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Economia

Las estadisticas de EE. UU. fueron bastante satisfactorias. EI ISM manufac-
turero bajo en agosto de 55,6 a 54,6 (est.: 55,2), pero siguid en expansion,
mientras el de servicios subid mas de lo previsto, de 54,1a55,4. La economia
cred 162’000 empleos, frente a 55’000 esperados, y los meses anteriores se
revisaron alalzaen55'000. Enlazonaeuro, lainflacionrepunté al +3,3% a/ay
lasubyacente al +2,4%, en linea con las expectativas, perolas ventas minoris-
tas decepcionaron enjulio (-0,6% m/m frente a +0,2% est.). En China, el PMI
de servicios se mantuvo en 49 (est.: 49,4), compensado por el manufacturero,
que subio de 49,2 a49,8 (est.: 49,5).

Inteligencia artificial

S&P advierte sobre el coste de la «<expansion»: se prevé que los seis hipe-
rescaladores inviertan mas de 1,3 billones de ddlares en 2027, con un flujo
de caja operativo libre negativo para todos ellos en 2026-27. Sin embargo, el
riesgo varia considerablemente segun los actores: lo que esta enjuego yano
es solo el crecimiento del capex, sino su cobertura mediante el EBITDA y la
capacidad de monetizar la|A.

Bonos

En EE. UU,, el UST a 10 afios subid 6 pb durante la semana, respaldado por
unos datos de empleo (NFP) que superaron todas las expectativas, con
162'000 puestos de trabajo frente alos 55'000 previstos, y unos indices ISM
bastante positivos. En Europa, el Bund a 10 afios también subio 6 pby el OAT
de vencimiento equivalente subio 7, con el IPC y el IPP acelerandose en la
zona euro. Esta semana, el mercado prestara especial atencion a la reunion
del BCE, en la que se espera con casi total certeza una subida de tipos, asi
como alarueda de prensa posterior, antes de lareunion de la Fed de la proxi-
ma semana.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Las bolsas europeas abrian con un comportamiento dispar este lunes festivo
enEE. UU. (Diadel Trabajo), con el petroleo enligero alzay los tipos de interés
aun firmes. En el ambito macroecondémico, el jueves tendremos la reunion
del BCE (se espera una subida del +0,25%) vy, en EE. UU., se analizaran con
atencion el IPP y el IPC. Los operadores también esperan los resultados de
Adobey Oracle, que se publicaran el jueves.

Divisas

Tras los ataques con misiles contra petroleros en el estrecho de Ormuz,
el Brent sube a 97 $; no se descarta un retorno a los 120 $ por barril. El yen
japonés contintia su repunte esta manana: $/JPY 155,74, sop. en 154,50, res.
en 159,10. A pesar de las expectativas de una subida de tipos por parte del
BCE esta semana, el euro se mantiene estable en 11613 €/$y 0,9415 €/CHF.
Prevemos los siguientes rangos: 1,1513-1,17 €/$ y 0,9315-0,9460 €/CHF. Los
operadores de divisas estaran atentos al IPC de EE. UU. esta semana. Tras la
publicaciondelas NFP,eloroharetrocedidode 4.510 $a4.396 $ estamanana.
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Mercados

Lastensiones en Oriente Medio lastranlos precios del petroleo, que subenun
7,8%,y empujan al alza los tipos de interés soberanos a 10 afios (USD: +5 pb;
EUR: +7 pb; CHF: +3 pb), también influidos por las buenas cifras de empleo en
EE.UU.Eldodlar (indice del dolar:-0,5%) se ve afectado por los ataques contra
laFed, que, por otra parte, tampoco benefician al oro (-2,6%). En este contex-
to, las acciones se mantienen estables en EE. UU. (+0,1%) y en los mercados
emergentes (+0,2%), mientras que en Europa registran un descenso del
0,8%. A seguir esta semana: indice de confianza de las pymes (NFIB), indices
de precios al consumo y a la produccion, ventas de viviendas existentes y
confianza de los hogares (Uni. de Michigan) en los EE.UU.; ventas minoristas
y reunion del BCE en la zona del euro; indices de precios al consumo'y a la
produccion, reservas de divisas y balanza comercial en China.

Mercado suizo

A seguir esta semana: desempleo de agosto (SECO), reservas de divisas a
finales de agosto (BNS), anuncio del empréstito de la Confederacion (BNS),
estadisticas de trafico de agosto (Aeropuerto de Zurich) y clima de consumo,
encuesta de agosto (SECO).

Las siguientes empresas publicaran sus resultados: Burkhalter, BVZ, Biover-
sys, Medacta, SHL y La Mobiliére.

Acciones

ASTRAZENECA (Core Holding) acaba de obtener la autorizacion de la FDA
paralanzar Etcamah, una nueva clase terapéutica para pacientes con cancer
de mama metastasico HR+/HER2- (positivo paralos receptores hormonales
y negativo para el receptor HER2) que presenten una mutacion ESR1. Tras
un voto negativo del comité consultivo en abril, la empresa habia presentado
datos adicionales que ahora han permitido obtener el visto bueno de las
autoridades. Aunque esta primera indicacion representa una facturacion
limitada (aprox. 1 milmillones de dolares), su programa de desarrollo ofreceria
un potencial al alza en caso de éxito.

NOVARTIS (Core Holding) anuncio el viernes por la noche el fracaso clinico
de pelacarsen, una nueva clase terapéutica en el ambito cardiovascular que
no ha demostrado ningun beneficio. Este farmaco presentaba el perfil de
riesgo mas elevado entre los datos clinicos esperados para finales de este
afno. Elconsenso preveia unas ventas de 1 mil millones de dolares en 2030, lo
que justificaria una caida de laaccionde entre el 1%y el 2%. Recomendamos
reforzar la posicion enlas caidas.

SECTOR DE REASEGUROS: la conferencia de Montecarlo confirma un
mercado de reaseguros mas competitivo, con una caida de los precios que
se prevé que continlie hasta 2027, sobre todo en el segmento de «catastrofes
naturales», y unriesgo de presion sobre las condiciones. Las reaseguradoras
se mantienen confiadas, a pesar de una erosion progresiva, aungue contro-
lada, de los margenes.

Rendimientos

Al 04.09.2026  Desde 28.08.2026  Desde 31.12.2025

SMI 14 395.94 -0.03% 8.51%

Stoxx Europe 600 649.88 -0.81% 9.74%

MSCI USA 7 360.65 0.08% 12.68%

MSCI Emerging 1726.32 0.24% 22.92%

Nikkei 225 65 020.94 -2.09% 29.16%

CHF vs USD 0.8102 -0.39% -2.21%

EUR vs USD 1.1616 -0.04% -1.09%

Oro (USD/por onza) 4 443.65 -2.57% 2.75%

Brent (USD/barril) 96.34 7.76% 58.32%

Al 28.08.2026 Al 31.12.2025

Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.43% 0.40% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 3.31% 3.24% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.77% 4.72% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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