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Economia

Las estadisticas de EE.UU. han sido algo dispares. El sector inmobiliario
residencial sigue estancado: en septiembre, las viviendas en construccion
cayeronun5,2% m/m (frente al +1,9% est.), las licencias de obraun 0,2% m/m
(frente al -1,3% est.) y las ventas en curso un 7,3% m/m (frente al -0,5% est.);
en octubre, la confianza de los promotores (NAHB) bajé de 32 a 29 (frente a
31est.). Encambio, los PMI siguen solidos en octubre: el manufacturero sube
de 55,9 a 56 (frente a 55,5 est.) y el de servicios baja de 58,8 a 57,9 (frente a
58 est.). En la zona del euro, ambos PMI decepcionan ligeramente: el manu-
facturero baja de 52,9 a 52,4 (frente a 52,8 est.) y el de servicios de 53 a 51,7
(frente a52,5 est.). La confianza de los hogares cae en octubre de -16,8 a-17,9
(frente a -17 est.). En China, el PIB se acelera mas de lo esperado en el tercer
trimestre: del +0,9% al +1,2% intertrimestral (frente al +1% est.).

Inteligencia artificial

OpenAl prepara GPT-6 Astra Cyber tras haber interrumpido durante 11 dias
elentrenamiento de sus modelos mas avanzados parareforzar su seguridad.
Esta perspectiva surge en un momento en que aumentan los temores ante
los ciberataques facilitados por la IA. El descubrimiento de dos vulnerabili-
dades criticas en PHP, utilizado por casi el 70% de los sitios web, ilustra esta
paradoja: los agentes de IA ayudan a detectar las vulnerabilidades, pero tam-
bién podrian permitir alos piratas informaticos explotarlas mas rapidamente.

Bonos

En EE.UU., el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios (UST 10y) cayé 8 pb
la semana pasada en un movimiento de «aversion al riesgo» impulsado por
los temores sobre el complejo de la IA 'y los riesgos geopoliticos. En Europa,
la subida de los tipos franceses se acelerd con un ensanchamiento de 32 pb
eneldiferencial entre el Bundy el OAT a 10 afios, en una semana marcada por
las manifestaciones y el inicio de la campafa presidencial. Esta semana, el
mercado estara pendiente de la Fed y del BCE, que se relineny de los que se
espera, en ambos casos, que mantengan los tipos de interés de referencia.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Semana clave, con las elecciones en Israel y las repercusiones de la victoria
de Lula en Brasil. En macroeconomia destacan las reuniones del FOMC,
del BCE y del Banco de Japdn, el indice de precios PCE subyacente y el
PIB de EE. UU., y el desempleo y el PIB de la zona euro. En microeconomia,
publicaran resultados Microsoft, Alphabet, Amazon, Novartis, UBS, Verizon,
SKHynixy Samsung.

Divisas

El mantenimiento de la calificacion soberana francesa por parte de Moody's
ofrece un respiro al euro, que esta mafana se consolida en 11207 €/$; sop.
en 1,1180 y res. en 1,1280. El dolar se debilita ligeramente hasta situarse en
0,8250 $/CHF a la espera de la decision de la Fed de esta semana. El mer-
cado anticipa que los tipos se mantendran sin cambios en octubre, seguidos
de una subida en diciembre. En el tenso contexto geopolitico de la semana
pasada, el CHF se fortalece hasta situarse en 0,9247 €/CHF, con un sop. en
0,92y unares.en 0,9312. El oro se sitliaen 4014 $/oz.
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Mercados

El repunte de los precios del petroleo (+6,1%) y las tensiones politicas y so-
ciales en Europa lastran el apetito por el riesgo. Las acciones retroceden un
0,4% en EE. UU., un 1,4% en Europa y un 2,6% en los mercados emergentes.
Los tipos de interés soberanos a 10 afos «seguros» bajan en USD (-8 pb),
en CHF (-5 pb) y en Alemania (-6 pb), pero no en Francia (+25 pb) ni en Italia
(+11pb). El ddlar se mantiene sin cambios, pero la caida de mas del 4% del oro
decepciona. A seguir esta semana: pedidos de bienes duraderos, precios de
lavivienda (FHFAy S&P Cotality), confianza delos hogares, reuniondelaFed,
ventas de viviendas nuevas, inflacién del PCE y PIB del tercer trimestre en los
EE.UU.; indices de confianza de la CE (economia, industria y servicios), reu-
nion del BCE y PIB del tercer trimestre en lazona euro; beneficios industriales
en China.

Mercado suizo

A seguir esta semana: indice de precios inmobiliarios del tercer trimestre
(OFS), bardometro coyuntural de octubre (KOF) y resultados del tercer trimes-
tre del BNS.

Las siguientes empresas publicaran sus resultados: Bucher, Inficon, Novar-
tis, SIG, Temenos, Logitech, Rieter, Dormakaba, UBS, Sandoz, Straumann,
Amrize, Avolta, Oerlikon, Idorsia, Lastminute, Phoenix Mecano, Vontobel,
Landis+Gyr, Molecular Partners y BC de Lucerna.

Acciones

Lasemana estara marcada por las publicaciones de ALPHABET, AMAZON
y MICROSOFT (Core Holdings). Las expectativas son altas para sus divisio-
nes de nube, impulsadas por la IA. El mercado también estara pendiente de
sus perspectivas de CapEx, cuyo volumen deberéa ser coherente con el ritmo
de crecimiento de lanube.

MERCK & CO (Core Holding): los datos de intismeran (desarrollado con
Moderna) en combinacion con Keytruda como tratamiento adyuvante en
el melanoma, presentados este fin de semana en el congreso de la ESMO,
confirman una oportunidad de ventas de mas de 3 mil millones de ddlares. El
siguiente paso sera la publicacion del estudio de fase Il sobre el carcinoma
renal a principios de 2027, que sera determinante para evaluar el potencial de
extender este éxito a otros tumores.

NOVARTIS (CoreHolding): presentadosenelcongresode EMde Toronto, los
datos de Remibrutinib en la esclerosis multiple recidivante estan ligeramente
por debajo de las expectativas, con una reduccion de la tasa anualizada de
brotes frente a Aubagio (Sanofi) menor que la demostrada por fenebrutinib
(ROCHE). Sin embargo, la reduccion de la progresion de la discapacidad a
los 6 meses es superior a la de fenebrutinib y el perfil de seguridad es mejor,
sin toxicidad hepatica. Remibrutinib encontraré su lugar en este mercado, lo
que representa una oportunidad de ventas de 3 mil millones de dolares.

SECTOR DE TURISMO Y OCIO: los ingresos por habitacion disponible
(RevPAR) en Europa registraron un aumento del 6,8% en septiembre m/m,
gracias tanto alaumento de los precios como a una mejor tasa de ocupacion,
registrando el segmento de lujo y superior un incremento mayor que las ca-
denas de gamabasica.

Rendimientos

Al 23.10.2026  Desde 16.10.2026  Desde 31.12.2025

SMI 14 462.36 0.49% 9.01%

Stoxx Europe 600 635.77 -1.39% 7.36%

MSCI USA 7264.77 -0.44% 11.21%

MSCI Emerging 1578.04 -2.63% 12.37%

Nikkei 225 62 693.16 -4.03% 24.54%

CHF vs USD 0.8244 -0.20% -3.90%

EUR vs USD 1.1204 -0.44% -4.60%

Oro (USD/por onza) 3995.84 -4.41% -7.60%

Brent (USD/barril) 116.65 6.11% 91.70%

Al 16.10.2026 Al 31.12.2025

Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.50% 0.55% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 3.32% 3.38% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 5.00% 5.07% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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