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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son en cierta medida mitigadas. El
repunte positivo de la confianza de los hogares en febrero, de 89 a 91,2 (vs
871est.), esunaagradable sorpresa, pero solo se debe al componente futuro
delindice. El precio de la vivienda (FHFA) aumenta +0,1% m/m en diciembre,
menos de lo esperado (+0,3%). Los precios de produccion decepcionan:
aumentan +0,5% m/m en enero (+2,9% a/a), muy por encima de lo previsto
(+0,3%). En la zona euro, los indices de confianza de la CE se sittian por de-
bajo de las expectativas en febrero:la confianza en laeconomiaretrocede de
99,3a98,3 (vs 99,8 est.), en laindustria de -6,8 a-7,1 (vs -6,2 est.) y en servi-
ciosde6,8a5 (vs7,4 est.). EnChina, lostipos de interés de préstamosde 1a5
afos no cambian, a3y 3,5%, respectivamente.

Inteligencia artificial

Segun Bloomberg, Citigroup crea un equipo dedicado a la financiacion de
infraestructuras de |A para centros de datos y proyectos relacionados con la
|A conunpotencial de financiacion de varios billones de délares, unainiciativa
estratégica para captar mandatos de deuday capital en este sector en fuerte
crecimiento.

Bonos

En EE.UU., los bonos a 10 afios pierden 14pb durante la semana, principal-
mente por elmovimiento “risk-off” de finales de semana, debido ala debilidad
del sector tecnologico. En Europa, siguen la misma trayectoria en una sema-
na con pocas publicaciones destacadas: a 10 afios, el Bund pierde 9pb y el
OAT 8pb. Todas las miradas estan en los acontecimientos en Oriente Medio
y en las publicaciones macroecondmicas: ISM industrial y de servicios en
EE.UU.;IPCydesempleo enlazonaeuro.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados abrenenrojo tras los ataques contralrany el riesgo de expan-
sion del conflicto. Aunque la situacion geopolitica acapara la atencion, se pu-
blican indices ISM, ventas minoristas y estadisticas de empleo en EE. UU.; en
lazonaeuro se publican indices IPC, IPPy PIB, asi como cifras de desempleo.
Se prevé una fuerte volatilidad.

Divisas

Tras el ataque contra Iran este fin de semana vy las represalias asimétricas
contra los paises de la region, el $ registra una fuerte subida: €/$ 1,1702, $/
JPY 157,17, $/CHF 0,7740. La aversion al riesgo pesara a corto plazo sobre
el €; posible prueba de sop. 1,1668 y 1,1610; res. 1,1835. La £ esta bajo presion:
£/$1,3326, sop. 1,3210, res., 1,3480. Como moneda refugio, el CHF esta muy
codiciado a €/CHF 0,9055, sop. 0,8950; res. 0,9152. El oro y el petrdleo se
disparana5.403%/0zy 79,8%/brl.
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Mercados

Elinicio del conflicto en Irdn provoca a principios de semana un aumento de
la aversion al riesgo. La semana pasada, los margenes soberanos a 10 afos
caen mas de 10pb en USD y 8-9pb en EUR. Las acciones de EE.UU. siguen
registrando un rendimiento inferior (-0,4%; Europa: +0,5%); los mercados
emergentes estan encabeza (+2,8%). Laligera depreciacion del ddlar (indice:
-0,2%) favorece al oro (+3,9%) y al petroleo (+1%). Seguimiento de la semana:
EE.UU., ISM industrial y de servicios, ventas minoristas e informe de empleo;
zona euro, indices de precios de consumo y de produccion, ventas minoris-
tas y tasa de desempleo; China, PMI industrial y de servicios (oficiales y de
RatingDoag).

Mercado suizo
Seguimiento de la semana: tipo hipotecario de referencia (OFL); ventas al
por menor, eneroy servicios, diciembre (OFS); indices PMI, febrero; inflacion,

febrero (OFS); desempleo, febrero (SECO); reservas de divisas, finales de
febrero (BNS).

Las siguientes empresas publican resultados: Aryzta, Gurit, Bucher, Forbo,
Hiag, VAT Group, Kiihne+Nagel, Arbonia, SIG, On Holding, Implenia, Plazza,
Bossard, V-Zug, Cicor, Galderma, Coltene, Comet, SFS y Mikron.

Acciones

ENGIE (Satellite) pone en marcha Assu en Brasil, su mayor proyecto solar
en el mundo. Comprende 16 parques con una capacidad total de 753 MW
(equivalente a una central de gas de buen tamafo) y una inversion total de
BRL 3.300M (USD ~630 M).

ROCHE (Core Holding) anuncia el éxito de su 20 estudio (FENhancel) de
fenebrutinib en esclerosis mudltiple recurrente-remitente, con una clara
reduccion de recaidas del 51% vs Aubagio. Si bien la eficacia se confirma,
la tolerancia sigue siendo una incertidumbre con 8 casos fatales (vs 1 para
Aubagio) registrados en los dos estudios de FENhance 1y 2.

Sector del lujo: LVMH (Core Holding) y RICHEMONT (Satellite): el aumento
de las tensiones en Oriente Medio supone un riesgo para la demanda de
productos de lujo a corto plazo, cuyo impacto dependera de la duracion del
conflicto. La region, en fuerte crecimiento, representa de media un 5-8% de
las ventas de marcas de lujo.

SSE (Satellite) acepta, como erade esperar, los términos de RIIO-T3, es decir,
el 3er periodo reglamentario britanico de redes de transporte de electricidad.
Reduce aun mas la incertidumbre vs los rendimientos futuros de las nuevas
inversionesy confirma el estatus de valor de crecimiento visible de SSE, cuya
base de activos regulados crecera considerablemente de aquia 2031.

UBS (Satellite) prevé mantener a su CEO, S. Ermotti, en el cargo mas alla de
abrilde 2027, mientras que un pulso con las autoridades suizas sobre las nor-
mas de capital retrasa la planificacion de su sucesion. Hasta que no se aclare
la cuestion del capital, el Consejo de Administracion no podra definir el perfil
del sucesor de Ermotti (Neue Zircher Zeitung).

Rendimiento
Al 27.02.2026  Desde 20.02.2026  Desde 31.12.2025
SMI 14 014.30 1.12% 5.63%
Stoxx Europe 600 633.85 0.52% 7.04%
MSCI USA 6 547.14 -0.46% 0.23%
MSCI Emerging 1610.70 2.77% 14.69%
Nikkei 225 58 850.27 3.56% 16.91%
CHF vs USD 0.7691 0.73% 3.02%
EUR vs USD 1.1807 0.17% 0.53%
Oro (USD/por onza) 5254.06 3.94% 21.49%
Brent (USD/barril) 72.55 1.03% 19.23%
Al 20.02.2026 Al 31.12.2025
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.20% 0.25% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.61% 2.70% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 3.95% 4.08% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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