frente al +0,2 % inicial). En China, los PMI de Rating-
Dog decepcionan en noviembre: el manufacturero retrocede de 50,6 a 49,9
(frente al 50,5 est.) y el de serviciosde 52,6 a52,1.

Inteligencia artificial

Meta ha anunciado la adquisicion de Limitless, una start-up especializada en
dispositivos portatiles con asistentes de |A integrados. El objetivo es acelerar
el desarrollo de nuevas interfaces fisicas, como complemento a las gafas
conectadas, para reforzar su posicionamiento en los usos de |A para el gran
publico. Esta iniciativa refleja la creciente voluntad de integrar la |A enla vida
cotidiana a través de soportes especificos.

Bonos

EnEE.UU. elbonoai10afnossubid 12 pb durante lasemana,ayudado porunas
cifras de desempleo mejores de lo esperado, a pesar de los decepcionantes
datos de ADP y del ISM manufacturero. En Europa, el OAT a 10 afios subio 12
pbyelBundal0afos 11pb, respaldados por unas cifras de produccion indus-
trial superiores a las expectativas. Esta semana, todas las miradas estaran
puestas en el FOMC el miércoles, cuando el mercado espera una bajada de
tipos de 25 pb. EIBNS también publicara su decision el jueves por la mafnana,
y el mercado espera que el tipo de interés oficial se mantenga sin cambios.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Todos los participantes esperan la decision de la Fed del miércoles (-0,25 % previsto) v,
sobre todo, los comentarios de J. Powell sobre lainflacion, que sigue siendo demasiado
alta. Cabe sefalar que el BNS se reunira el jueves (no se esperan cambios). A nivel mi-
cro, se analizaran los resultados de Oracle y Adobe, mientras que la oferta de compra
de Netflix sobre Warner agitalos mercados con unaposible contraoferta de Paramount.
Divisas

Esta semana gira en torno alos bancos centrales. Ante la desaceleracion del mercado
laboral estadounidense, los operadores de divisas anticipan una bajada de tipos del
0,25 % por parte delaFed. Por su parte, el BNS y el BOC deberian mantener sus tipos sin
cambios. EI€/$ se mantiene en1,1649, siendo necesario superar laresistenciade 1,1690
para mantener esta tendencia alcista; de lo contrario, podrian producirse pruebas por
encima de 1,1570 y 1,15. EI CHF se consolida en 0,93 frente al euro, siendo necesario
superar 1,1690 paramantener esta tendenciaalcista; de lo contrario, podrian producirse
pruebas por encima de 1,1570 y 1,15.1,1690 para mantener esta tendencia alcista; de lo
contrario, podrian producirse pruebas por encima de 1,1570 y 1,15. El CHF se consolida
en0,9370 €/CHF y 0,8040 $/CHF,y prevemoslos siguientes rangos: 0,9327-0,9425 €/
CHF 0,7970-0,8110 $/CHF. El oro sigue teniendo demanda a 4208 $/oz.
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Mercados

A la espera de la decision de la Fed, que deberia bajar sus tipos de interés
esta semana, los tipos soberanos a 10 afios suben unos pocos puntos basi-
cos enUSDy EUR, lo que hace bajar los precios de los bonos un 0,8 %. Las
acciones subenun 0,3 % en EE. UU.,un 0,4 % en Europa, un 0,8 % en Suiza y
un1,4 % enlos mercados emergentes. Elindice del dolar se depreciaun 0,5 %
y el ororegistra unaligera subida del 0,1%.

A seguir esta semana en Estados Unidos: viviendas iniciadas, permisos de
construccion, indice de confianza de las pymes (indice NFIB), inflacion PCE
de octubre y reunion de la Fed; indice de confianza de los inversores Sentix
enlazonaeuro; reservas de divisas, balanza comercial e indices de precios al
consumo'y ala producciéonen China.

Mercado suizo

A seguir esta mafana en el mercado suizo: indice de confianza del consumi-
dor de noviembre de 2025 (Seco), DKSH anuncia un acuerdo con Synthomer
para Europa del Este, Stadler Rail consigue un pedido de 27 tranvias en Ale-
maniay UBS prevé nuevos despidos a gran escala, seguin el Sonntagsblick.

Acciones

Incluimos a ABN AMRO en la lista Satellite Europe. Elbanco se encuentraen
una dinamica de reestructuracion prometedora, con objetivos de crecimien-
to razonables junto con un programa de recortes voluntarios de gastos para
2028. La rentabilidad deberia beneficiarse de este apalancamiento operati-
vo, asi como de la solvencia, cuyo refuerzo permitira un generoso retorno a
los accionistas en los proximos tres afos.

Entrada de RICHEMONT en Satellite Europe. El reposicionamiento hacia
la joyeria (55 % de la facturacion) le permitira beneficiarse de un mercado
mas resistente (frente a la relojeria) y prometedor. La actividad ha sido mas
solida que la de sus competidores en los Ultimos trimestres, beneficiandose
de una mayor exposicion a la clientela adinerada y de un poder de fijacion
de precios intacto. La accion se valora (PE = 27,5x) en linea con LVMH, pero
conundescuento del 19 % frente a sus competidores, que deberia reducirse
gradualmente en vista de estas caracteristicas.

SSE PLC seincorporaanuestralistade recomendaciones Satélites Europa:
elplanpara 2030 convertiraa SSE en un grupo mayoritariamente dedicado a
las «infraestructuras eléctricas» en el Reino Unido y respaldara un crecimien-
to de los beneficios previsto de entre el 8 % y el 12 % anual de media, que el
PER futuro aunnorefleja.

SWISS RE harevelado sus objetivos para 2026 durante el Management Dia-
logue. El mensaje es uniformemente débil: las expectativas clave (resultado
neto, Life & Health, retorno al accionista) estan por debajo del consenso, sin
una compensacion convincente por parte operativa. Por lo tanto, sacamos a
Swiss Re de nuestra lista Satellites. Hay mejores opciones en el sector.

Rendimiento
Al 05.12.2025 Desde 28.11.2025 Desde 31.12.2024
SMI 12 936.30 0.80% 11.51%
Stoxx Europe 600 578.77 0.41% 14.02%
MSCI USA 6 562.70 0.36% 16.83%
MSCI Emerging 1385.48 1.36% 28.83%
Nikkei 225 50 491.87 0.47% 26.56%
CHF vs USD 0.8043 -0.16% 12.68%
EUR vs USD 1.1648 0.37% 12.49%
Oro (USD/por onza) 420542 0.13% 60.19%
Brent (USD/barril) 63.78 0.85% -14.66%
Al 28.11.2025 Al 31.12.2024
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.18% 0.19% 0.23%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.77% 2.65% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.12% 4.00% 4.57%

Fuente: LSEG Datastream
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