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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. tienden a decepcionar. La
confianza de las PYME (indice NFIB) cae de 102,8 a 100,7 en febre-
ro, mas de lo esperado (101). La confianza de los hogares (Univ. de
Michigan) desciende en marzo de 64,7 a 57,9 (vs 63 est.). El creci-
miento de los precios se ralentiza, pero es mas débil de lo esperado
en febrero (buena noticia) (+0,2% m/m vs +0,3% est.; +2,8% a/a vs
2,9% est.). En la zona euro, la confianza de los inversores repunta
més de lo previsto (de -12,7 a -2,9 vs -9,3 est.) y la produccién
industrial sube méas de lo esperado en enero (+0,8% m/m vs +0,6%
est.; +0% a/a vs -0,8% est.). En China, la contraccién de los precios
de consumo (-0,7% a/a vs -0,4% est.) y de los precios de produccién
(-2,2% a/a vs -2,1% est.) en febrero indica que el riesgo de deflacion
sigue presente.

Limites planetarios

Segun un articulo publicado en Environmental Research Letters,
la corriente circumpolar antartica empieza a ralentizarse (como la
AMOC en el Atlantico) y su intensidad podria disminuir un 20%
de aqui a 2050 por el calentamiento global. El resultado serfa una
menor oxigenacion de los fondos marinos, menos vida marina, un
cambio en los climas regionales y una reduccién de la capacidad de
la Antartida para absorber carbono.

Bonos

En EE.UU,, la inflacién es inferior a la prevista (headline 0,2% vs 0,3%
esperado). Los margenes se mantienen en general sin cambios.
Los inversores siguen preocupados por el potencial inflacionista de
los aranceles, segun las expectativas de inflacién publicadas en la
encuesta de la Univ. de Michigan (5-10Y @3,9% vs 3,4% esperado).
También deberia llevar a la Reserva Federal a mantener la cautela en
la reunion de esta semana. En Europa, las curvas de rendimientos si-
guen aumentando la pendiente (Bund 2Y -6pb; 10Y +4pb). Crédito:
los diferenciales de los bonos HY se amplian bruscamente en un movi-
miento generalizado de aversién al riesgo (UE +25pb; EE.UU. +29pb).

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Tras otra semana agitada, llega la hora de los bancos centrales,
con las reuniones del FOMC (sin cambios), el BOE (sin cambios) y
el BNS (-0,25%). El discurso de J. Powell serd muy esperado: varios
expertos no descartan una recesion en EE.UU. Geopolitica: Trump
se reunirad el martes con Putin para hablar de Ucrania, y el telén de
fondo seguiré siendo la evolucion vs los aranceles.

Divisas

Semana dominada por los bancos centrales. Se espera que solo el
BNS baje un 0,25%. El €/$ se consolida a 1,0882, sin romper la res.
de 1,0940; posible vuelta al sop. 1,0780. A la espera de la FED,
el $ se sitta en $/CHF 0,8835, sop. 0,8810, res. 0,8910. El CHF
se debilita a €/CHF 0,9615; sop. 0,9565, res. 0,9650. La £ sigue
cambios a £/$ 1,2940; sop. 1,2911, res. 1,3000. Tras alcanzar un
méximo histérico de 3.005 $/0z, el oro se consolida a 2.986 $/oz;
sop. 2.975, res. 3.020.
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Mercados

A la espera de la aprobacion parlamentaria del paquete de me-
didas de estimulo fiscal de Alemania esta semana, la decepcién
econdémica y la incertidumbre politica siguen pesando més en la
renta variable de EE.UU. (-2,3%) vs Europa (-1,2%) y mercados
emergentes (-0,8%). Los margenes soberanos a 10 afios son mas
bien estables (USD: +0pb; EUR: +4pb), salvo en Suiza (+10pb). El
ddlar sigue mas bien sin cambios (indice: -0,1%); el oro (+2,5%)
se beneficia de este entorno. Seguimiento de la semana: EE.UU.,
ventas minoristas, confianza de promotores, construccion de vivien-
das, produccién industrial y reunién de la Reserva Federal; zona
euro, balanza comercial y confianza de hogares; China, precios de
la vivienda, produccién industrial, ventas minoristas e inversiones.

Mercado suizo

Seguimiento: previsiones macroeconémicas (BAK Economics),
publicacién del Informe Anual 2024 (BNS), previsiones econémicas
de primavera (SECO), comercio exterior/exportaciones de relojes
febrero de 2025 (OFDF) y evaluacién de la politica monetaria (BNS).
Las siguientes empresas publican resultados 2024: Medartis, Vetro-
pack, Investis, Stadler Rail, Swatch Group, Swissquote y Financiere
Tradition.

Acciones

ASSA ABLOY (Core Holdings) adquiere Gesellschaft fir Sicher-
heitstechnik mbH (Alemania) activa en soluciones de seguridad
para edificios comerciales, industriales y publicos, creada en 1977,
y aportara c. SEK 130 M en ventas anuales de alto margen.

ASTRAZENECA (Core Holdings): datos positivos para la enebo-
paratida en el hipoparatiroidismo, que podria alcanzar $1.000 M
de ventas. Ademas, anuncia la adquisicion de EsoBiotec, empresa
privada especializada en terapias celulares, por un importe inicial
de $425 My pagos por etapas de hasta $575 M.

E.ON (Satellites): el preacuerdo firmado en Alemania entre CDU/
CSU, SPDy los Verdes indica que 100.000 de los 500.000 M de EUR
destinados a infraestructuras se canalizaran hacia el actual plan de
clima y transformacién. Ello es claramente positivo para las pers-
pectivas de inversion en redes eléctricas y, por tanto, E.On.

VERIZON (incl. en Satellites): uno de los principales operadores de
telecomunicaciones de EE.UU., lider en servicios de telefonia mévil,
Internet y redes empresariales. Con una sélida generacién de FCF y
una buena visibilidad financiera, la accién tiene un perfil defensivo
con una elevada rentabilidad por dividendo (5,9%). La valoracion
(PE a 12 meses de 9,3x) estd en un punto bajo y representa una
oportunidad de compra.

Rendimiento

desde
Al 14.03.2025 07.03.2025 31.12.2024
SMI 12 916.81 -1.22% 11.34%
Stoxx Europe 600 546.60 -1.22% 7.68%
MSCI USA 5374.57 -2.32% -4.32%
MSCI Emerging 1119.61 -0.79% 4.10%
Nikkei 225 37 053.10 0.45% -7.12%
Al 14.03.2025
CHF vs USD 0.8855 -0.76% 2.34%
EUR vs USD 1.0873 0.02% 5.00%
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.80% 0.70% 0.23%
Tipos 10 afos EUR (nivel) 2.85% 2.81% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 431% 4.32% 4.57%
Oro (USD/por onza) 2 988.40 2.47% 13.83%
Brent (USD/barril) 70.99 0.41% -5.02%

Fuente: LSEG Datastream
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