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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son satisfactorias. Penalizados
por el transporte, los pedidos de bienes duraderos se contraen un
2,2% m/m en diciembre (+0,3% excluido el transporte). La confianza
de los hogares cae més de lo esperado, de 109,5 a 104,1 en enero,
pero el gasto de los hogares sube més de lo previsto en diciembre
(+0,7% m/m vs +0,5% previsto). El crecimiento del PIB-T4 es mas
débil de lo previsto (+2,3% t/t anualizado vs +2,6% previsto), pero el
consumo es tranquilizador (+4,2% vs +3,2% previsto) y la inflacién vs
el IPC estd en linea (+0,3% m/m; +2,6% a/a) En la zona euro, el creci-
miento del PIB-T4 decepciona ligeramente (0% t/t vs +0,1% previs-
to), pero los indices de confianza de la CE sorprenden positivamen-
te en enero (economia: de 93,7 a 95,2 vs 94,1 previsto; industria: de
-14,1a-12,9 vs -13,8 previsto; servicios: de 5,7 a 6,6 vs 6,1 previsto).

Limites planetarios

China representa mas de la mitad del crecimiento de la demanda
de petréleo desde principios de siglo. Pero el pais esté experimen-
tando una revolucién en el sector de la automocién, con 11 M de
vehiculos eléctricos vendidos en China en 2024, o el 60% de las
ventas mundiales, que ascienden a 17,1 M de unidades.

Bonos

En EE.UU., la Reserva Federal mantiene sus tipos sin cambios la
semana pasada; el PIB-T4 se sitla por debajo de las expectativas;
los margenes a 10 afios terminan la semana con una caida de 8pb.
El BCE recorta sus tipos 25pb y el OAT a 10 afios termina la sema-
na con un descenso de 8pb; el Bund a 10 afios pierde 11pb. Esta
semana, los aranceles aduaneros anunciados el fin de semana por
la Administraciéon de EE.UU., asi como la votacién presupuestaria
en Francia y la evolucién de la campafia electoral en Alemania,
centraran la atencién y seran probablemente fuente de volatilidad.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Al introducir aranceles, Trump provoca una caida de los mercados
de renta variable (Japén -2,6%, Europa -2% de media). Los indices
de EE.UU. no se libran y los futuros se sitGan en nimeros rojos. Es
probable que ISM y estadisticas de empleo pasen desapercibidos,
al igual que los resultados trimestrales de Palantir, BNP, UBS o Pfizer,
en medio del alboroto politico.

Divisas

Las amenazas de una guerra comercial de EE.UU. se hacen reali-
dad el fin de semana, y el CAD y el MXN caen bruscamente a $/
CAD 1,4682 y $/MXN 21,08. Siendo Europa el préximo objetivo de
Trump, el €/$ ya se desploma a 1,0140 antes de subir esta mafana
a €/$ 1.0240, por lo que seguimos siendo alcistas vs el $ a corto
plazo. La aversion al riesgo es un apoyo para el CHF, que sube a €/
CHF 0,9387, sop. 0,9300, res. 0,9450. La oro se dispara a 2.790 $/0z,
sop. 2.740, res. 2.804. Nuestros rangos: €/$ 1,0100-1,0365, $/CHF
0,9100-0,9210, £/$ 1,2240-1,2470.
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Mercados

Como esperaban los mercados, el BCE recorta sus tipos de interés
oficiales en un 0,25% y la Reserva Federal los mantiene sin cambios.
Los méargenes soberanos a 10 afios caen (USD y CHF: -8pb; EU-
R:~-10pb); la renta variable se beneficia en Europa (+1,8%) y Suiza
(+2,5%), pero no en EE.UU. (-1%). La apreciaciéon del délar (indice:
+0,9%) debido a las divergencias de politica monetaria no penaliza
al oro (+1,3%). Seguimiento de la semana: EE.UU., ISM industrial y
de servicios, informe de empleo y confianza de hogares (Univ. Mi-
chigan); zona euro, indice de precios de consumo y de produccién,
y ventas minoristas; China, PMI industrial y de servicios, indices de
precios de consumo y de produccién.

Mercado suizo

Seguimiento: indice de precios de la vivienda, T4 (OFS); baréme-
tro de empleo, T1 (KOF); indices PMI, enero; encuesta econdémica
(KOF); desempleo, enero (SECO); reservas de divisas, finales de
enero (BNS).

Las siguientes empresas publican resultados: Julius Bar, UBS,
Medacta, Valiant, Datwyler, Financiére Tradition, Leonteq, SPS,
Ems-Chemie, Lem, Vontobel y ZKB. Bioversys entra en la bolsa
suiza.

Acciones

ABBVIE (Core Holdings) publica buenos resultados T4 y tranqui-
liza al mercado vs su objetivo para 2025, con un BPA previsto de
$12,12-12,32, en linea con las expectativas. El mercado temia una
cifra mas conservadora. Empieza a salir del impacto de la expiracién
de la patente de Humira y se beneficiara de la aceleracion de los
recientes lanzamientos, con unas ventas y un BPA previsto de +7%
y +11%/afo en 2024-27, ofreciendo una visibilidad poco frecuente
dentro del sector de aqui al final del decenio.

DUKE ENERGY (Satellites) anuncia que se ha unido a una coalicion
publico-privada para obtener una subvencién federal de $800 M
para construir su primer “small modular reactor — SMR"” nuclear en
Tennessee.

Tras los resultados de MICROSOFT, con un crecimiento de +31%
a/a para Azure, la atencién se centra ahora en ALPHABET y AMA-
ZON (Core Holdings), que publican resultados esta semana. La pre-
visién de consenso es de un crecimiento de +32,6% para Google
Cloud y de +19,3% para AWS.

SCHNEIDER ELECTRIC sale de nuestra lita de recomendaciones
Satellites. El avance de Deepseek representa un riesgo para la
inversion en equipos eléctricos en centros de datos, dificil de cuan-
tificar en este momento. Schneider estéd expuesta, ya que méas de
la mitad del crecimiento de sus ventas procede de este segmento.
Dada la valoraciéon de la acciéon (PE NTM de 24,8x), consideramos
que el perfil de oportunidad-riesgo es negativo.
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