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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son tranquilizadoras. El ISM
de servicios sube mas de lo previsto en diciembre (de 52,1 a 54,1
vs 53,5 est.) y la creacién de empleo en el mismo mes también es
superior a lo esperado (+256.000 vs 165.000 est.). En la zona euro,
la aceleracion de la crecimiento de los precios en diciembre, de 2,2
a 2,4% a/a no sorprende. Los indices de confianza de la CE decep-
cionan en diciembre en la industria (de -11,4 a -14,1 vs -11,6 est.)
y la economia (de 95,6 a 93,7 vs 95,6 est.), pero no en los servicios
(de 5,3 a 5,9 vs 5,7 est.). En China, los precios al consumo (+0,1%
a/a) y a la produccion (-2,3% a/a) siguen bajos; las exportaciones,
en previsién de los futuros derechos de aduana, repuntan un 10,7%
a/a (vs +7,5% est.).

Limites planetarios

Segln la Administracién Nacional Oceénica y Atmosférica de
EE.UU., el afo 2024 fue el més célido desde 1850. La media mun-
dial es 1,46°C superior en comparacién con el periodo preindus-
trial. Este nuevo récord es 0,1°C superior al anterior de 2023. En el
Ultimo decenio se han registrado los 10 aflos mas calurosos desde
1850.

Bonos

En EE.UU., gracias a JOLTS y a un ISM mejores de lo esperado y
a la disminucién del registro de desempleados, los rendimientos
prosiguen su trayectoria alcista: a 10 afios suben 16pb. En Europa,
debido a un IPC ligeramente mejor de lo esperado en Alemania
(+0,4% m/m) y a un PMI de servicios de 51,2, el Bund sube 17pb
durante la semana, y el OAT 14pb por las incertidumbres politicas
y fiscales aiin presentes en Francia. A una semana de la investidura
presidencial en EE.UU., todas las miradas estan en el IPC y las ven-
tas al por menor.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Las cifras de empleo en EE.UU. impulsan la inflacién y un caida con-
siderable de los indices. Semana cargada a nivel macroeconémico:
en EE.UU., IPP, IPC, ventas al por menor y produccién industrial;
en la zona euro, IPC y balanza comercial. A nivel microeconémico:
resultados trimestrales de bancos de EE.UU. La volatilidad deberia
perdurar.

Divisas

Tras unas cifras de empleo en EE.UU. mejores de lo esperado, el
$ se aprecia de nuevo y esta mafana cotiza a: €/$ 1,0222; $/CHF
0,9165; $/JPY 157,52. Los operadores revisan sus expectativas
de recortes de tipos de la FED en 2025 a dos, o incluso ninguno:
optimismo vs $ a corto plazo. Prevemos los siguientes rangos: €/$
1,0160-1,0280, $/CHF 0,9080-0,9235. Caida repentina de £ a £/$
1,2156; probar el sop. 1,2000 es muy probable, res. 1,2370. El oro
esta al alza a 2.688 $/0z; sop. 2.644, res. 2.703.
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Mercados

Las buenas cifras econémicas en EE.UU. hacen subir los méargenes
soberanos a 10 afios, en torno a 16pb en USD, EUR e incluso CHF.
La renta variable se ve afectada en EE.UU. (-1,9%) y en mercados
emergentes (-1,5%), pero no en Europa (+0,7%) ni en Suiza (+1,4%).
El indice del délar sigue al alza (+0,6%) sin penalizar al oro (+1,8%).
El precio del petréleo repunta un 3,3% tras las nuevas sanciones
de EE.UU. vs las exportaciones rusas. Seguimiento de la semana:
EE.UU., confianza de PYME (NFIB) y de promotores (NAHB), indices
de precios de consumo, ventas al por menory produccién industrial,
obras iniciadas y permisos de construccién; zona euro, produccién
industrial y balanza comercial; China, PIB-T4, ventas al por menor,
produccién industrial e inversiones.

Mercado suizo

Seguimiento de la semana: encuesta de confianza de los consumi-
dores, diciembre (SECO); estadisticas de alojamiento, noviembre
(OFS).

Las siguientes empresas publican resultados: Lindt&Spriingli, Tit-
lisbahnen, Flughafen Zurich (estadisticas de diciembre), Partners
Group (activos bajo gestién), Bossard, Geberit, Richemont y Zehn-
der.

Acciones

GE VERNOVA incluida en nuestra lista de recomendaciones Satelli-
tes. El Grupo, que es una escisiéon de General Electric y saldré a bol-
sa en abril de 2024, est4 idealmente posicionado para beneficiarse
de la megatendencia en electrificacion y descarbonizacion de la
electricidad, y ofrece una fuerte visibilidad hasta 2028 en términos
de crecimiento de ventas y beneficios.

TSMC (Satellites) anuncia unas ventas de 278.000 M de NTD en
diciembre de 2024, con un crecimiento de +57,9% a/a'y de +14,3%
m/m. Los resultados T4 se publican el jueves 16 de enero. Preve-
mos unas perspectivas solidas para todo el 2025.

ZURICH & SWISS RE (Satellites): los incendios californianos adin no
estan controlados, pero ya se plantea la cuestion de los dafios eco-
némicos. Es demasiado pronto para hacer una estimacién precisa,
pero parece probable y manejable un siniestro asegurado de unos
$20.000 M. Los incendios californianos son un riesgo conocido y
recurrente del que el sector de seguros/reaseguros se ha desen-
tendido en los ultimos afos, en beneficio del programa estatal de
seguros contra incendios, FAIR. La aseguradora estadounidense
Farmers, administrada por Zurich, es uno de los lideres de seguros
contra incendios en California (15% de cuota de mercado), pero
parece estar bien reasegurada y la exposicion directa de Zurich es
limitada.

Rendimiento

US employment by sector desde
Monthly changes, thousands of persons Al 10.01.2025 03.01.2025 31.12.2024
SMI 1179191 1.44% 1.65%
Stoxx Europe 600 511.50 0.65% 0.76%
MSCI USA 557034 -1.95% -0.83%
MSCI Emerging 1057.11 -1.50% -1.71%
Nikkei 225 39 190.40 -1.77% -1.77%

Al 10.01.2025
CHF vs USD 0.9165 -0.62% -1.11%
EUR vs USD 1.0250 -0.38% -1.02%
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.40% 0.23% 0.23%
Tipos 10 afos EUR (nivel) 2.57% 243% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 477% 4.60% 457%
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------ Nonfarm industries total El Construction Oro (USD/pOI’ onza) 2691.50 1.82% 2.52%
E Educaion ang heain services B s ona aspiany o Soviees Brent (USD/barril) 7885 327% 5.50%

Source: LSEG Datastream, 13.01.2025
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