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Economia

En EE.UU., las estadisticas publicadas son, en parte, contrastadas.
Entre las buenas noticias de octubre se encuentran la creacion de
empleo (+261.000) y las matriculaciones de automoviles nuevos
(14,9 M/afo). El indice ISM industrial cae de 50,9 a 50,2, pero no
decepciona; el de servicios cae mas de lo esperado (de 56,7 a
54,4) en octubre. La tasa de desempleo (encuesta a hogares) sube
mas de lo previsto a 3,7% y da un mensaje diferente al de la tasa
de creacién de empleo (encuesta a empresas). En la zona euro, el
incremento de los precios se acelera més de lo previsto (del 10%
al 10,7% a/a), al igual que el crecimiento del PIB-T3 (+0,2% t/t) y la
tasa de desempleo baja del 6,7 al 6,6%. En China, el PMI industrial
de Caixin sorprende al alza (de 48,1 a 49,2), pero el de servicios
decepciona (de 49,3 a 48,4) en octubre.

Limites planetarios

Las “Perspectivas de la Energia en el Mundo 2022" de la Agencia
Internacional de la Energia prevén un pico en la demanda mundial
de combustibles fésiles en la proxima década: c. 2030 vs gas y c.
2035 vs petréleo. EI STEPS (Stated Policies Scenario, que integra las
politicas anunciadas por los Estados), prevé que el crecimiento de
la demanda de energia, de ~1% anual, se satisfara principalmente
con las energias renovables y la electrificacion.

Bonos

La Reserva Federal sube su tipo de referencia 75pb (a 3,75%-4%); J.
Powell confirma que los tipos serdn mas altos durante mas tiempo
al afirmar que: 1) el tipo méaximo seréd mas alto que el estimado por
la Reserva Federal en septiembre (4,65%); 2) es muy prematuro con-
siderar una pausa en el endurecimiento monetario. Asi, las expecta-
tivas de tipos finales suben 30pb a 5,15%; la curva de rendimientos
de EE.UU. aumenta mucho su pendiente (2Y +24pb/10Y +15pb).
Crédito: los diferenciales de EE.UU. son mixtos (IG -10pb/HY +4pb);
en Europa, se registran buenos resultados (IG -10pb/HY -21pb).

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Resultados contrastados en los mercados de renta variable: en Eu-
ropa, semana positiva; en EE.UU. caen los 3 principales indices. Esta
semana, destacan las elecciones de mitad de mandato en EE.UU.;
escasas cifras econdmicas. Microeconomia: algunos resultados
trimestrales méas (BioNTech, Palantir, Ryanair, Bayer, DuPont...). Es
probable que los indices vuelvan a caer.

Divisas

Semana pasada favorable al $, hasta que los rumores de flexibiliza-
cién de la politica china de cero COVID y el anuncio de C. Lagarde
de futuras subidas de tipos empujan el €/$ de 200 pips al alza
(€/$ 0,9750-0,9950). Deberia romperse la resistencia €/$ 1,0095;
de lo contrario, vuelta al soporte 0,9750. La £ se beneficia de la
correccién del $ a £/$ 1,1362, res. 1,1647, sop. 1,1060. El CHF se
mantiene firme a €/CHF 0,9885; res. 0,9965, sop. 0,9741; $/CHF
0,9935, res. 1,0149, sop. 0,9841.
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Mercados

La Reserva Federal confirma que su prioridad sigue siendo el con-
trol de la inflacién, lo que explica la nueva subida de margenes
soberanos a 10 afios (USD: +15pb; EUR: 25pb; CHF: +10pb). Los
rumores de medidas menos restrictivas en China reavivan la pro-
pensién al riesgo el viernes, lo que permite que algunos indices
de renta variable suban durante la semana (Europa: +1,5%; emer-
gentes: +4,7%; EE.UU.: -3,5%). Seguimiento: EE.UU., confianza de
PYME (indice NFIB), indice de precios al consumo y confianza de
hogares (Univ. de Michigan); zona euro, indice de confianza Sentix y
ventas al por menor; China, reservas de divisas, balanza comercial,
indice de precios al consumo y agregados monetarios.

Mercado suizo

Seguimiento: desempleo, octubre (SECO); reservas de divisas, fi-
nales de octubre (BNS); estadisticas de trafico, octubre (Flughafen
Zdrich).

Las siguientes empresas publican resultados: Lem, PSP Swiss Pro-
perty, Valiant, Ziblin, Swiss Life, Zurich Insurance, Montana Aeros-
pace, Swiss Steel, Vontobel, Addex y Richemont.

Acciones

ASSA ABLOY (Core Holding) adquiere D&D Technologies, un di-
sefiador y fabricante australiano de sistemas de acceso premium
con 110 empleados, por c. SEK 475 M en ventas, o un 0,5% de las
ventas del Grupo en 2021.

OWENS CORNING (excl. de Satellite): tras unos resultados T3-
2022 sdlidos nuevamente, retiramos el valor de nuestras listas de
recomendaciones en vista del fuerte deterioro del mercado inmo-
biliario de EE.UU.

STELLANTIS (Satellites): mas alld de unos resultados T3 por encima
de las expectativas, el Equipo Directivo no ve motivos para que
los méargenes S2-2022 sean diferentes a los de S1 (récord a 14,1%)
y prevé unas sdlidas perspectivas de beneficios en 2023. Pese al
empeoramiento de la situacién econémica, no prevé un retroceso
de precios (una evolucién méas moderada); estima que la inflacién
de los costes de los insumos sera inferior a la de 2022, lo que puede
compensarse totalmente con el mix productos/precios.

Rendimiento

desde
Al 04.11.2022 28.10.2022 31.12.2021
SMI 10 787.77 0.14% -16.22%
Stoxx Europe 600 416.98 1.51% -14.52%
MSCI USA 3579.62 -3.46% -22.07%
MSCI Emerging 884.98 4.66% -28.17%
Nikkei 225 27 199.74 0.35% -5.53%
Al 04.11.2022
CHF vs USD 0.9982 -0.18% -8.72%
EUR vs USD 0.9896 -0.54% -12.98%
Tipos 10 afios CHF (nivel) 1.23% 1.13% -0.14%
Tipos 10 afos EUR (nivel) 2.29% 2.09% -0.18%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.16% 4.01% 1.50%
Oro (USD/por onza) 1673.40 1.96% -8.18%
Brent (USD/barril) 98.78 3.07% 25.99%

Fuente: Datastream
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