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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son més bien alentadoras. La con-
fianza de las PYME (NFIB) repunta mas de lo esperado en diciembre (de 99
a99,5vs99,2). Lainflacién subyacente, excluidos los alimentos y la energia,
sorprende gratamente al crecer menos de lo esperado en el mismo mes
(+0,2% m/mvs +0,3% est., y +2,6% a/a vs +2,7% est.). Las ventas minoristas
repuntan mas de lo esperado (+0,6% m/m vs +0,5% est.). La produccion
industrial registra un aumento de +0,4% m/m en diciembre (vs +0,1% est.).
En cambio, la confianza de los promotores inmobiliarios cae de 39 a 37 en
enero (vs 40 est.). Enla zona euro, la produccién industrial sorprende al alza
en noviembre (+0,7% m/m vs +0,5% est.). En China, el comercio repunta a/a:
las exportaciones se aceleran a 6,6% y las importaciones a 5,7%, muy por
encimade las expectativas.

Inteligencia artificial

Apple formaliza un importante acuerdo con Google para integrar sus mo-
delos de IA en Siri. Permite a Apple evitar los enormes costes que supone
el entrenamiento de modelos, al tiempo que mantiene el control sobre la ex-
periencia del usuario. Al optar por despedir en lugar de desarrollar, Apple se
posiciona como arbitro entre OpenAl y Google, lo que sugiere que el control
de la distribucion podria primar sobre el de los modelos.

Bonos

EnEE.UU., losbonos a 10 afos suben 6pb durante la semana, principalmente
por unas cifras de desempleo inferiores a lo esperado, interpretado por el
mercado como una sefial de la resiliencia del mercado laboral de EE.UU. En
Europa, a 10 afios, el OAT termina la semana sin cambios y el Bund pierde
3pb, enunasemanaen que las publicaciones son bastante positivas en Euro-
pa, con una produccion industrial y un indice Sentix mejores de lo esperado.
Semana marcada por las tensiones vs Groenlandia y los debates en el WEF
de Davos.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Losindicesabrenenrojointenso enun contexto de confrontacioncon EE.UU.
por Groenlandia. La temporada de resultados comienza, con Netflix, Intel,
Procter, Rio Tinto y Ericsson, entre otros. Macroeconomia: en EE.UU., se
publican el PIBy diversas estadisticas de inflacion y, en la zona euro, el ZEW
y el IPC. Wall Street permanecera cerrado hoy (Dia de Martin Luther King).

Divisas

Las nuevas amenazas de aranceles contra Europa reavivan la aversion
al riesgo: Europa podria activar medidas contra la coercion. El € esta
bajo presién este lunes: 1,1620, una ruptura del sop. 1,1570 podria llevar al
par de divisas a poner a prueba el sop. 1,1390. En este contexto de ten-
siones, los metales y el CHF siguen al alza: €/CHF 0,9290, XAU 4.670%/
0z, XAG 93,20%/0z. EI $ se mantiene firme a $/CHF 0,7993, sop. 0,7900,
res., 0,8057. Nuestros rangos: €/$ 1,1500-1,1700, €/CHF 0,9250-0,9333.

Grafico del dia

China exports by region
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Mercados

Las amenazas de D. Trump del fin de semana, el aumento de aranceles
aduaneros contra algunos paises europeos por los desacuerdos sobre
Groenlandia, mantienen alto el nivel de tensiones internacionales mientras el
WEF de Davos abre sus puertas. Durante la semana pasada, los margenes
soberanos a 10 afios suben 6pb en USD y bajan unos pb en EUR. El indice
del USD se aprecia un +0,3% sin impedir que el oro avance un +2%. La renta
variable de mercados emergentes (+2,3%) y europea (+0,8%) supera a la
estadounidense, que registra un ligero retroceso (-0,4%). Seguimiento de la
semana: en EE.UU,, inflacion PCE y PMI industrial y de servicios; zona euro,
confianza de hogares y PMI industrial y de servicios; China, PIB-T4, precios
delavivienda, ventas minoristas, inversiones y produccién industrial.

Mercado suizo

Seguimiento de lasemana: WEF en Davos e indice de precios de produccion
eimportacion en diciembrey 2025 (OFS).

Las siguientes empresas publican resultados: Belimo, DocMorris, Komax,
Barry Callebaut, Schlatter, Galenica, Huber+Suhner, Aryzta, HBM, SFS, Au-
toneum, BB Biotech, Gurit y Mikron.

Acciones

AIRBUS (Satellite) entrega 793 aviones en 2025, vs 766 en 2024 y 735 en
2028: el ritmo de produccion sigue aumentando. Tambiénregistra...1.000 pe-
didos, lo que eleva su cartera de pedidos a un nivel récord de 8.754 aviones,
es decir,11veces respectoa 2025.

ASM INTERNATIONAL (Core Holding) publica unas cifras preliminares
superiores a las expectativas para el T4 de 2025. El buen rendimiento refleja
la solidez del segmento Logic/Foundry avanzado, en linea con los recientes
anuncios de inversion de capital de TSMC. NB: repunte inesperado de la
demanda china al final del trimestre; el mercado esperaba un descenso.
Recuperamos nuestro valor fundamental.

ENGIE (Satellite) se adjudica su 1er proyecto hibrido de energia solar + alma-
cenamiento en baterias enlalndia: 200 MW de potencia solar y 100 MW/600
MWh de almacenamiento, o que permite almacenar hasta 6 h de energia
solar.

Incluimos SK HYNIX en nuestra lista Satellite Asia. Con mas del 60% de
cuota de mercado en memorias HBM, se ha consolidado como un eslabon
imprescindible de la infraestructura de IA. Esta posiciéon dominante se ve
reforzada por las asociaciones con Nvidiay los gigantes tecnologicos: ofrece
una visibilidad de la demanda hasta 2027. El avance tecnologico también se
confirma con la 4@ generacion de HBM.

Rendimiento
Al 16.01.2026  Desde 09.01.2026  Desde 31.12.2025
SMI 13 413.59 -0.06% 1.10%
Stoxx Europe 600 614.38 0.77% 3.75%
MSCI USA 6622.88 -0.38% 1.39%
MSCI Emerging 1484.97 2.25% 5.74%
Nikkei 225 53 936.17 3.84% 7.14%
CHF vs USD 0.8030 -0.23% -1.34%
EUR vs USD 1.1595 -0.40% -1.27%
Oro (USD/por onza) 4592.88 1.99% 6.20%
Brent (USD/barril) 64.17 1.28% 5.46%
Al 09.01.2026 Al 31.12.2025
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.24% 0.28% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.80% 2.83% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.23% 4.17% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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