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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son en cierta medida de-
cepcionantes. La confianza de los gerentes de compras cae en
los servicios (de 52,9 a 49,7 vs 53 est.) en febrero. Asimismo, la
confianza de los promotores inmobiliarios cae de 47 a 42 (vs 46 est.)
y la confianza de los hogares (Univ. de Michigan) de 67,8 a 64,7 (vs
67,8 est.); las viviendas iniciadas se contraen un 9,8% m/m (vs -7,3%
est.). El PMl industrial es la principal sorpresa agradable, al subir de
51,2 a 51,6 (vs 51,4). En la zona euro, la confianza de los hogares
aumenta ligeramente (de -14,2 a -13,6 vs -14 est.), al igual que la
confianza de los gerentes de compras del sector industrial (de 46,6
a 47,3 vs 47 est.); se deteriora en el sector servicios (de 51,3 a 50,7
vs 51,5 est.). En China, continda la contraccién de los precios de la
vivienda (-0,34% m/m vs los inmuebles existentes).

Limites planetarios

Las batallas legales empiezan en EE.UU.: la semana pasada gru-
pos ecologistas presentan dos denuncias contra la Administracién
Trump. Una contra la revocaciéon por parte del Presidente de las
medidas de J. Biden para proteger 625 millones de acres de aguas
federales de futuras explotaciones de combustibles fésiles. La otra
para restablecer una decisién de 2021 que confirma la proteccién
de casi 130 millones de acres en los océanos Artico y Atlantico.

Bonos

En EE.UU., el 10Y pierde 5pb durante la semana, debido principal-
mente a un decepcionante PMI de servicios (49,7 vs 53 esperado,
-3,2 m/m)y a la caida de la confianza de los consumidores (Univ. de
Michigan 64,7 vs 67,8 esperado, -3,1 m/m), que pesaron méas que el
repunte del sector industrial (PMI 51,6 vs 51,4 esperado, +0,2 m/m).
En Europa, el Bund a 10 afios adquiere 4pb durante la semana a
la espera del resultado de las elecciones federales. Esta semana,
todas las miradas estan en el PCE de EE.UU. y en las negociaciones
para formar una coalicién en Alemania.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

A pesar de la correccién de Wall Street del viernes, Europa abre en
verde, liderada por el Dax, que celebra la victoria electoral de los
conservadores. La fusion Saipem/Subsea 7 y la adquisicion de Just
Eat Takeaway por Prosus ocupan los titulares esta mafiana. Macro-
economia: estadisticas inmobiliarias, PIB y core PCE price index en
EE.UU.; IPC (final) en la zona euro.

Divisas

Tras los resultados de las elecciones alemanas, en las que ganan los
conservadores, el € se dispara a €/$ 1,0530 y €/CHF 0,9425 antes
de estabilizarse esta mafiana en 1,0500 y 0,9405. La onza de oro se
mantiene a niveles histéricos a 2.945 $/0z, sop. 2.912, res. 2.960. El
CHF se fortalece vs $ y cotiza por debajo de 0,9000 a 0,8980.
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Mercados

Las decepciones econémicas en EE.UU. presionan a la baja los
maérgenes soberanos a 10 afnos (-5pb), el USD (Dollar Index: -0,3%)
y la renta variable de EE.UU. (-1,8%). En otros lugares, los margenes
a 10 afos suben (EUR: +4pb; CHF: +11Pb), al igual que la renta
variable (Europa: +0,3%; emergentes: +2%), por las esperanzas de
recuperaciéon en China y unos resultados electorales en Alemania
favorables a las reformas. El oro alcanza nuevos maximos (+1,1%).
Seguimiento de la semana: EE.UU., precios de la vivienda (FHFA y
S&P Corelogic), confianza de hogares, 2% estimacion del PIB-T4,
pedidos de bienes duraderos e inflaciéon PCE; zona euro, indices
de confianza de la CE (economia, industria y servicios) y nuevas
matriculaciones; China, PMI industrial y de servicios.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: barémetro de empleo, T4 (OFS); PIB, T4-
2024 (Seco); ventas al por menor, enero de 2025; sector servicios, di-
ciembrede2024(OFS)ybarémetroecondmico,febrerode 2025 (KOF).
Las siguientes empresas publican resultados: Belimo, Dormakaba,
PSP, SIG Group, Alcon, Implenia, Adecco, Alpig, Emmi, Georg
Fischer, U-blox, Zehnder, Bossard, Bystronic, Feintool, Bachem,
Idorsia, Intershop, Kudelski, Swiss Re, Bucher, Schweiter, Holcim,
VZ Holding, Bobst, Clariant y Sunrise.

Acciones

NOVO NORDISK (Core Holdings): el viernes, la FDA retira la se-
maglutida (Ozempic/Wegovy) de la lista de medicamentos escasos.
La noticia es positiva, y deberfa ir acompafiada de una retirada de
las farmacias de compuestos (que tienen la opcién de producir un
medicamento escaso) y un aumento de las recetas en las préximas
semanas.

ROCHE (Core Holdings) presenta su nueva tecnologia de secuen-
ciacion de nueva generacién (NGS), que suscita un gran interés
en el sector. La empresa ha desarrollado un nuevo enfoque de la
secuenciacién por expansion (SBX), que ofrece una tecnologia ul-
trarrapida (reduce el tiempo entre la muestra y la secuenciacién del
genoma completo de unos dias a 7 horas), evolutiva y flexible. Su
lanzamiento tendra lugar en 2026 y permitird a Roche entrar en un
mercado de $6.400 M, con un crecimiento anual del 9%.

SIEMENS (Satellites) vende una participacion del 2% en Healthi-
neers, su divisién sanitaria, de acuerdo con su estrategia de desin-
versién parcial, y para financiar la adquisicién de Altair, en software
de automatizacién industrial.

Rendimiento

United States desde
PMI manufacturing and services Al 21.02.2025 14.02.2025 31.12.2024
0 0 SMI 12 948.60 0.85% 11.62%
Stoxx Europe 600 553.85 0.26% 9.11%
Services MSCI USA 5746.74 -1.83% 2.31%
%5 [ % MSCI Emerging 1147.30 1.96% 6.68%
516 Nikkei 225 38776.94 -0.95% -2.80%

/( Al 21.02.2025

50 A s CHF vs USD 0.8996 -0.19% 0.74%
\/\,“'7 EUR vs USD 10455 -0.51% 0.97%
Manufacturing Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.51% 0.40% 0.23%
451 r4s Tipos 10 afos EUR (nivel) 2.44% 2.40% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.43% 4.48% 4.57%
Oro (USD/por onza) 2 931.45 1.07% 11.66%
40 on2 P e 40 Brent (USD/barril) 74.45 -0.75% -0.39%
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