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Economia

Los datos publicados en EE.UU. decepcionan. El PMI industrial
cae en abril de 51,9 a 49,9 (<50, en territorio de contraccién); se
esperaba un estabilizacion. Su homologo de servicios decepciona
al pasar 52,1 a 50,9 (vs 52 previsto). El PIB-T1 se ralentiza a 1,6%
(t/t anualizado), muy por encima de las expectativas (2,5%), y el
deflactor se acelera més de lo previsto a 3,7% t/t. En la zona euro,
la decepcién del PMI industrial (de 46,1 a 45,6 vs 46,5 previsto) se
ve mas que compensada por la grata sorpresa del PMI de servicios:
sube mas de lo esperado en abril (de 51,5 a 52,9). En el mismo
mes, la confianza de los hogares mejora muy ligeramente (de -14,9
a-14,7), menos de lo esperado (-14,5). En China, coincidiendo con
las expectativas, los tipos de interés de préstamos de 1 a 5 afios se
mantienen sin cambios (3,45% y 3,95%).

Limites planetarios

El informe anual de la Agencia Internacional de la Energia concluye
que, si bien las emisiones de CO2 en 2023 alcanzaron un méaximo
de 37.400 M/t, su crecimiento en 2019-2023, de 900 M/t, habria
sido tres veces mayor sin el aumento de la energia solar, edlica y
nuclear, de bombas de calor y de vehiculos eléctricos. Mejor atn,
las emisiones de las economias avanzadas se han reducido un 4,5%
en 2023, volviendo a su nivel de principios de los afios setenta,
mientras que su PIB crecia un 1,7%.

Bonos

En EE.UU:, la actividad econémica muestra indicios de ralentizacién
con unos PMl inferiores a lo previsto; la inflacién sorprende al alza.
Asi, los tipos prevén aln escenario de “no aterrizaje” (2Y +1pb;
10Y +4pb) y el mercado espera ahora una 1% bajada de tipos de
la Reserva Federal en diciembre. En Europa, el repunte de los PMI
de servicios impulsa al alza los tipos “core” (Bund 10Y +8pb), a la
espera de las cifras de inflacion de abril de la semana. Crédito: los
diferenciales de EE.UU. disminuyen considerablemente (IG -6pb;
HY -21pb) y se mantienen en niveles histéricamente bajos.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Los mercados europeos comienzan en verde en una semana repleta
de acontecimientos econémicos. Macroeconomia: en la zona euro,
IPC y PIB; en EE.UU., reunién del FOMC (no se prevén cambios) y
cifras de empleo. Se esperan numerosas publicaciones trimestrales
(Apple, Amazon, Coca, Novo Nordisk, Shell...). Se prevé volatilidad.
Divisas

El €/$ repunta ligeramente a 1,0720; es necesaria una ruptura de la
res. 1,0753 para confirmar la tendencia, sop. 1,0517 sigue siendo
valida. Los operadores de divisas se centran esta semana en el IPC
europeo y después en la Reserva Federal. El $/CHF se consolida a
0,9115, sop. 0,9013, res. 0,9244. El CHF se sitia en €/CHF 0,9770;
sop. 0,9676, res. 0,9848. La £ repunta a £/$ 1,2525, sop. 1,2337,
res. 1,2709. Onza de oro a 2.334 $/0z; sop. 2.265, res. 2.417.

Gréfico del dia

bordier \1844

Mercados

La decepcion por la inflacion de EE.UU. hace subir los tipos de in-
terés a 10 afos (USD y EUR: ~+6pb). La renta variable se beneficia
de algunos buenos resultados trimestrales de empresas y retoma
la senda alcista tras el descenso de la semana anterior (EE.UU.:
+2,8%; Europa: +1,7%; emergentes: +3,7%). Tras alcanzar un maxi-
mo histérico, el oro retrocede un 2,5% a pesar de la ligera depre-
ciacion del délar (dollar index: -0,2%). Seguimiento de la semana:
EE.UU., precios de la vivienda (FHFA y S&P Corelogic), confianza
del consumidor, ISM industrial y de servicios, reunion de la Reserva
Federal e informe de empleo; zona euro, indices de confianza de la
CE (economia, industria y servicios), 1* estimacién del PIB-T1 e IPC;
China, PMI industrial y de servicios.

Mercado suizo

Seguimiento: ventas al por menor, marzo; barémetro econémico
(KOF); PMI e inflacién, abril (OFS). Empresas: Logitech, Clariant,
SIG, Straumann y Swisscom en particular dan a conocer sus ventas
o resultados trimestrales.

Acciones

AMAZON (Core Holdings) publica resultados T1 el martes y espe-
ramos una ralentizacién del crecimiento de AWS (+15% a/a 'y +2%
t/t), necesario para sostener el impulso de este valor. Alphabet y
Microsoft (Core Holdings) registran una aceleracién del crecimien-
to en sus divisiones de la nube, por la integracién de servicios de
inteligencia artificial (Copilot, Gemini y ofertas de capacidad de
computacion).

ANGLO AMERICAN (Satellites): segin Bloomberg, 1) tras el re-
chazo de su oferta inicial por el Consejo de Administracion, BHP
trabaja en una nueva propuesta; y 2) el activista Elliott aumenta su
participacion y posee ahora el 2,5% del capital, lo que le convierte
en uno de los principales accionistas. El rendimiento de la accién se
mantendra fuerte en las préximas semanas

ASTRAZENECA (Core Holdings): primeros datos del estudio DES-
TINY-Breasté que evaltGa Enhertu en cancer de mama hormonode-
pendiente con baja expresién de HER2 (HR-positivo/HER2-bajo).
Administrado como tratamiento de 27 linea con quimioterapia,
muestra una mejora estadisticamente significativa de la supervi-
vencia libre de progresién (PFS). La supervivencia global (OS) no
ha madurado, pero muestra una tendencia positiva. La indicacion
representa unas ventas potenciales superiores a $1.000 M. Enhertu
es uno de sus motores de crecimiento.
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