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Economia

Las estadisticas publicadas en EE.UU. son globalmente positivas. Al
subir menos de lo previsto (+0,2% m/m vs +0,3% est.; +3,2% a/a
vs +3,3% est.), la inflacion subyacente tranquiliza. La confianza de
las PYME (NFIB) repunta mas de lo previsto en diciembre (de 101,7
a 105,1 vs 102,2 est.), al igual que la confianza de los promotores
inmobiliarios en enero (de 46 a 47 vs 45 est.), y la produccién in-
dustrial en diciembre (+0,9% m/m vs +0,3% est.). Solo las ventas
minoristas decepcionan ese mismo mes (+0,4% m/m vs +0,6% est.).
En la zona euro, la subida de la produccién industrial en noviembre
(+0,2% m/m y -1,9% a/a) no sorprende. En China, la economia
acaba bien en 2024 vs el PIB (+5,4% a/a en el T4), la produccién
industrial (+6,2% a/a vs +5,4% est.) y las ventas al por menor (+3,7%
a/a vs +3,6% est.), salvo las inversiones (+3,2% a/a vs +3,3% est.).

Limites planetarios

La Reserva Federal de EE.UU. anuncia su retirada de la red NGFS
(Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Finan-
cial System).

Bonos

En EE.UU., los rendimientos empiezan a caer con fuerza (10Y
-13pb), impulsados por un mercado de riesgo (diferencial USD
HY -13pb) tras una inflacién inferior a la prevista (IPP +0,2% m/m
vs. +0,4% est., subyacente +0,0% vs. +0,3% est.) y un entorno de
crecimiento relativamente favorable. Las expectativas de recorte de
tipos prevén ahora 1,5 recortes, vs uno solo la semana anterior. Esta
tendencia se extiende a Europa (Bund 10Y, -6pb; OAT 10Y -12pb).
Se esperan pocas publicaciones macro. Todas las miradas estan en
la toma de posesion de Donald Trump y sus primeros decretos.

Expectativas de los agentes de bolsa

Bolsa

Tras una semana de excelentes resultados de los bancos de EE.UU.,
las miradas estén en la llegada de Trump a la Casa Blanca, que ha
prometido firmar un gran nimero de decretos en un futuro préximo.
Resultados de Netflix, J&J, GE, PG, Givaudan y Ericsson. A nivel
macro, Leading Index y ventas inmobiliarias en EE.UU.; ZEW y PMI
en la zona euro. Semana cadtica.

Divisas

El mercado de divisas comienza con calma. El $ se consolida vs las
principales divisas: €/$ 1,0310; $/CHF 0,9132; $/JPY 156,15. Los
operadores se centran hoy en la toma de posesiéon de Trump y los
numerosos decretos presidenciales previstos, asi como las declara-
ciones vs los aranceles, que podrian provocar una gran volatilidad y
respaldar al $. A pesar de un ligero repunte, la £ sigue bajo presién
a £/$ 1,2200. El oro alcanza un maximo, 2.704 $/oz, sop. 2.680, res.
2.760. Nuestros rangos: €/$ 1,0180-1,0440, $/CHF 0,8980-0,9190,
€/CHF 0,9330-0,9450.
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Mercados

A la espera de los primeros decretos del nuevo Presidente de
EE.UU., que toma posesiéon hoy, las tranquilizadoras cifras de
inflacion de EE.UU. impulsan a la baja los margenes soberanos a
10 afios la semana pasada (USD: -13pb; Alemania: -6pb; Francia:
-12pb; CHF: -7pb). La renta variable se beneficia de ello (EE.UU.:
+3,0%; Europa: +2,4%; emergentes: +1,2%). El indice del délar
baja muy levemente (-0,2%), lo que permite al oro continuar su ten-
dencia al alza (+0,9%). Los precios del petréleo registran una nueva
subida de 2,8%. Seguimiento de la semana: EE.UU., PMl industrial y
de servicios, ventas minoristas, ventas de viviendas existentes; zona
euro, PMI industrial y de servicios y confianza de hogares; China,
tipos de interés de préstamos a 1y 5 afos.

Mercado suizo

Seguimiento de semana: indice de precios de produccién e impor-
tacién, diciembre y 2024 (OFS). El WEF comienza hoy y se celebrara
en Davos hasta el viernes.

Las siguientes empresas publican facturaciéon o pedidos 2024: Be-
limo, DocMorris, Komax, Barry Callebaut, Schlatter, Galenica, Hu-
ber+Suhner, Autoneum, Givaudan, SFS, BB Biotech, Mikron y Hilti.

Acciones

AIRBUS (Satellites) incluida en nuestras recomendaciones Satellites.
Siempre que las cadenas de suministro y los fabricantes de motores
funcionen correctamente, las entregas aumentarén considerable-
mente de aqui a 2028: provocara un fuerte aumento de los benefi-
cios, no reflejado plenamente en el precio de las acciones.

ASSA ABLOY (Core Holdings) anuncia la doble adquisicién de 3mi-
1D Corporation y Third Millennium Systems Ltd. (EE.UU.) fundadas
en 1996 y 2015 respectivamente y especializadas en el control de
accesos en EE.UU. y Reino Unido. Las ventas anuales ascienden a c.
SEK 220 M, es decir, el 0,15% de las ventas.

Incluimos MICRON en nuestra lista Satellites. Aprovecha la crecien-
te popularidad de las memorias HBM en los centros de datos: se
posiciona como un actor clave en este mercado.

Incluimos NVIDIA en nuestra lista Core Holdings. El crecimiento de
los centros de datos se vera impulsado por el CapEx de las grandes
empresas tecnoldgicas en 2025, cuando Nvidia reforzaréd su cuasi
monopolio con la produccién en masa de Blackwell. Al mismo tiem-
po, amplia sus horizontes captando oportunidades en los mercados
emergentes, en particular la robdtica y los servicios, reforzando asi
su diversificacién estratégica.

SHELL incluida en Satellites. Se centra en el control de sus costes e
inversiones, presenta el perfil mas seguro vs la rentabilidad para el
accionista, gracias a su elevado nivel de generacion de flujo de caja
libre en los dos préximos afos.

Rendimiento

desde
Al 17.01.2025 10.01.2025 31.12.2024
SMI 11990.27 1.68% 3.36%
Stoxx Europe 600 523.62 2.37% 3.15%
MSCI USA 573735 3.00% 2.14%
MSCI Emerging 1070.12 1.23% -0.50%
Nikkei 225 38 451.46 -1.89% -3.62%
Al 17.01.2025
CHF vs USD 0.9138 0.30% -0.82%
EUR vs USD 1.0301 0.50% -0.52%
Tipos 10 afios CHF (nivel) 0.33% 0.40% 0.23%
Tipos 10 afos EUR (nivel) 2.51% 2.57% 2.36%
Tipos 10 afios USD (nivel) 4.61% 4.77% 4.57%
Oro (USD/por onza) 2716.66 0.93% 3.48%
Brent (USD/barril) 81.02 2.75% 8.40%

Fuente: LSEG Datastream
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