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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son algo dispares. La guerra en Iran
lastra la confianza de los directores de compras (sector industrial) de la re-
gion de Nueva York (Empire Manufacturing), gue cae en marzo de +7,1a-0,2
vsunaestimacionde +3,9. Laproduccionindustrial crece méas de lo esperado
en febrero (+0,2% m/mvs +0,1% est.). En cambio, y antes incluso de los efec-
tos del conflicto, los precios al productor se aceleran en febrero (de +2,9%
a/a a +3,4% vs +3% est.): son motivo de preocupacion. En la zona euro, las
expectativas de crecimiento econémico (encuesta ZEW) caen en marzo de
39,4 a-8,5,enun contexto de guerra enlran. Las noticias de China (antes del
conflicto) tranquilizan en febrero: ventas minoristas (+2,8% a/a), inversiones
(+1,8% a/a) y produccioén industrial (+6,3% a/a) sorprenden al alza.

Inteligencia artificial

OpenAl abandona varios proyectos experimentales para concentrar sus
recursos en la programacion y la oferta profesional, el Unico segmento
capaz de generar los ingresos recurrentes necesarios para absorber los
enormes costes de infraestructura. Paralelamente, los agentes autonomos
se imponen como vector natural de integracion de la IA en flujos de trabajo
de empresas: sistemas capaces de ejecutar tareas complejas y de multiples
pasos en todas las plataformas digitales de una organizacion.

Bonos

En EE.UU.,, el bono a 10 afios sube 10pb durante la semana, aun debido a
temores inflacionistas por el conflicto irani. La Reserva Federal mantiene sus
tipos sin cambios, y Powell confirma que permanecera en el cargo hasta el
final de la investigacion del DOJ en curso. En Europa, el BCE también man-
tiene su tipo de interés de referencia sin cambios, pero las declaraciones de
varios miembros fomentan expectativas de subidas este afio, que ya superan
las tres; a 10 afos, el OAT sube 8pb y el Bund 6pb. La evolucion del conflicto
irani seguira siendo el centro de atencion.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados inician su 4@ semana consecutiva de caidas: el conflicto se
intensifica en Oriente Medio y el precio del petréleo obliga a revisar las pre-
visiones vs los movimientos de tipos de interés de bancos centrales: yano se
habla de bajadas, sino de subidas en 2026 para contrarrestar la inflacion. Es
muy probable que los PMIde EE.UU. y la zona euro pasen desapercibidos.

Divisas

ElI USD se estabiliza pese a las preocupaciones de los mercados ante una
posible escalada de tensiones entre EE.UU. e Israel vs Iran. EI €/$ se sitta
en 11540 esta mafana. Mismo escenario para el CHF: el €/CHF oscila entre
0,9080y 0,9117. Se observa una clara caida del oro, superior al 8%, por lain-
flaciony las expectativas de una subida de tipos de interés a escala mundial.
EIJPY retrocede ligeramente a $/JPY 159,50.

Grafico del dia

Central Banks

Mercados

Como se esperaba, nila Reserva Federal en EE.UU. niel BCE enlazonaeuro
modificaron sus tipos de interés oficiales. La subida de precios de la energia
altera su calendario... jlos mercados no esperan bajadas en EE.UU. en 2026
e integran incluso 2-3 subidas en Europa! La escalada de tensiones en Iran
no perdona a ningun activo esta semana, salvo el petréleo (+9,5%): acciones
de -0,3% (emergentes) a -3,8%/-4,0% (Europa-Suiza); bonos soberanos de
paises desarrollados -0,5%/-0,7%; crédito -0,1%; correccion del oro (-8,8%).
Seguimiento: ademas de PMI de EE.UU. y Europa, confianza de hogares en
Europa y beneficios industriales en China, cualquier sefial de escalada o
desescalada de tensiones en Iran: ante tipos de EE.UU. a 10 afios a 4,4 %, el
umbral de dolor se acerca para D. Trump.

Mercado suizo

Esta semana, el BNS publica su balanza de pagos; Inficon, SIX, Migros, Vau-
doise publican cifras; DKSH, SGS, VZ Holding, Swisscom, Sika, Schindler y
QOerlikon organizan su Asamblea General.

Acciones

ALIBABA / TENCENT (Satellite) publican resultados la semana pasada.
Tencent sigue siendo el perfilmas claro: crecimiento constante de dos digitos
(+13%a/a) y rentabilidad autofinanciada porlosjuegosylapublicidad. Alibaba
muestraun giromasradical: laaceleraciondelanubeylalA esimpresionante
(+36% a/a), pero se paga con una marcada erosion de margenes que deberia
persistir durante varios trimestres mas. En conjunto, los resultados confirman
que el ciclo de inversion en |A en China se intensifica: sigue siendo un apoyo
para el sector tecnologico chino.

SHELL (Satellite) anunciael cierre de la planta de Pearl GTL en Qatar tras los
ataques iranies por un periodo indefinido. Se trata de un activo importante,
que produce el equivalente a140.000 brl/dia de liquidos; su ausencia prolon-
gada lastrarialos resultados: seguimiento.

VW (Satellite): segun “Automotive News”, Audi presentara el proximo mes en
el Salon del Automovil de Pekin un 20 vehiculo eléctrico creado junto con la
empresa china SAIC, Crossover E7X.
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Rendimiento
Al 20.03.2026  Desde 13.03.2026  Desde 31.12.2025
SMI 12 320.99 -4.04% -7.13%
Stoxx Europe 600 573.28 -3.79% -3.19%
MSCI USA 6196.19 -1.87% -5.15%
MSCI Emerging 1463.33 -0.42% 4.20%
Nikkei 225 53 372.53 -0.83% 6.03%
CHF vs USD 0.7890 0.11% 0.42%
EUR vs USD 1.1545 0.88% -1.70%
Oro (USD/por onza) 4588.20 -8.82% 6.09%
Brent (USD/barril) 112.42 9.49% 84.75%
Al 13.03.2026 Al 31.12.2025
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.41% 0.40% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 3.01% 2.95% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.38% 4.28% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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