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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. tienden a decepcionar. El
ISM industrial cae en febrero de 49,1 a 47,8; se esperaba un au-
mento. La confianza de los hogares cae ese mismo mes de 110,9 a
106,7, muy por debajo de las expectativas de 115. Los precios de
la vivienda suben en diciembre coincidiendo con las expectativas
(+0,2% m/m; +6,1% a/a). El deflactor del IPC subyacente de febrero
se ajusta al consenso (+0,4% m/m; +2,8% a/a). En la zona euro, los
indices de confianza de la CE decepcionan en febrero: bajan de 8,4
a 6 en servicios, de -9,3 a -9,5 en la industria y de 96,1 a 95,4 en la
economia. La inflacién sorprende al alza en febrero (+3,1% a/a vs
2,9% a/a esperado). En China, el PMI industrial es mas bien estable
a 49,1 en febrero, y el PMI no industrial sube mas de lo previsto,
de 50,7 a 51,4.

Limites planetarios

Segun la Agencia Europea del Clima, la temperatura media del pla-
neta en los Gltimos 12 meses se situé en 1,52°C por encima de la
media preindustrial. NB: el objetivo del Acuerdo de Paris, que hay
que analizar durante varios afios, es limitar el calentamiento global
a 1,5°C, o a un méximo de 2°C. El Instituto Europeo Copérnico
sefnala que enero de 2024 fue el més caluroso jamas registrado.

Bonos

En EE.UU., el ritmo de las sorpresas econémicas se ralentiza; el
indice PCE sigue en linea con las expectativas (0,3% m/m). Provo-
ca un repunte de los rendimientos, sobre todo a corto plazo (2Y
-16pb/10Y -7pb). En Europa, la inflacién subyacente sorprende al
alza (3,1% a/a vs 2,9% previsto), lo que afecta a los margenes (Bund
2Y +4pb/BTP 2Y +10pb); el mercado espera ahora menos de 4
recortes en 2024 (3,7). En su reunién del jueves, es poco probable
que el BCE sefale un cambio de rumbo. Crédito: la actividad prima-
ria es fuerte; compramos Citycon €2029 @6,2%.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Nada parece frenar el avance de los mercados de renta variable,
ni la inflacién, que sigue, ni la subida del precio del petréleo. Esta
semana se celebra el “Super Tuesday”, en el que 12 estados vo-
tardn en las elecciones primarias. Macroeconomia: esta semana
en EE.UU. destacan la reunién del BCE (no se esperan cambios),
el discurso de J. Powell ante el Congreso y el desempleo. Salvo
imprevistos, la subida continuara.

Divisas

El par €/$ sigue en el rango 1,0790-1,0900; la reunién del BCE de
esta semana podria generar volatilidad; sop. 1,0656, res. 1,0998.
El CHF se debilita vs las principales divisas; el mercado prevé una
bajada de tipos a finales de marzo: €/CHF 0,9564, $/CHF 0,8810.
Prevemos los siguientes rangos: $/CHF 0,8688-0,8925, €/CHF
0,9468-0,9660. La £ se sitia en £/$ 1,2670; sop. 1,2612, res. 1,2772.
El oro sube con fuerza y se sitda en 2.085 $/0z. 2.013, res. 2.135.
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Mercados

Las cifras econdmicas mixtas, junto con los satisfactorios informes
de beneficios empresariales T4, dan lugar a un comportamiento
desigual de la renta variable (EE.UU.: +1%; emergentes: -0,3%;
Europa: +0,1%). Los mérgenes soberanos a 10 afios bajan en USD
(-7pb) y suben en EUR (~+9pb). El USD se devalua ligeramente (in-
dice: -0,1%), empujando el oro al alza (+2%), también por la caida
de mérgenes en USD. El precio del petréleo sube un 2,1% durante
la semana. Seguimiento de la semana: EE.UU., ISM de servicios,
crédito al consumo e informe de empleo; zona euro, indice de pre-
cios a la produccién, ventas al por menor y reunién del BCE; China,
balanza comercial y reservas de divisas.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: resultados BNS, 2023; inflacién, febrero
(OFS); desempleo, febrero (SECO) y reservas de divisas, finales de
febrero (BNS).

Las siguientes empresas publican resultados: Belimo, Hiag, Comet,
Gurit, Aryzta, Forbo, Ascom, Dormakaba, Huber+Suhner, VAT
Group, BCGE, Inficon, Lindt&Spriingli, U-blox, Schweiter, SFS,
Kardex, Bachem, Swiss, Coltene, Orell Fissli, Flughafen Zirich y
Mikron.

Acciones

ADOBE (Core Holdings) publica resultados T1 el 14 de marzo, fe-
cha en la que esperamos conocer detalles de su estrategia para su
segmento de video. Tras el éxito de Sora (OpenAl), Adobe planea
lanzar una solucién basada en inteligencia artificial para generar
video a partir de texto, asi como integrarla en su conjunto de apli-
caciones.

Segln Bloomberg, APPLE (Core Holdings) decide cerrar su progra-
ma de desarrollo de vehiculos eléctricos tras varios afios de [+D.
Apple va a dedicar sus recursos a la inteligencia artificial, y tendre-
mos los primeros anuncios en junio de 2024 en WWDC. Esperamos
novedades vs sus procesadores e iOS 18.

EDENRED (Satellites) anuncia la adquisicién de Spirii, RB y PagBem
al publicar sus resultados T4. El Equipo Directivo también confia en
el resultado de la investigacién en Italia. Se desconoce aun la dura-
cion de la resolucion, pero seguimos siendo positivos vs la accién:
la correcciéon desde el anuncio de la investigacion parece excesiva.

Sector energético: la OPEP+ anuncia la prérroga de su recorte
voluntario de produccién de 2,2 M de brl/dia hasta finales de junio
de 2024. Aunque esta decisién se prevefa, apoyara el precio del
petréleo.

Rendimiento
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