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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. se ajustan a las expectativas. La
confianza de los directores de compras en el sector industrial repunta ligera-
mente en enero, de 51,8 a 51,9 (vs 52 est.); en el sector servicios se mantiene
sin cambios a 52,5 (vs 52,9 est.). La inflacion PCE aumenta un +0,2% m/m
(+2,8% a/a) en noviembre, tal y como se esperaba. En la zona euro, la con-
fianza de los hogares repunta mas de lo esperado en enero, de -13,2 a -12,4.
El PMIindustrial también sorprende al alza ese mismo mes (de 48,8 a49,4 vs
49,2 est.); el de servicios decepciona (de 52,4 a 51,9 vs 52,6 est.), aunque se
mantiene en territorio de expansion. En China, el PIB crece un 4,5% en el T4,
en linea con las expectativas. El consumo decepciona (las ventas minoristas
solo aumentan un 0,9% a/a en diciembre); la produccion industrial se incre-
menta (de +4,8% a +5,2% a/a).

Inteligencia artificial

En Davos, los lideres del sector exponen su vision sobre el futuro de la IA. El
Presidente de OpenAl prevé una correccion y una fase de consolidacion,
necesaria para estructurar un mercado ainjoveny separar alos verdaderos
ganadores del ruido circunstancial. Satya Nadella advierte que la |A debera
demostrar su valor mas alla del sector tecnoldgico para evitar que el entu-
siasmo actual se agote.

Bonos

En EE.UU., el bono a 10 afos termina la semana sin cambios, tras un PCE en
linea con las previsiones y unos PMI ligeramente por debajo de lo esperado.
En Europa, el Bund a 10 anos sube 8pb, respaldado por una encuesta de
confianza ZEW superior a las expectativas y al alza, al igual que los PMI. En
Francia, el OAT a 10 afnos pierde 3pb, ante PMI compuestos y de servicios
por debajo de las expectativas y en territorio de contraccion. Esta semana,
el mercado estara atento a la Reserva Federal: la reunion del miércoles no
deberia dar lugar a cambios de tipos de interés.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Las bolsas europeas comienzan la semana con resultados dispares, ante
la economia japonesa en declive como telon de fondo, lo que empieza a
preocupar alos operadores. Esta semana: reunion del FOMC (no se esperan
cambios) y resultados trimestrales de LVMH, ASML, SAP, Microsoft, Meta,
Tesla, Apple, Visa o Exxon Mobil.

Divisas

EIJPY es el centro de atencion estamafana: laamenaza de unaintervencion
conjunta de la Reserva Federal y el BoJ provoca una caida del $/JPY de
159,23 el viernes a 153,95 esta mafiana. Las incertidumbres geopoliticas
—riesgo de conflicto a gran escala en Oriente Medio y nuevas amenazas de
aranceles punitivos—, impulsa alos inversores a huir de los activos de riesgo.
Tendencia al alza de CHF y metales preciosos: $/CHF 0,7790, €/CHF 0,922,
XAUUSD 5.095%/0z, XAGUSD 108%/0z. Nuestros rangos: €/$ 1,1720-1,1965,
$/CHF 0,77-0,7880, $/JPY 151,05-155,65.
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Mercados

Aunque Davos trae unpoco de calmaa Groenlandia, las tensiones internacio-
nales entre EE.UU. y Canada e Iran son aun elevadas. Ademas, los rumores
deintervenciones coordinadas para frenar la caida del JPY contribuyen a ex-
plicar la apreciacion del oro, que sube mas de un 8% la semana pasada. Los
margenes soberanos a 10 afios se mantienen estables en USD y repuntanen
lazonaeuro (exceptoenFrancia,graciasalart.49.3relativoalaaprobaciondel
presupuesto). Las accionesretrocedenun 0,4% en EE.UU.yun 1% en Europa;
subenun11%enlos mercados emergentes. Elindice delddlar se depreciaun
1,8%. Seguimiento de la semana: EE.UU., reunién de la Reserva Federal, pre-
cios de la vivienda (FHFA y S&P Cotality), confianza de hogares y pedidos de
bienes duraderos; zona euro, PIB-T4, indices de confianza de la CE (econo-
mia, industriay servicios) y tasa de desempleo; China, beneficios industriales.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: estadisticas de alojamiento, diciembre (OFS);
comercio exterior/exportaciones relojeras, diciembre y 2025 (OFDF); indice
de precios inmobiliarios, T4 (OFS); barometro econdémico, enero (KOF).

Las siguientes empresas publican resultados: Logitech, Lonza, Landis+Gyr,
Bucher, Givaudan, Interroll, ABB, Emmi, Roche y StarragTornos.

Acciones

ASTRAZENECA (Core Holding) retira de la cotizacion del Nasdag sus ADS
(American Depositary Shares) y valores de deuda el 30/01 tras el cierre del
mercado por una cotizacion directa de sus acciones ordinarias y valores de
deuda en NYSE. Los titulares de ADS recibiran 1 accion ordinaria por cada 2
ADS, conunaiacotizacionen NYSE el 02/02.

MICROSOFT, SAP (Core Holding) y SERVICENOW publican resultados
estasemana. Seran analizados para evaluar silaintegracion delalA se tradu-
ce realmente en ingresos adicionales, en un momento en el que el mercado
duda cadavez méas del ROl delas masivasinversiones realizadas en el sector.

Pekin autoriza a sus gigantes tecnologicos, entre ellos Alibaba y Tencent,
a encargar los chips H200 de NVIDIA (Core Holding). Esta luz verde tacita
ilustra un pragmatismo asumido: a pesar de las ambiciones de autonomia
manifestadas, los hiperescaladores chinos siguen dependiendo del silicio de
EE.UU. paraentrenar aunos modelos de IA competitivos. Una noticia positiva
para Nvidia, que conserva asi un acceso parcial al mercado chino.

UBS (Satellite) cae el viernes tras una entrevista de la Ministra de Finanzas
suiza en FuW: adopta un tono firme sobre los requisitos de capital. Considera
que el recurso a AT1 como fuente de capital es insuficiente y que las necesi-
dades adicionales se acercan alos USD 26.000 M. Pese a ello, sigue siendo
probable que se alcance un compromiso vs lasreglas TBTF.

Rendimiento
Al 23.01.2026  Desde 16.01.2026  Desde 31.12.2025
SMI 13 147.13 -1.99% -0.91%
Stoxx Europe 600 608.34 -0.98% 2.73%
MSCI USA 6 596.15 -0.40% 0.98%
MSCI Emerging 1501.11 1.09% 6.89%
Nikkei 225 53 846.87 -0.17% 6.97%
CHF vs USD 0.7891 1.77% 0.41%
EUR vs USD 1.1758 1.40% 0.11%
Oro (USD/por onza) 4971.40 8.24% 14.95%
Brent (USD/barril) 65.89 2.68% 8.28%
Al 16.01.2026 Al 31.12.2025
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.30% 0.24% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.86% 2.80% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.23% 4.23% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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