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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son bastante tranquilizadoras a pesar
del contexto politico. Las ventas minoristas aumentan un +1,7% m/m en mar-
z0, mas de lo esperado, y los PMI industrial y de servicios suben en abril, de
52,3 a 54 (vs 52,5 est.) y de 49,8 a 51,3 (vs 50,6 est.), respectivamente, una
sorpresa positiva. Enlazonaeuro, la confianza de los hogares cae en abril, de
-16,4a-20,6, mas delo esperado (-17,2). Si bien el PMlindustrial tranquiliza en
abril, al repuntar de 51,6 a52,2 (vs 50,9 est.), el de servicios retrocede de 50,2
a 474 (vs 49,8 est.) y vuelve a entrar en contraccion. En China, los tipos de
interésat(al 3%)y 5 anos (al 3,5%) se mantienen sin cambios y los beneficios
industriales repuntan un 15,8% a/a en marzo.

Inteligencia artificial

Tras una fase dominada por el entrenamiento y las GPU, la transicion hacia
inferencia y agentes autonomos devuelve protagonismo a los CPU, esen-
ciales para orquestar tareas, gestionar llamadas a herramientas y coordinar
flujos de datos. Los ratios GPU/CPU se moderaran, ya que las tareas de |1A
demandan mas control, memoria y logica secuencial. AMD, ARM, Nvidia e
Intel emergen como principales beneficiarios.

Bonos

En EE.UU,, el bono a 10 afios sube 5 pb la semana pasada, por unas ventas
minoristas en marzo superiores a las expectativas, asi como unos PMIindus-
trial y de servicios por encima del consenso. En Europa, a 10 afios, el Bund
sube 4 pby el OAT 6 pb, principalmente por las incertidumbres enlran, enun
contexto bastante sombrio en el que los PMI de la zona euro se contraen aun
mas, con la notable excepcion del sector industrial. Esta semana tendran lu-
gar las reuniones del BCE y la Reserva Federal: deberian mantener sus tipos
de interés sin cambios.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Semana repleta ante numerosos resultados trimestrales a nivel micro, espe-
cialmente en el sector tecnoldgico, y la Ultima reunion de la Reserva Federal
con J. Powell al frente, quien cedera el puesto a Kevin Warsh. Se reuniran el
BodJ, el BCE y el BoE. Todo ello ante la situacion en Oriente Medio, que puede
dar unvuelco en cualguier momento. Es probable que la semana sea agitada.
Divisas

Vuelve el apetito por el riesgo ante la nueva propuesta de Iran a EE.UU. para
abrir el estrecho de Ormuz. EI €/$ comienza la semana con unaligera subida
a 11732, sop. 1,1670, res., 1,1830. Semana marcada por los bancos centrales:
se espera que el Bod mantenga sus tipos sin cambios, la Fed se prepara para
la salida de J. Powell y el mercado anticipa el statu quo, al igual que para el
BoE. EI CHF se mantiene firme a €/CHF 0,9210 y $/CHF 0,7850. Nuestros
rangos: €/CHF sop. 0,9170, res. 0,9260; $/CHF sop. 0,7760, res. 0,7935,
XAU/USD sop. 4.674,res. 4.765.
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Mercados

Las noticias sobre el conflicto en Oriente Medio son algo confusas, pero los
mercados no ceden al panico a pesar de una subida de los precios del barril
de c. 15%, ante una temporada de resultados empresariales satisfactoria. La
renta variable sube en EE.UU. (+0,6%) y emergentes (+0,8%); cae un 2,5% en
Europa. Los margenes soberanos a 10 afios suben unos puntos basicos y el
dolar se aprecia un +0,4% (indice del dolar), lo que hace caer los precios del
oro un 3%. Seguimiento de la semana: EE.UU., precios de la vivienda, con-
fianza de hogares, viviendas iniciadas, licencias de construccion, pedidos
de bienes duraderos, inflacion PCE, PIB-T1, reunion de la Reserva Federal e
ISMindustrial; zona euro, indices de confianza de la CE (economia, industriay
servicios), PIB-T1,indice de precios al consumoy reunion del BCE; China, PMI
industrial y de servicios.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana, mas breve para la bolsa suiza por el Dia del Tra-
bajo: cuentas financieras de Suiza (BNS); indice de precios inmobiliarios, T1
(OFS); barémetro econdmico, abril (KOF); facturacion del comercio minoris-
ta,marzo (OFS),y de servicios, febrero (OFS).

Las siguientes empresas publican resultados: Bucher, Idorsia, Novartis, San-
thera, SIG, UBS, Sandoz, Straumann, Amrize, Oerlikon, Financiére Tradition
y Leclanché.

Acciones

ADIDAS (Satellite): enlamaraténde Londres, 2 corredores superanelumbral
simbolico de las 2 h. El ganador (1 h 59 min 30 s), bate el antiguo récord por
65 segundos. Ambos corredores llevaban las ultimas zapatillas de Adidas, las
Adizero Adios Pro Evo3. Se trata de la 32 generacion de zapatillas ultraligeras,
que pesan solo 97 g (el par), un 30% menos que el modelo anterior.

ATLAS COPCO, especialista en equipos de compresién y vacio, entra en
nuestra lista Core Holdings: un valor de alta calidad, en el inicio de una re-
cuperacion ciclica, que cotiza con una prima respecto al sector inferior a su
media alargo plazo.

Semana decisiva para el segmento de |A tras el repunte histérico de media-
dos de afo, con las publicaciones de GOOGLE, AMAZON y MICROSOFT
(Core Holding). Mas alla del crecimiento de la nube y la monetizacion de la
IA, el mercado prestara especial atencion a los comentarios sobre capaci-
dad disponible, restricciones de suministro y CapEx. Cualquier indicio de una
revision al alza del CapEx reforzaria la idea de que el ciclo de infraestructura
de IA sigue en fase de aceleracion, con implicaciones positivas para toda la
cadenade valor.

Inclusion de UNITEDHEALTH en la lista Satellite. Tras 2 afios dificiles y una
reorganizacion directiva, muestra signos de recuperacion progresiva. Los
resultados T1 sorprenden positivamente: parece indicar que lo peor ya ha
pasadoy sugiere que la disciplina de costes empieza a surtir efecto.

Rendimiento
Al 24.04.2026 Desde 17.04.2026  Desde 31.12.2025
SMI 13 169.70 -1.91% -0.74%
Stoxx Europe 600 610.65 -2.54% 3.12%
MSCI USA 6 826.58 0.56% 4.51%
MSCI Emerging 1610.00 0.81% 14.64%
Nikkei 225 59716.18 2.12% 18.63%
CHF vs USD 0.7862 -0.93% 0.77%
EUR vs USD 1.1706 -0.91% -0.33%
Oro (USD/por onza) 4721.95 -2.96% 9.19%
Brent (USD/barril) 105.44 16.12% 73.28%
Al 17.04.2026 Al 31.12.2025
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.43% 0.40% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.98% 2.93% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.31% 4.24% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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