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Economia

Lasestadisticasen EE.UU.sonen ciertamedidadispares. Destacael repunte
mucho mayor de lo esperado del ISM industrial, de 47,9 a52,6 (vs 48,5 est.), y
la estabilizacion del ISM de servicios enun nivel elevado (53,8 vs 53,5 est.) en
enero. La confianza de los hogares (Univ. de Michigan) sube de 56,4 a57,3en
febrero; se esperabaundescensoab5. Las nuevas solicitudes semanales de
subsidio por desempleo aumentan (231.000 vs 212.000 est.) y el nimero de
puestos vacantes cae a 6,542 M (vs 7,25 M est.). En la zona euro, los precios
al consumo se contraen un 0,5% m/my se ralentizan a/a, de +2% a +1,7% en
enero. En China, los PMlindustrial (de 50,1a50,3 vs 50 est.) y de servicios (de
52 a52,3vs 52 est.) serecuperan mas de lo esperado.

Inteligencia artificial

La avalancha de lanzamientos de esta semana no es casual. Anthropic y
OpenAlpreparan activamente su salidaabolsa, respectivamente a finales de
2026 ($350.000 M) y en el T4-2026 ($500.000-830.000 M), y cada nuevo
modelo es motivo de valoracion. Los complementos sectoriales de Claude
Cowork y el modelo Opus 4.6 muestran una clara ambicion: ir mas alla del
simple chatbot para imponerse como una herramienta de trabajo “Copilot”
imprescindible. OpenAlresponde con Codex y GPT-5.3.

Bonos

En EE.UU,, el bono a 10 afos pierde 5pb durante la semana, pese a que los
ISM superan las expectativas, respaldados por indices JOLTS decepcionan-
tes (apuntan a una debilidad persistente del mercado laboral). En Europa, a
10 anos, el OAT sube 2pb y el Bund termina la semana sin cambios, tras la
reunion del BCE, gue mantiene su tipo de interés de referencia. Esta semana,
elmercadoestardatentoalas cifras ADP,NFP e IPCenEE.UU. asicomoalos
datos de desempleo.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los indices se recuperan tras las fuertes correcciones de la semana pasa-
da, principalmente en los valores tecnoldgicos. Los resultados trimestrales
siguen a buen ritmo: BP, Total, Siemens, Hermés, Coca-Cola y Barclays. A
nivel macro: ventas minoristas y estadisticas de empleo en EE.UU. y PIB (22
estimacion), asi como el desempleo en la zona euro.

Divisas

El retorno de la propension por el riesgo favorece al €: repunta a €/$ 1,1860,
sop. 1,1765, res., 1,1974. Esta semana, los operadores se centran en empleo e
inflacion en EE.UU.; la incertidumbre vs las préximas decisiones de la Reser-
vaFederal delostipos deinterés pesa sobre el $: $/CHF 0,7732, sop. 0,7660,
res., 0,7825. EIl CHF mantiene sus ganancias a €/CHF 0,9165, sop. 0,91, res.,
0,9230. La £ bajo presion a £/$ 1,3590 tras la dimision del Jefe de Gabinete
del Primer Ministro. El oro sube a2 5.025 $/0z.
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Mercados

Semana muy volatil; las acciones cierran con resultados dispares (Europa:
+1%; EE.UU.: -0,2%; emergentes: -1,4%). La victoria de S. Takaichi este fin de
semana en Japon es bien recibida por los inversores. El esperado statu quo
del BCE no alteralos margenes soberanos a 10 afos en EUR. Las decepcio-
nantes cifras de empleo en EE.UU. provocan una caida de 5pb enlos tipos en
USD, sin impedir la apreciacion del indice del USD (+0,7%). Seguimiento de
la semana: EE.UU., confianza de pymes (indice NFIB), indices de precios al
productory alconsumidor, ventas minoristas e informe de empleo; zona euro,
produccionindustrial; China, indices de precios al productor y al consumidor.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: clima de consumo (SECO), empréstitos de la
Confederacion (BNS), estadisticas de pasajeros de enero (Flughafen Zirich),
inflacion de enero (OFS) y nueva cesta de lacompra para el indice de precios
(OFS).

Las siguientes empresas publican resultados: AMS Osram, Schindler, BC de
Saint-Gall, SGS, BCV, Bell, Datwyler, Leonteq, Lastminute, Montana Aeros-
pace, Swisscomy Mobimo.

Acciones

ABBOTT (excluida de Satellite): la debilidad de la actividad Nutricion (20% de
lafacturacion), visible enel T4y que continuarden el S1, supone unriesgo para
losresultados T1y T2. La Division sufre unaintensificacion de lacompetencia
que la obliga a bajar sus precios para recuperar cuota de mercado. El éxito
de esta estrategia sigue siendoincierto y reduce la visibilidad a corto plazo.
ALPHABET (Core Holding) y Amazon han cumplido, pero los gastos de ca-
pital 2026, $175.000-185.000 M para Alphabet y $200.000 M para Amazon,
confirman la transformacién en empresas de infraestructura de IA con gran
intensidad de capital, con las consiguientes implicaciones parala generacion
de flujo de caja libre y el perfil de riesgo. El mercado se muestra escéptico:
-3% Yy -6%, respectivamente.

BASF (incluido en Satellite): el EBITDAYy el flujo de caja disponible se encuen-
tran en un ciclo bajista, con condiciones de mercado deprimidas en el sector
quimico y elevadas inversiones de capital desde 2022-2023. Se beneficiara
de factores propios: finalizacion de las reducciones de costes y normaliza-
cion de las inversiones de capital; esta bien posicionada para aprovechar la
mejora de lademanda en un escenario de recuperacion ciclica en Europa.
GALDERMA (nueva recomendaciéon Convictions Suiza): lider mundial es-
pecializado en dermatologia, con un posicionamiento Unico entre industria
farmacéuticay bienes de consumo. Impulsado por tendencias estructurales,
el crecimiento se basa en una cartera de proyectos innovadora, pese a su
elevada valoracion.

ROCHE (Core Holding): los datos de fenebrutinib en la forma primaria pro-
gresiva de la esclerosis multiple (10-15% de los casos) plantean dudas sobre
el perfil de tolerancia. La presentacion de los datos de FENhance2 y los
resultados de FENhancet (marzo) en la forma recurrente-remitente (80-85%
de los casos) seran decisivos vs su potencial comercial.

Rendimiento
Al 06.02.2026  Desde 30.01.2026  Desde 31.12.2025
SMI 13 503.06 2.39% 1.78%
Stoxx Europe 600 617.13 1.00% 4.21%
MSCI USA 6 600.54 -0.18% 1.04%
MSCI Emerging 1506.38 -1.42% 7.26%
Nikkei 225 54 253.68 1.75% 7.78%
CHF vs USD 0.7753 -0.67% 2.19%
EUR vs USD 1.1820 -0.65% 0.64%
Oro (USD/por onza) 494114 -1.77% 14.25%
Brent (USD/barril) 68.11 -3.70% 11.93%
Al 30.01.2026 Al 31.12.2025
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.25% 0.23% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.81% 2.81% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.21% 4.26% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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