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Economia

Las estadisticas publicadas en los EE.UU. han sido bastante satisfactorias.
Los pedidos de bienes duraderos aumentaron un 1,8% m/m en septiembre
(frente al +1,9% est.) y la confianza de los hogares repunté de 84,2 a 91,7 en
octubre, muy por encima de lo esperado (81 est.). El crecimiento del PIB en
el tercer trimestre resultd ser mas fuerte de lo esperado (+3,4% t/t anuali-
zado frente al +3,2% est.), acelerandose con respecto al segundo trimestre
(+2,2%). La inflacion del PCE también se acelera (+0,5% m/m; +3,6% a/a),
pero esto ya se esperaba. En la zona del euro, los indices de confianza de la
CE decepcionaronenoctubre enlaeconomia (de 97,5a 96,9 frente aunaest.
de 97,5) y en los servicios (de 5,9 a 5,3 frente a una est. de 5,6), perono en la
industria (de -3,9 a -3,4 frente a una est. de -3,8). El crecimiento del PIBen el
tercer trimestre también supuso una sorpresa positiva para el conjunto de la
zona: +0,4% t/t frente al +0,2% est.

Inteligencia artificial

Anthropic ha publicado su folleto de salida a bolsa, en el que se pone de
manifiesto un rapido crecimiento, pero también importantes inversiones
en infraestructuras informaticas. Mas alla de Claude Code, el grupo busca
impulsar nuevos motores de crecimiento, en particular Claude Cowork y el
desarrollo de agentes de IA especializados en finanzas, ciberseguridad, de-
recho osalud. Conunavaloracién previstade entre 1’500 y 2’000 mil millones
de ddlares, Anthropic debera demostrar su capacidad para diversificar sus
ingresos y sostener su crecimiento alargo plazo.

Bonos

EnEE.UU., elUST a 10 afos cedio 6 pb durante la semana en un movimiento
de aversion al riesgo a finales de semana, mientras que el Nasdag 100 perdio
un -3,5% el viernes, en un contexto de temores relacionados con el sector
tecnologico. En Europa, el BCE, al igual que la Fed, mantuvo sin cambios su
tipo de interés de referencia. EI OAT a 10 afios cedié 5 pb y el Bund a 10 afos,
2 pb, araiz del movimiento de aversion al riesgo en los mercados. Esta sema-
na, el mercado se centrara en los resultados de las elecciones de mitad de
mandato en EE. UU., que determinaran el equilibrio politico para el resto del
mandato de Donald Trump.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Tras una semana agitada, dominada por la correccion del sector tecnologico,
afrontamos los proximos dias con cautela. Entre los resultados trimestrales
de Apple esta noche, las elecciones de mitad de mandato mafana, los indi-
ces ISMy las estadisticas de empleo de EE. UU. el viernes, la volatilidad de-
beria seguir presente. En la zona euro, el IPC y el IPP de octubre acapararan
la atencion.

Divisas

Semana crucial para los EE.UU. con las elecciones de mitad de mandato
este martes y las cifras de empleo de octubre previstas para el viernes. Fitch
mantiene la calificacion de Francia en A+, pero rebaja su perspectiva a nega-
tiva debido al aumento de la deuda. EI EUR/USD se encuentra bajo presion
en 1,1190 esta mafana. Fuerte caida de los metales preciosos, con minimos
el pasado viernes por la noche en el XAU/USD a 3870 y en el XAG/USD a
48,90. Actualmente, la onza de oro se situa en 3808 USD y la onza de plata
en50,30USD.
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Mercados

Elstatuquoesperado por parte delaFed,el BCE y el Banco de Japdn noimpi-
di¢ la caida de los tipos soberanos a 10 afios (USD: -6 pb hasta el 4,9%; EUR:
-2 pb hasta el 3,32%). Las acciones europeas recuperaron un1,7% durante la
semana, destacando el mercado suizo (SMI) con un +2,4%, en contraste con
el mercado estadounidense, que bajé un-0,6%, y las acciones de mercados
emergentes (-0,7%). El oro también cedid un 2,5% en el periodo, mientras
que el petroleo volvid a subir un 0,8%. A seguir esta semana: los indices ISM
manufacturero y de servicios, el informe sobre el empleo y la confianza de
los hogares (Universidad de Michigan) en los EE.UU.; los indices de precios
al productor y al consumo y las ventas al por menor en la zona del euro; y los
indices PMI manufactureroy de servicios (oficiales y de Caixin) en China.

Mercado suizo

A seguir esta semana: barémetro de empleo del cuarto trimestre (KOF), in-
dices PMI de directores de compras de octubre, inflacion de octubre (OFS),
estadisticas de alojamiento de septiembre (OFS), desempleo de octubre
(Seco), clima de consumo (Seco) y reservas de divisas a finales de octubre
(BNS).

Las siguientes empresas publicaran sus resultados: Burckhardt, Clariant,
Geberit, Swiss, Barry Callebaut, DSM-Firmenich, Tecan, Swiss Re, Valiant,
ZUbliny Swisscom.

Acciones

ALPHABET (Core Holding) se ha visto penalizada en bolsa a pesar del
excepcional crecimiento de Google Cloud (+103%). Al mercado le preocupa
la desaceleracion de la publicidad en Search (+12%, frente al +17% del se-
gundo trimestre), mientras que las busquedas impulsadas por la IA siguen
monetizandose menos que las consultas tradicionales. Al mismo tiempo, las
inversiones récord (51 400 millones de ddlares en el tercer trimestre) hacen
que el flujo de caja libre pase a terreno negativo (-9 100 millones de délares).

AMAZON (Core Holding) registra un fuerte crecimiento en AWS (+39,3%), su
mejor ritmo en casi cinco afos. El grupo prevé ahora un crecimiento superior
al 40% en 2027 y 2028, pero sus perspectivas comerciales prudentes para
Navidad (negocio minorista) y la magnitud de las inversiones son motivo de
preocupacion. Con 220 000 millones de dolares de capex previstos para
2026, el flujo de caja libre alcanza los -42 400 millones de ddélares en los
ultimos doce meses.

RIO TINTO (Satélites): un terremoto ocurrido en la mina de Oyu Tolgoi
(Mongolia), participada enun 66% por Rio, provoco la suspension de las ope-
raciones subterraneas a finales de la semana pasada. Oyu Tolgoi produce
450 ktpa de cobre (aprox. el 2% de la oferta mundial) y representaria el 15%
del EBITDA del grupo estimado para 2026. Segun una inspeccion preliminar,
la caida de rocas no hatenido ningunimpacto estructural enlasinfraestructu-
rasy el grupo se dispone a reanudar las operaciones.

SYMRISE sale de la lista Core Holding debido a la cautela de la direccion
respecto ala actividad del cuarto trimestre, en el que se espera una desace-
leracion secuencial, y a un segmento de alimentos para mascotas que sigue
mostrandose débil. La accién ha subido un 37% desde principios de afno;
recomendamos recoger beneficios.

Rendimientos

Al30.10.2026  Desde 23.10.2026  Desde 31.12.2025

SMI 14 810.66 2.41% 11.63%

Stoxx Europe 600 646.75 1.73% 9.21%

MSCI USA 7 220.31 -0.61% 10.53%

MSCI Emerging 1566.63 -0.72% 11.55%

Nikkei 225 63 290.11 0.95% 25.73%

CHF vs USD 0.8231 0.16% -3.74%

EUR vs USD 1.1163 -0.37% -4.95%

Oro (USD/por onza) 3896.00 -2.50% -9.91%

Brent (USD/barril) 117.60 0.81% 93.26%

Al 23.10.2026 Al 31.12.2025

Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.47% 0.50% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 3.29% 3.32% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.90% 5.00% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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