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Economia

Las estadisticas estadounidenses han sido alentadoras. El ISM manufactu-
rerorepunté enoctubrede 54,5a55,5 (est.: 54,5), mientras que el de servicios
baj¢ ligeramente (de 54,9 a 54,5; est.: 54,8). La economia cred mas empleo
deloesperado (+165 000 frente a +65 000 est.) y los salarios por hora crecen
mas rapido de lo previsto (+0,4% m/m frente a +0,3% est.; +3,1% a/a frente a
+2,9% est.), lo que refuerza la confianza de los hogares (Universidad de Mi-
chigan), que mejora en noviembre (de 48 a 51; est.: 48). En la zona del euro, la
inflacion de octubre se sittia en linea con lo esperado (+0,4% m/m; +4% a/a),
pero las ventas minoristas decepcionan (-0,7% m/m frente a -0,1% est.). En
China, el PMI manufacturero pasade 52,1a52 en octubre y el de servicios, de
51,6 a50,8 (est.: 51,7). Los precios al consumo se ralentizan (del +0,9% a/a al
+0,7%) y los de produccioén se aceleran del 5% al 5,7% (est.: 5,3%).

Inteligencia artificial

Las elecciones de mitad de mandato en EE. UU. hanacentuado las presiones
sobre un ciclo de inversion en |A ya cuestionado por el aumento del coste de
la financiacion, los retrasos en la implantacion y las dudas sobre la rentabili-
dad de lasinversiones. El riesgo se centra en las capacidades previstas para
2028-2029. La correccion bursatil ya anticipa un empeoramiento de estas
perspectivas, mientras que las inversiones comprometidas y las publicacio-
nes noindican, por el momento, un cambio de tendencia en el ciclo.

Bonos

En EE. UU,, los demdcratas obtuvieron la mayoria en ambas camaras del
Congresoenlas elecciones de mitad de mandato, lo que reforzé las esperan-
zas de unadistensionenel conflicto entre EE. UU. e Iran. El petréleo sufrio una
fuerte caida (WTI: -13%), lo que provocd un descenso de los tipos a 10 afios
(-4 pb). Este resultado también podria contribuir a estabilizar la prima de
plazo. En Europa, la caida del petroleo ha propiciado un repunte significativo
de los tipos soberanos (OAT a 10 afios -21pb / BTP -18 pb). En cuanto al cré-
dito, los diferenciales de grado de inversién se han ampliado ligeramente (UE
+5pb/EE.UU. +2 pb).

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Tras una semana complicada, ¢podran los mercados recuperar el impulso?
La respuesta podria llegar el martes con la publicacion del IPC y el viernes
con el IPP. Una inflacion persistente en EE. UU. podria debilitar ain mas los
mercados, ya sacudidos por las dudas sobre el coste de lasinversionesen|A.
Tendremos tiempo para reflexionar sobre ello, ya que el miércoles es festivo
en EE. UU. Conviene actuar con cautela.

Divisas

Traslas cifras de empleoen EE.UU., que han superado con creces las expec-
tativas del mercado, el dolar se mantiene fuerte frente al franco suizo y, sobre
todo, frente al euro: el USD/CHF cotiza a 0,8185 y el EUR/USD a 1,170 esta
manana. Los metales preciosos estan al alza. El oro se sittia en 4095 USD/
onzay la onza de plata en 52,20 XAG/USD. El par EUR/CHF se mueve en
unrango estrecho en torno a 0,9150, sin una tendencia claramente definida.
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Mercados

La amplia victoria de los demdcratas en las elecciones de mitad de mandato
en los EE.UU. ha hecho repuntar la volatilidad y ha provocado importantes
fluctuaciones: las acciones estadounidenses se vieron sometidas a una
mayor presion (-2,8%), al igual que los mercados emergentes (-4,1%) o Japon
(-9,3%), mientras que Europa (+0,2%) se beneficié de la caida del petroleo
(-16,3%). Los tipos de interés soberanos a 10 afios retrocedieron (USD: -4 pb;
EUR All: -6 pb; EUR Fra: -20 pb), lo que provoco un repunte del oro (+4,3%)
a pesar de la apreciacion del dolar estadounidense del 0,4%. A seguir esta
semana: confianza de las pymes (NFIB), ventas de viviendas de segunda
mano e indices de precios al consumo y a la produccion en los EE.UU.; PIB
del tercer trimestre (segunda estimacion) y balanza comercial en la zona del
euro; balanza comercial, ventas al por menor, produccion industrial e inver-
siones en China.

Mercado suizo

A seguir esta semana: emision de deuda de la Confederacion (BNS), encues-
ta sobre el mercado laboral del tercer trimestre (OFS) e indice de precios de
produccion e importacion de octubre (OFS).

Las siguientes empresas publicaran sus resultados: PSP Swiss Property,
BKW, Lem, Sunrise, Alcon, SoftwareOne, Swiss Life, Ypsomed, Flughafen
Zurich (estadisticas de trafico de octubre), Adecco, Zurich, Montana Aeros-
pace, Sonova, AMS Osram y Richemont.

Acciones

AIRBUS (Satélites) inicia su programa plurianual de recompra por valor de
5 mil millones de euros con vencimiento el 31 de julio de 2029, lo que supone
el 3,2% de la capitalizacion actual, con un primer tramo de 800 millones de
euros hasta el 23 de diciembre de 2026.

ASTRAZENECA (Core Holding): segun el WSJ, la empresa habria presen-
tado una oferta de 10 mil millones de dolares para adquirir Rhythm Pharma-
ceuticals, una empresa biotecnoldgica estadounidense especializada en
enfermedades neuroendocrinas raras que provocan obesidad e hiperfagia
(trastorno alimentario). Si se confirmara la adquisicion, permitiria reforzar la
presencia de Astra en el ambito de las enfermedades raras con una plata-
forma tecnoldgica de vanguardia centrada en la alteracion del receptor de la
melanocortina 4 (MC4R, que regula el apetito y el gasto energético).

NOVARTIS (Core Holding): nueve notificaciones de tumores entre mas de
6 000 pacientes tratados con Zolgensma (facturacion = 1500 millones de
dolares), una terapia génica para la atrofia muscular espinal, de los cuales
en dos casos se observo que el ADN aportado por el tratamiento se habia
insertado en el genoma del huésped. Novartis también comercializa Itvisma
paraestamismaindicacion, basado enlamismatecnologia, paraelqueno se
ha notificado ninguin caso hasta la fecha. La FDA esta evaluando si procede
adoptar medidas reguladoras, pero sefiala que los beneficios de Zolgensma
e Itvisma siguen superando los posibles riesgos para los usos aprobados.

Rendimientos

Al 06.11.2026  Desde 30.10.2026  Desde 31.12.2025

SMI 14 796.50 -0.10% 11.52%

Stoxx Europe 600 648.33 0.24% 9.48%

MSCI USA 7018.24 -2.80% 7.44%

MSCI Emerging 1502.29 -4.11% 6.97%

Nikkei 225 57 434.77 -9.25% 14.09%

CHF vs USD 0.8203 0.34% -3.41%

EUR vs USD 1.1146 -0.15% -5.10%

Oro (USD/por onza) 4 063.59 4.30% -6.04%

Brent (USD/barril) 98.43 -16.30% 61.76%

Al 30.10.2026 Al 31.12.2025

Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.45% 0.47% 0.30%
Tipos 10 afios EUR (nivel) 3.23% 3.29% 2.82%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.86% 4.90% 4.14%

Fuente: LSEG Datastream
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