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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son algo contradictorias. En marzo, la
confianza de las PYME (indice NFIB) cae de 98,8 2 95,8 (vs 97,9 est.), aligual
que ladelos promotores inmobiliarios (indice NAHB) en abril, que cae de 38 a
34 (vs 37 est.). Lacontraccion del 0,5%m/men marzo de la produccionindus-
trial (vs +0,1% est.) se ve compensada por la revision al alza del mes anterior
(de +0,2% a +0,7% m/m). En la zona euro, la produccion industrial de febrero
crecemasdeloesperado (+0,4% m/myvs +0,3% est.) y lade enero serevisaal
alza (de -1,5% m/ma-0,8%). En China, los precios de la vivienda contintian su
contraccion (-0,2% m/m), pero el PIB-T1sorprende al alza (+5% a/a vs +4,8%
est.). En marzo, las ventas minoristas decepcionan (+1,7% a/a vs +2,4% est.);
laproducciénindustrial (+5,7% a/a) repunta mas de lo esperado (+5,3%).

Inteligencia artificial

La carrera por la IA se enfrenta a un cuello de botella fisico. La demanda de
potencia de calculo, amplificada por el auge de agentes autébnomos, supera
ahora las capacidades instaladas: obliga a los laboratorios a racionar sus
recursos en los modelos existentes. Los refuerzos tardan en llegar: c. 40%
de los nuevos centros de datos de EE.UU. corren el riesgo de entregarse con
retraso este afo, porlasaturacionde lasredes eléctricas, laescasez de mano
de obray los plazos reglamentarios.

Bonos

En EE.UU,, el bono a 10 afnos cierra la semana con una caida de 7 pb por la
distension del viernes, que apuntaba a lareapertura del estrecho de Ormuzy
aun posible fin del conflicto, aunque las tensiones se reavivaron durante el fin
de semana. Esta evolucion provoca un repunte generalizado de los activos
de riesgo y en Europa se traduce también en una caida de 10 pb del Bund a
10 anosy de 13 pb del OAT a 10 afios. Esta semana, el mercado estara espe-
cialmente atento a los nuevos acontecimientos en Iran tras el aumento de las
tensiones durante el fin de semana.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

La semana comienza aun en un contexto de tension geopolitica. El viernes
todo parecia apuntar a un acuerdo, pero durante el fin de semanalla situacion
se complico. Los indices europeos abren en rojo, a diferencia de Asia, que
se mantiene en terreno positivo. La temporada de resultados esta en pleno
apogeo v, en el ambito macro, tendremos las ventas minoristas y los PMI en
EE.UU.yelZEW enla zonaeuro.

Divisas

Tras los numerosos cambios de rumbo del fin de semana, el estrecho de
Ormuz vuelve a estar cerrado. En este entorno, el petroleo repunta un 5%
trasla caida del viernesy el € comienza la semana bajo presion: €/$1,1761,€/
CHF 0,9198. Prevemos los siguientes rangos: €/$ 1,1674-1,18; €/CHF 0,9165-
0,9255. El $ se mantiene firme a $/CHF 0,7822, sop. 0,7770,res., 0,7941y $/
JPY 158,90, sop. 158 1, res., 160. La £ se consolida a £/$ 1,3510, sop. 1,3385,
res., 1,3600. El oro bajaa 4.792 $/oz.
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Mercados

Las esperanzas de una distension duradera en Oriente Medio la pasada
semana reavivan el apetito por el riesgo de los inversores e impulsan al alza
los indices bursatiles en EE.UU. (+4,6%), mercados emergentes (+3,2%) y
Europa (+1,9%). Los margenes soberanos a 10 anos retroceden entre 7y 8 pb
enUSDyalgomasenEUR, por la caida de los precios del petréleo Brent de c.
5%. Elindice del ddlar se deprecia un 0,6%, lo que permite al oro repuntar un
1,8%. Seguimiento de la semana: EE.UU., ventas minoristas y PMI industrial y
de servicios; zona euro, confianza de hogares y PMI industrial y de servicios;
China, tipos de interés a1y 5afos.

Mercado suizo

Seguimiento: comercio exterior/exportaciones de relojeria, marzo y T1
(OFDF); evolucion de salarios, 2025 (OFS); resultados T1 (BNS); estadisticas
de alojamiento, marzo (OFS).

Las siguientes empresas publican resultados: Temenos, ABB, Peach Pro-
perty, Phoenix Mecano, SGS, Schindler, Galderma, Nestlé, Roche, Vontobel,
Holcim, Kihne+Nagel, BB Biotech y Inficon.

Acciones

ACCOR (Satellite): segun el barémetro Extendam, los ingresos por habita-
cion disponible (RevPAR) aumentan un 3,9% a/a en Europa en marzo, y un
4,2% en Francia. Un buen augurio para el rendimiento del Grupo.

ASTRAZENECA (Core Holding) confirma el éxito clinico de tozorakimab en
la enfermedad pulmonar obstructiva cronica (EPOC) mediante un estudio de
fase Il del tratamiento en ex-fumadores y la poblacion general, que incluye
a ex-fumadores y fumadores actuales en todos los estados de gravedad
de la funcion pulmonar. El tratamiento tiene un potencial de ventas de entre
$3.000y5.000 M.

Sector ENERGIA: ante la crisis en Oriente Medio, la Agencia Internacional de
la Energia prevé ahora una destruccion de la oferta de petroleo de 1,5 M brl/
dia en 2026 vs 2025; en marzo, aun se preveia un aumento de 1,1 M brl/dia.
También prevé una caida de lademanda de 80.000 brl/diaa/aen 2026.

SSE (Satellite) registra la semana pasada un rendimiento un 6% inferior al
del sector de servicios publicos. El Gobierno de Reino Unido estudia la po-
sibilidad de desvincular los precios de electricidad de los de gas. Provocaria
bajadas de precios de electricidad (el objetivo) y, por tanto, automaticamente
de beneficios de productores de electricidad como SSE: seguimiento.

ZURICH INSURANCE (Satellite): vuelve al mercado de bonos de catéstro-
fes conunaemisionde $150 M parala proteccién plurianual contra tormentas
connombre en EE.UU. y terremotos.

Rendimiento
Al 17.04.2026  Desde 10.04.2026  Desde 31.12.2025
SMI 13 426.72 1.85% 1.20%
Stoxx Europe 600 626.58 1.91% 5.81%
MSCI USA 6788.79 4.63% 3.93%
MSCI Emerging 1597.13 3.21% 13.73%
Nikkei 225 58 475.90 2.73% 16.16%
CHF vs USD 0.7789 1.32% 1.72%
EUR vs USD 1.1814 0.73% 0.59%
Oro (USD/por onza) 4 866.20 1.75% 12.52%
Brent (USD/barril) 90.80 -4.69% 49.22%
Al 10.04.2026 Al 31.12.2025
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.40% 0.44% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.93% 3.02% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.24% 4.32% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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