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Economia

Las estadisticas publicadas en Estados Unidos han sido algo dispares. Entre
las buenas noticias, los pedidos de bienes duraderos aumentaron un +7,9%
intermensual (frente al +4% est.), mas de lo esperado. Del mismo modo, la
inflacion del PCE tranquiliza un poco al subir menos de lo previsto en mayo
(+0,4% intermensual frente al +0,5% est.). Por el contrario, el crecimiento del
PIB en el primer trimestre se ha revisado a la baja (del +2% intertrimestral
anualizado al +1,6%) debido a un menor consumo (+1,4% frente al +1,6% de la
primera estimacién), y las ventas de viviendas se contrajeron un 6,2% inter-
mensual en abril (frente al -3,2 % est.). Enla zona del euro, los indices de la CE
se estabilizan enmayo: la confianza enlaeconomia pasade 93,2a93,5 (fren-
tea93est.), ladelaindustriade-7,7a-8 (frentea-8est.) yladelos serviciosde
+,4a+2,2frentea+0,3est.).En China, el crecimiento interanual de los benefi-
ciosindustriales se aceleré enabrildel +15,8% interanual al +24,7% interanual.

Inteligencia artificial

Durante la GTC de Taipéi, Nvidia presenté una nueva generacion de PC con
Windows que integra mas potencia de |A directamente en el equipo. El obje-
tivo es hacer evolucionar el PC de una simple herramienta de productividad a
una plataforma capaz de ejecutar asistentes y agentes de IA de forma local.
ParaNvidia, es unaformade ampliar suecosistemamasallade los centros de
datos, hacia los ordenadores personales, los de sobremesayy las estaciones
de trabajo.

Bonos

En EE. UU., el bono a 10 afos perdio 12 pb durante la semana, impulsado
por las esperanzas de un fin inminente del conflicto en Iran. Europa siguio el
mismo camino, con el Bund a 10 afios perdiendo 10 pb y el OAT a 10 afios 11
pb, respaldados ademas por las cifras de inflacién que apuntan a una fuerte
desaceleracion en la zona euro, especialmente en Espafa y Francia. El mer-
cado harevisado a la baja las expectativas de subidas del BCE, y ahora solo
espera 2,4 este ano. Estasemana, el mercado estara atento alos indices ISM
de EE. UU,, antes de las reuniones de los bancos centrales, entre las que el
BCE abrira el baile la semana que viene.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Mientras la situacion geopolitica no evoluciona y Wall Street bate récords
gracias a los valores tecnolégicos, todas las miradas estaran puestas en la
publicacion de las estadisticas de empleo de EE. UU. este viernes. También
tendremos los datos del ISM en EE. UU., mientras que en la zona euro se
publicaran el desempleo, el IPC, el IPP y el PIB. Los tipos de interés volvian a
subir estamafana, lo que deberia traer volatilidad.

Divisas

Los operadores de divisas siguen a la espera de un acuerdo entre Irany EE. UU.
Lasprincipalesdivisas se mantienenenrangosestrechos.Respaldadoporlasex-
pectativas de subida de tipos del BCE, eleurorepuntahasta1,1658 €/$; es posible
que pruebe lares. de 1,1737, mientras que el sop. de 1,1575 sigue vigente. A pesar
de laimportante intervencién del Banco de Japdn el mes pasado, el yen vuelve a
caer:$/JPY 159,45, sop.155,20,res.160,72.EI CHF se mantiene firme eneste con-
textodeinestabilidad geopolitica: €/CHF 0,9125,$/CHF 0,7828; nuestrosrangos
son €/CHF 0,9080-0,9178, $/CHF 0,7750-0,7910. El oro se situa en 4506 $/0z.

Grafico del dia

United States

New orders (invest.): nondefense capital goods orders (ex aircraft) vs durables (consumer)
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Mercados

Las esperanzas de un acuerdo entre EE. UU. e Iran alimentaron el apetito
por el riesgo, provocando una caida de mas del 11% en el precio del barril de
petréleoy de unos10 pbenlostipos deinterés soberanosenUSDy EUR. Las
acciones se beneficiaron mas en los mercados emergentes (+3,9%) y en EE.
UU. (+1,5%) que en Europa (+0,1%). El ddlar se deprecio un 0,3%, lo que permi-
ti¢ al oro repuntar un 1,8%. A seguir esta semana: indices ISM manufacturero
y de servicios, informe de empleo y crédito al consumo en Estados Unidos;
indices de precios al consumoyy ala produccion, tasa de desempleo y ventas
minoristas en la zona euro; PMI manufacturero y de servicios (oficiales y de
RatingDog) en China.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: tipo hipotecario de referencia (OFL), volumen de
negocios del comercio minorista en abril (OFS), volumen de negocios de los
serviciosenmarzo (OFS), PIBdel primer trimestre (Seco), indices de gestores
de compras (PMI) de mayo, comercio exterior/exportaciones de relojeria de
abril (OFDF), evolucion de los salarios nominales (OFS), inflacion de mayo
(OFS), desempleo de mayo (Seco) y reservas de divisas a finales de mayo
(BNS). Por otra parte, Burckhardt publicara sus resultados de 2025/2026.

Acciones

Recogemos beneficios en BASF (+14,6% incluyendo dividendos desde
el 3 de febrero) y retiramos el valor de la lista Satellites. En nuestra opinion,
BASF se vuelve sensible a un bajo rendimiento bursatil independientemente
del escenario que se contemple en Oriente Medio: 1) un bloqueo continuado
delestrechode Ormuzimplicaunriesgo paralademanda futurade productos
quimicos; 2) por el contrario, una reapertura provocaria un retorno inminente
de lacompetencia chinay un deterioro del «poder de fijacion de precios».
Aprovechamos la correccion de las mineras auriferas para incluir a NEW-
MONT CORP.enlalista Satellites US. La empresa cuenta con una carterade
activos geograficamente diversificada, en su mayoria de calidad Tier 10 en
vias de convertirse en tal. Newmont es la mayor minera aurifera del mundo y
la unica que cotiza en el S&P 500. El rendimiento del flujo de caja libre (FCF)
es atractivo, situandose en el 8,8% en 2026. Con una generacion de efectivo
estimada en 10 000 millones de ddlares este afo, la rentabilidad para el ac-
cionista (dividendos + recompras de acciones) deberia ser una de las mas
elevadas entre sus competidores.

NVIDIA (Core Holding US) presenté enla GTC unahojade rutaampliadapara
la IA, més alla de los chips para PC, con su proxima plataforma Rubin/Vera
Rubin, las «fabricas de |IA» y el refuerzo de lared, los servidores y el software.
Elmensaje es claro: Nvidia quiere mantenerse en el centro de lainfraestructu-
radelA, desde el centro de datos hastalos agentes y las aplicaciones finales.
SALESFORCE (Satellite US) ha publicado unos resultados trimestrales
solidos y eleva sus previsiones para el ejercicio fiscal 2027 a 45 900-46 200
millones de ddlares, al tiempo que confirma un margen no GAAP del 34,3%.
A pesar de que el mercado sigue mostrandose escéptico con respecto a la
IA, elimpulso de Agentforce, Data Cloud y Slack sigue siendo alentador. Nos
mantenemos optimistas, con una mejora prevista para el segundo semestre.

Rendimiento

Al 29.05.2026  Desde 22.05.2026  Desde 31.12.2025

SMI 13 542.66 0.29% 2.07%

Stoxx Europe 600 626.00 0.14% 5.71%

MSCI USA 722115 1.45% 10.55%

MSCI Emerging 1752.15 3.92% 24.76%

Nikkei 225 66 329.50 4.72% 31.76%

CHF vs USD 0.7814 0.59% 1.40%

EUR vs USD 1.1670 0.62% -0.64%

Oro (USD/por onza) 4591.10 1.77% 6.16%

Brent (USD/barril) 92.03 -11.30% 51.24%

Al 22.05.2026 Al 31.12.2025

Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.37% 0.55% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 2.90% 3.00% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.43% 4.56% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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