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Monitor de Mercado

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espana Alemania UK Japén
MSCl Europe 1555  0.76%  2.59%  3.26% 17.71%  26.74%
EUROSTOXX 50 4,182.9 0.82% 2.69% 3.33%  17.74%  27.79% 3 Meses 0.04 -0.58 -0.74 0.07 -0.06
UK 72340  037%  1.95%  2.08% 11.97%  21.89% 1 Afio 010 -056 -068 045 -0.11
ALEMANIA 15,587.4  0.81%  251%  2.14%  13.62%  19.64% 3 Afios 069  -046  -0.67 066  -0.10
FRANCIA 6,727.5 0.63% 2.55% 3.18% 21.19% 36.14% 5 Aiios 1.13 -0.29 -0.52 0.77 -0.07
ESPARA 8997.0  0.81%  0.47%  2.28% 11.44%  30.08% 10 Afios 157 0.46 -0.17 1.11 0.08
ITALIA 26,489.2 0.81% 1.68% 3.14% 19.14% 35.10% 30 Aiios 2.04 1.30 0.28 1.38 0.69
S&P 500 4,471.4 0.75% 1.82% 3.80% 19.04% 28.17%
&P 100 2,0535  093% 1.71%  3.84%  19.36% 27.13%
NASDAQ 14,897.3 0.50% 2.18% 3.11% 15.59% 26.58%
NIKKEI 29,0686  1.81%  3.64% -130% 592%  23.03% o S T—r—— TR
636.4  1.17%  1.76%  2.83%  7.38%  15.32%
‘E‘::;:: 1849 0856%  162% 6359  38.83%  62.61% Monetario 1433  0.00% -0.01% -0.03% -0.47% -0.58%
s s076  161%  184%  173%  285%  A87% Crédito 2476 -0.02% -0.05% -0.25% -0.65% 0.54%
Unram 19805  217%  208%  284%  -125%  20.64% Goblernos 8058  -0.13% 0.28% 0.07% -2.88% -2.54%
RF Emergente 11850  0.06% 0.28% -0.27% 2.03%  3.44%
MSCI MUNDIAL 3,095  0.81%  2.16%  3.42%  15.59%  26.73% High Yield 3463  0.09% -0.01% -0.47% 3.20% 7.52%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ano  Ult. 12 mes Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Betcled 84.9 1.02%  3.00%  8.07% 63.82% 95.89% Eur/Dolar 116  0.03% 0.28% 0.18% -5.03% -1.23%
" :"I’ 127;)7: -: -35273 :”1-6;';’; 1‘2‘;1;; 2-22‘;2 SZ) -g‘;‘f}i Eur/Yen 13252 0.52% 2.05% 2.82% 5.02% 7.28%
Tes - . . . . - Eur/Libra 0.84 -0.54% -0.72% -1.82% -5.61% -6.54%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 15-oct.-21

Cierre Semanal

Las interrupciones de la cadena de suministro global, que afectan a la produccion y al transporte de mercancias,
siguieron siendo un tema clave durante la semana pasada. Al mismo tiempo, el petréleo continud subiendo de
forma constante y los precios del gas siguen siendo elevados, aungue mucho mas volatiles, ala luz del reciente flujo
de noticias sobre un posible suministro adicional por parte de Rusia.

Por su parte, la lectura del indice de precios de produccion de septiembre en China alcanzé los dos digitos (10,7%
interanual) por primera vez desde 2008, lo que refleja el impacto de los altos precios mundiales de las materias
primas. No obstante, la traslacion de estos costes de produccion al consumidor final sigue siendo muy modesta,
ya que el IPC en el gigante asiatico se mantuvo en niveles del 0,7% interanual. Los datos de inflacién
estadounidenses fueron, en lineas generales, los esperados, con un aumento leve del IPC hasta el 5,4% interanual
y una tasa subyacente que se mantuvo estable en un 4,0% interanual. No obstante, dentro del IPC subyacente, se
produjeron unas subidas en los mercados inmobiliarios y en los precios de los alquileres que no se vefan desde el
afio 2006 y que son un claro signo de inflacién subyacente acelerada. Por ahora, esto se ha compensado por la
debilidad en una serie de categorias del sector de servicios, particularmente sensibles alos riesgos de infeccién por
COVID. Pero con la moderacién de las infecciones de la ola delta, esta compensacion podria disminuir en los
proximos meses, impulsando nuevamente el IPC subyacente.

Los datos de esta semana también trajeron algunas sefiales alentadoras de que los cuellos de botella en el
suministro pueden estar disminuyendo gradualmente, incluso en el sector logistico, o que sugiere que el aumento
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de los precios de los productos basicos podria estar acercandose a sus maximos. Los datos publicados durante la
semana pasada no cambian nuestra expectativa de progresiva normalizacion de las tasas de inflacion en 2022,
aunque los riesgos contindan sesgados al alza. Con respecto a la actividad econdmica real, los datos
norteamericanos también fueron mixtos. Las ventas minoristas salieron muy por encima de lo esperado en Estados
Unidos, lo que proporciona una base solida para el crecimiento del consumo en el cuarto trimestre, cuando también
es previsible que el control de la pandemia conduzca a una significativa aceleracion del sector servicios. En Europa,
la produccion industrial de agosto confirmd el persistente lastre que las interrupciones del suministro estan
teniendo sobre la produccién, principalmente en el sector del automovil, pero también en la industria informatica y
electronica.

En cuanto al panorama econdmico en China, si bien los sdélidos datos de exportacién de la semana pasada reflejan
la fortaleza continua de la demanda de productos manufacturados en el pais asiatico, la caida en las importaciones
apunta a una demanda interna débil. En este sentido, el menor crecimiento de las importaciones de cobre y mineral
de hierro probablemente refleje una desaceleracién de la inversion inmobiliaria, que también estarfa detras de Ia
evolucion del crédito, que se encuentra en su tasa mas baja desde 2003. En las Ultimas semanas, los temores de
contagio de Evergrande se han intensificado, con laamenaza de incumplimientos en los pagos de la deuda por parte
de otros promotores inmobiliarios. En un esfuerzo por calmar al mercado, el banco central chino insté a los
promotores a cumplir con sus obligaciones de deuda, al tiempo que pidioé a los bancos que mantengan el crédito al
sector inmobiliario estable y ordenado. Esto indica, por una parte, la disposicién de las autoridades a responder
con mayor contundencia aungue, por la otra, también refleja el deterioro de la situacion.

Con respecto a la politica monetaria, la velocidad con la que los bancos centrales se acercan a la normalizacion
parece variar significativamente entre paises. Las actas de la Ultima reunién de la Reserva Federal aportaron mas
evidencia de que, aunque el FOMC parece muy dividido sobre la interpretacién de la evolucion de la inflacion, existe
un amplio acuerdo en que la reduccién en el ritmo de compras de bonos deberfa comenzar pronto y es altamente
probable que se anuncie en el préoximo mes. En el Reino Unido, los mercados ahora estan valorando una primera
subida de tipos antes de finales de este afio. Aungue un movimiento tan temprano parece poco probable, muestra
coémo el riesgo de repunte en las expectativas de inflacién a largo plazo, que aumentaron en el Reino Unido mas que
en otros lugares, puede obligar a los bancos centrales a considerar un endurecimiento de la politica monetaria
incluso en medio de una recuperacion econémica aun fragil. En este contexto, la caida de las expectativas de
inflacion a largo plazo puesta de manifiesto el viernes por la encuesta de la Universidad de Michigan (de vuelta al
2.8%enelrangodelos5alos 10 afios), deberia brindar algo de consuelo ala Fed. Almismo tiempo, las expectativas
de inflacion a largo plazo aun bajas para la zona del euro, sugieren que es probable que el BCE se mantenga firme
en su posicion de endurecer la politica monetaria bastante mas tarde que otros bancos centrales.

Por primera vez desde la primera semana de septiembre, las bolsas mundiales encadenaron dos semanas
consecutivas de subidas, aunque el repunte de los Ultimos dias ha sido especialmente relevante y el indice MSCI
mundial se ha anotado una revaloracion superior al 2%, la mayor desde el pasado mes de junio.

Los motivos del mayor optimismo inversor son varios: unas tasas de crecimiento de IPC que no han sorprendido al
alza, unos indices de precios de produccion gue empiezan a dar las primeras sefiales de moderacion, las evidencias
de recuperacion de la actividad tras el control de la pandemia, las decisiones de las autoridades chinas para frenar
la crisis inmobiliaria o, de nuevo, el inicio de una campafia de resultados que aleja los temores de presiones en los
margenes empresariales, al registrar un sobresaliente 83% de sorpresas positivas.
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Asi las cosas, las bolsas estadounidenses cerraron la semana con alzas cercanas al 2% y el indice S&P 500
recuperd la media movil de 50 sesiones, lo gue supone una sefal técnica alentadora. Del mismo modo, el indice ha
recuperado el 61,8% de su retroceso total, un hito que segun el analisis de Fibonacci presagiaria una vuelta a los
maximos de 4.545,85 puntos, alcanzados el 2 de septiembre.

Los alcistas tienen la historia de su lado en lo que respecta al rendimiento de las acciones durante el cuarto
trimestre. Desde 1927, el S&P 500 ha registrado ganancias en los ultimos tres meses un 60% de las ocasiones
pero, cuando enlos primeros nueve meses el indice sube mas del 10%, como fue el caso en 2021, las probabilidades
aumentan a un muy relevante 78%.

Casi todos los sectores econdmicos repuntaron en la semana bursatil estadounidense, aunque el liderazgo
correspondio tanto a las empresas mineras como a las de consumo discrecional. Los sectores tecnoldgico e
inmobiliario también mostraron mucha fortaleza, seguidos de cerca por las empresas industriales y financieras.

Especialmente significativas fueron las alzas bursatiles en el Viejo Continente, cuyos principales indices cerraron la
semana con subidas superiores al 2,5%. Un nuevo liderazgo sectorial favorable a las empresas tecnologicas
contribuyo al mejor desempefio de las bolsas de los paises centrales de Europa, mientras que los mercados de
renta variable periféricos quedaron rezagados, sobre todo el mercado espafiol, que sélo pudo conseguir repuntes
semanales en el entorno del medio punto porcentual.

No obstante, el claro ganador entre las bolsas de las economias avanzadas fue el mercado japonés, que se recupero
con claridad de su reciente debilidad y consiguié cerrar la semana con alzas semanales superiores a 3,5%. Los
paises emergentes, por su parte, también experimentaron una semana muy alcista, en especial en los mercados
bursatiles latinoamericanos.

La mayor sensacion de control en las tasas de inflacion tuvo un efecto relevante en las rentabilidades de los bonos
soberanos estadounidenses. Si se confirma la tesis de que estamos ante unas presiones transitorias, la Reserva
Federal no tendra prisa por normalizar sus politicas monetarias y podremos seguir disfrutando de unas condiciones
financieras muy favorables en los préximos meses, lo que se reflej¢ inmediatamente en unos menores tipos
soberanos. El repunte que experimentaron en la sesién del viernes no pudo impedir una caida semanal de unos 5
puntos basicos en la referencia a 10 afios norteamericana.

No obstante, la imparable escalada de los precios del petréleo continud impulsando al alza las expectativas de
inflacién alargo plazo en Estados Unidos, que alcanzaron en la sesion del viernes los maximos desde el pasado mes
de mayo, enniveles del 2,56%. Por consiguiente, los tipos reales a 10 afios volvieron a caer hasta el -1%, unos niveles
muy sorprendentes si tenemos en cuenta el actual nivel de actividad econdémica y que la Fed anunciara
probablemente el inicio de la reduccién de sus programas pandémicos de compra de bonos en noviembre.

En Alemania, también retrocedieron las rentabilidades de la deuda publica, aungue con un movimiento de menor
intensidad. Los tipos reales también cayeron con mayor claridad a este lado del Atlantico, ya que las expectativas
de inflacién a largo plazo tocaron los niveles maximos desde el afio 2014, en el 1,86%. Las primas de riesgo
periféricas mostraron movimientos semanales marginales, al alza en Italiay a la baja en Espafia.

Contodo, los precios de los bonos soberanos repuntaron de forma moderada en Europa y los indices de referencia

se anotaron subidas en el entorno del 0,3%. El crédito corporativo, por su parte, tuvo una peor evolucién y cerré la
semana con un comportamiento plano, tanto en el segmento de grado de inversién como en el de “high yield”.
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Materias Primas

Durante los ultimos dias, asistimos a un espectacular repunte del 10% en el precio de los metales industriales, con
avances muy significativos en los precios del cobre, del aluminio o el niquel. Por su parte, el petrdleo continud
desplegando su imparable tendencia alcista y cerrd la semana con subidas del 3%, con lo que la referencia Brent
alcanzé la cota de los 85 ddlares por barril. El oro también se beneficié de una mayor debilidad del dolar para
repuntar algo mas de un 0,5% semanal.

Divisas

El mayor apetito por el riesgo se dejo notar en la cotizacion del dolar y del yen japonés, que fueron las divisas mas
débiles de la semana. Por el contrario, la libra esterlina fue con diferencia la divisa mas fuerte entre las grandes.

Eleuro se aprecio ligeramente contra el billete verde y cerrd la semana en los 1,16 dolares. Por su parte, las divisas
de paises productores de materias primas de apreciaron con mucha intensidad durante la semana pasada.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos europeos fueron mixtos y no se produjeron cambios relevantes en el indice de
sorpresas econémicas de Citigroup.

En el mundo de los indicadores adelantados, la encuesta ZEW de sentimiento inversor en Alemania se situ¢ en
octubre en los 22,3 puntos, su quinta caida mensual consecutiva y por debajo de los 23,5 puntos gue habfan
previsto los analistas. Por su parte, el componente de situacion actual se debilito tras siete meses de mejora
continua y alcanzé una lectura de 21,6 puntos, desde los 31,9 anteriores.

Los precios fueron los protagonistas de la semana macroecondémica europea y se publicaron las lecturas finales de
los IPC de septiembre en muchos paises. En Alemania, se confirma la validez de la lectura preliminar, que mostré
un avance interanual del 4,1%. Del mismo modo, el IPC espafiol de septiembre se mantuvo estable en el 4,0%
interanual que habia puesto de manifiesto la primera estimacién. En cuanto a la tasa subyacente, subio desde el
0.7% al 1,0% interanual. En Italia, por su parte, la inflacién armonizada se revisé una décima a la baja, hasta el 2,9%
interanual. Para terminar, en Francia no hubo sorpresas y se mantuvo el 2,7% interanual de la primera lectura.

En otro orden de cosas, la produccion industrial de agosto en la eurozona retrocedié un -1,6%, una décima por
encima de las previsiones del consenso. En Reino Unido, el PIB de agosto crecid un 0,4%, una décima por debajo
de las expectativas, mientras que la produccioén industrial sorprendio con un avance del 0,8%, muy por encima del
0,2% que habian estimado los expertos.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, se alternaron las sorpresas negativas con las positivas, dejando una semana bastante neutra
desde un punto de vista macroeconémico.
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En el mundo de las encuestas, las decepciones fueron la norma. En primer lugar, el sentimiento de las pequefias
empresas del mes de septiembre se situd en los 99,1 puntos, marginalmente por debajo de los 100,1 anteriores y
de los 99,5 esperados por el consenso. Por otra parte, la encuesta manufacturera de Nueva York de octubre salié
por debajo de las previsiones, con una lectura de 19,8 puntos, frente a los 34,3 anteriores y los 25,0 que habian
anticipado los expertos. Para terminar, la primera lectura de la confianza del consumidor de octubre, medida por la
Universidad de Michigan, también decepcion¢ al mercado al registrar una lectura de 71,4 puntos. Tras la fuerte
calda de septiembre, el consenso habfa esperado una cierta recuperacion del indicador, hasta los 73,1 puntos.
Cayeron tanto el componente de situacion actual como el de expectativas y la Unica nota positiva nos la dej¢ la
calda en las expectativas de inflacion a largo plazo hasta el 2,8%, desde el 3,0% anterior. Por su parte, las
expectativas de inflacién a un afio vista subieron una décima, hasta el 4,8%.

Al igual que en Europa, los precios fueron los grandes protagonistas de la semana macroecondmica
estadounidense. En cuanto al IPC del mes de septiembre, mostré un avance interanual del 5,4%, frente al 5,3% que
habfa previsto el mercado. En tasa subyacente, por su parte, se mantuvo estable en el 4,0% interanual del mes
anterior. En otro orden de cosas, el indice de precios de produccion de septiembre mostré un crecimiento
interanual del 8,6%, una décima por debajo de lo esperado. En tasa subyacente, la sorpresa fue mas significativa y
los precios de produccion repuntaron un 6,8% interanual, frente al 7,1% que habfan previsto los expertos. Por
ultimo, el indice de precios de importacion salié también por debajo de las previsiones del mercado y repunté un
9,2% interanual, frente al 9,4% previsto.

En cuanto al mercado de trabajo, la encuesta de rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes mostré un total de
10,44 millones de empleos sin cubrir, algo por debajo de la lectura del mes anterior. Por otra parte, las solicitudes
iniciales de subsidios por desempleo alcanzaron un nuevo minimo post-pandémico, en las 293.000 solicitudes,
frente a las 320.000 que habfan esperados los analistas.

Se esperaban con mucha impaciencia las actas de la Ultima reunion de la Fed, que reflejaron que la mayor parte de
los miembros del FOMC aboga por una reduccién de 15.000 millones de ddlares mensuales en los programa
pandémicos de compra de bonos, que podria comenzar tanto a mediados de noviembre como a mediados de
diciembre.

Terminamos con una buena noticia: las ventas minoristas de septiembre sorprendieron positivamente al consenso
con un crecimiento mensual del 0,7%, cuando se habfa esperado una contraccion del -0,2%. Excluyendo partidas
de automoviles, las ventas minoristas se impulsaron un 0,8%, también por encima del 0,5% esperado por los
analistas. En tasa interanual, las ventas minoristas mostraron un repunte del 13,9%.

Datos macroecondmicos publicados en Asia

El IPC chino de septiembre mostrd un avance interanual del 0,7%, una décima por debajo de lo previsto. Por el
contrario, el indice de precios de produccion se dispard a su mayor tasa en 26 afios, hasta el 10,7% interanual.

En cuanto a los datos de comercio exterior, la balanza comercial china del mes de septiembre mostré un superavit
mucho mayor de lo esperado, gracias a un repunte del 19,9% interanual de las exportaciones, muy por encima del
13,3% que esperaban los expertos. Por otra parte, las importaciones crecieron un 10,1% interanual, en este caso
por debajo del 14,6% esperado por el mercado.

En Japodn, los pedidos de maquinaria de agosto retrocedieron un -2,4%, cuando se habia estimado un aumento del
1,4% mensual.
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Catalizadores Semanales

Continua perdiendo fuerza la agenda macroecondémica mundial durante la préoxima semana, al tiempo que gana
fuerza la campafia de presentaciéon de resultados empresariales al otro lado del Atlantico.

Balanza comercial del mes de agosto (19-oct). El martes conoceremos el saldo de la balanza comercial de
agosto. A medida que se recupera la actividad econémica tras la pandemia, es previsible que vuelva a
deteriorarse el saldo comercial espafiol. En julio, se generd un déficit de 1.597 millones de euros, cuando el
promedio mensual de los Ultimos 10 afios se acerca a los 2.000 millones de euros.

indice de precios de produccién de septiembre en Alemania (20-oct). En el dmbito de los precios de
produccién, durante la semana pasada tuvimos noticias mixtas. De una parte, sorprendieron al alza en China,
mientras que quedaron ligeramente por debajo de las expectativas en Estados Unidos, aunque repuntaron
respecto de los datos del mes anterior. En Alemania, los precios de produccion de agosto mostraron un
crecimiento interanual del 12,0% y los analistas han estimado un nuevo repunte, hasta el 12,8%. Teniendo en
cuenta el avance de los precios de la energia y el mantenimiento de los cuellos de botella en la oferta, es muy
probable que se superen los niveles del mes anterior y la duda esta en si el dato final quedara por encima o por
debajo de las expectativas del mercado.

IPC de septiembre en Reino Unido y lectura final en la eurozona (20-oct). El miércoles conoceremos el IPC
en Reino Unido, para la que los expertos han estimado el mantenimiento del 3,2% interanual del mes de agosto.
En tasa subyacente, por su parte, se moderarfa ligeramente, hasta el 3,0% interanual, una décima por debajo
de la lectura de agosto. Los efectos de base podrian estar detras de este alivio temporal en la inflacion
subyacente, aunque es probable que la pausa sea de muy corta duracién. Con un 3,4% interanual, la inflacion
se disparé en septiembre a su nivel mas alto desde 2008 en la eurozonay se espera que la lectura final confirme
el dato preliminar. Las ganancias de precios se vieron impulsadas en septiembre por los mayores costes de la
energiay un aumento en la inflacién de los servicios, que aumentd al 1,7% desde el 1,1% anterior. Los analistas,
por Ultimo, esperan que la tasa subyacente en la eurozona se mantenga en el 1,9% interanual.

Lecturas preliminares de los PMI de octubre en Francia, Alemania y el conjunto de la eurozona (22-oct).
EI PMI compuesto parala zona euro podria caer nuevamente en octubre, después de retroceder hasta los 56,2
puntos en septiembre, desde los 59,0 en agosto, ya que las empresas contindan luchando contra los mayores
costes de la energia y las restricciones de la cadena de suministro. Esos problemas han sido particularmente
diffciles para el sector manufacturero. Su lectura disminuyd a 58,6 puntos, desde un maximo de 63,4 en junio.
Sin embargo, el sector de los servicios tampoco ha sido inmune y su PMI cayo a 56,4 puntos, desde un maximo
de 59,8 enjulio. Dada su dependencia de los fabricantes de automoviles, la economfa de Alemania se ha visto
particularmente afectada y su PMI compuesto cayd en septiembre 6,9 puntos desde su punto maximo,
mientras que el de Francia bajo solo 2,1 puntos. Para octubre, el consenso de analistas estima una lectura de
55,2 puntos en el PMI compuesto de la eurozona, frente a los 56,2 anteriores.
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Produccién industrial de septiembre (18-oct). Los cortes temporales debido al huracén Ida implicaran un
menor crecimiento de la produccion industrial norteamericana, tras haber recuperado en agosto sus maximos
prepandémicos. Las restricciones en la cadena de suministro fueron muy significativas en septiembre, segun
las lecturas del ISM, con tensiones al alza sobre los precios. La caida en la extraccion de petrdleo y gas, que
representa un 9% en la produccion industrial total, puede acercarse al 10%, ya que la tormenta afect6 a la
mayoria de las plataformas en el Golfo de México. Por otra parte, una caida en las horas trabajadas entre las
empresas de automocion también apunta a una menor produccion de vehiculos, debido a la escasez de
semiconductores.

Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construcciéon de septiembre (19-oct). El informe
reforzara la evidencia de que las restricciones de suministro y la escasez de mano de obra estan frenando la
construccion de viviendas. A medida que el mercado continta lidiando con la escasez, el consenso de analistas
espera que se mantengan estables las construcciones iniciales en el mes de septiembre. En cuanto a los
permisos de construccion, los analistas esperan un retroceso mensual del -2,4%, tras el fuerte repunte del mes
de agosto. La construccion de nuevas viviendas deberia recuperar impulso en proximos meses, ya que existe
un gran numero de construcciones que han sido autorizadas pero no iniciadas.

Publicacién del Libro Beige de la Reserva Federal (20-oct). Es probable que el Libro Beige evalle que la
actividad econdmica se esta expandiendo a un ritmo algo mas lento que en el periodo anterior, ya gue la
variante delta esta afectando negativamente a la demanda. No obstante, la perspectiva deberia seguir siendo
optimista, aungue depende en gran medida de las interrupciones en el suministro y de la escasez de recursos.
La evaluacion del empleo sera de particular interés, dadas las decepciones en los dos Ultimos informes de
nominas en Estados Unidos.

Solicitudes iniciales por subsidios por desempleo (21-oct). Los analistas han estimado un ligero incremento
en las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo, hasta las 300.000 peticiones, en una semana gue
incluy¢ el festivo del Dia de Coldn. No obstante, los datos que se publican en estas semanas festivas tienden a
ser mas volatiles.

indice manufacturero de la Fed de Filadelfia del mes de octubre (21-oct). La encuesta de |a Fed de Filadelfia
de octubre podria mostrar un retroceso similar al gue sufrié la encuesta de Nueva York y los expertos esperan
una lectura de 25,0 puntos, frente a los 30,7 anteriores. Las interrupciones en las cadenas de suministro, la
falta de mano de obray los elevados precios estan creando, comprensiblemente, cierta tension dentro de las
perspectivas que de otro modo mostrarian una demanda muy fuerte.

Ventas de viviendas de segunda mano de septiembre (21-oct). El mercado espera un avance moderado en
las ventas de viviendas existentes en septiembre, que podrian repuntar un 3,4% mensual. La tendencia de los
proximos meses también serd alcista. Las solicitudes de hipotecas han comenzado a subir y el inventario de
viviendas unifamiliares en el mercado se encuentra en su nivel mas bajo desde que se empezaron a elaborar
los registros, en el afio 1995.

PIB del tercer trimestre y bateria macroeconémica de septiembre en China (18-oct). Las dudas sobre el
crecimiento econdmico en el gigante asiatico constituyen una de las principales incertidumbres que afectan en
estos momentos a los inversores, que esperaran con interés la publicacion, a primera hora del lunes, del PIB
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chinodeltercer trimestre. Los expertos han estimado un ligero crecimiento del 0,4% trimestral, muy por debajo
del 1,3% que se registro en el segundo trimestre del afio. También conoceremos la bateria macroecondmica
de septiembre, formada por las ventas minoristas, la produccion industrial y la inversion. En cuanto a las ventas
minoristas, el control de la ola delta habria permitido una recuperacion de la actividad comercial y el indicador
habriarepuntado un 3,5% interanual, frente al 2,5% del mes anterior. El crecimiento de la produccion industrial,
por el contrario, habria retrocedido hasta el 3,8% interanual, frente al 5,3% del mes de agosto. La inversion
también habria caldo en septiembre, hasta el 7,8%, frente al 8 9% anterior.

La gran revelacion de los datos de IPC y las actas de la Fed, publicados durante la semana pasada en Estados
Unidos, fue el rapido crecimiento de los precios de la vivienda, que esta llegando al radar de inflacion del banco
central. Los participantes del FOMC sefialaron en las actas que los costes de la vivienda se estaban convirtiendo en
un indicador clave a observar, probablemente como una sefial de gue la inflacion se esta volviendo menos
transitoriay mas persistente. Los precios de la vivienda estan subiendo cerca de un 20% en Estados Unidos en tasa
interanual, lo que se seguirad trasladando al IPC a través de las rentas inmobiliarias. El camino que tomen los precios
de la vivienda en el futuro dependera de forma critica de la oferta, una palabra que se mencioné 25 veces en las
actas del FOMC.

Durante los proximos dias, por lo tanto, deberemos prestar especial atencion a la publicacién de los datos
relacionados con el mercado inmobiliario en Estados Unidos. En Europa, conoceremos los PMI compuestos
preliminares del mes de octubre, que proporcionaran mas informacion sobre el impulso econdmico al principio del
cuarto trimestre en el Viejo Continente. Por otra parte, es probable que los datos de actividad en China también
muestren debilidad y los riesgos estan claramente sesgados a la baja.

Sin embargo, creemos que las perspectivas de crecimiento para 2022 siguen siendo constructivas y se mantienen
muy alejadas de un escenario de estancamiento, por varias razones. Primero, en perspectiva, la reciente
desaceleracién y las sorpresas a la baja de los datos macroeconémicos han dejado a la actividad econdmica en
niveles todavia muy elevados. Incluso si lleva mas tiempo alcanzar la tendencia anterior a la pandemia, la
recuperacion ha mantenido su forma de “V". Ademas, las sefiales que tuvimos durante la semana pasada de
relajacion en los costes de transporte constituyen un buen recordatorio de que las restricciones de suministro en
el sector de bienes finalmente desapareceran. Por lo tanto, 2022 podria muy bien dejarnos un impulso adicional en
la produccion, para compensar las fuertes reducciones de inventario en 2021 y satisfacer la demanda acumulada.

Por otra parte, el potencial de recuperacion en el sector de servicios, que tiene una participacién mucho mayor que
la manufactura en la mayoria de las economias, sigue siendo especialmente grande. Si bien los cuellos de botella
en el suministro han interrumpido la producciéon de bienes, la recuperacion del sector de servicios se ha visto
frenada por los persistentes riesgos pandémicos, principalmente relacionados con la variante delta. Sise normaliza
la situaciéon de forma adicional en 2022, como esperamos, los servicios aun podrian proporcionar un impulso
significativo al crecimiento.

En otro orden de cosas, aunque la inflacion sigue siendo un riesgo clave que podria frenar esta demanda, el exceso
de ahorro de los hogares deberfa tener un efecto atenuante. Si los riesgos de COVID retroceden alin mas y los
mercados laborales contindan recuperandose (incluso proporcionando un sdlido crecimiento salarial), la
disposicién de los hogares a gastar, incluido parte del dinero acumulado en depdésitos liquidos, deberfa aumentar.
Por ultimo, aunque no menos importante, si bien las politicas monetaria y fiscal se encaminan hacia la
normalizacion, siguen siendo muy acomodaticias, especialmente cuando se tiene en cuenta el estado ciclico de la
economia.
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Con todo, seguimos manteniendo la sobreponderacion de activos de riesgo en nuestras carteras.

CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA
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invitacion o incitacidn para |a venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su conlenido
constituird base de ningun conirato, cOMPromiso © decis'on ce cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
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mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados, sin que BBVA se obligue
arovhaﬁasp@lesmmane!mmwpmmzunamﬁos«uﬂhgn do intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones. pred ccones, esIMaciones y estrategias que pueda contener 3 presente documentacon
pueden no ser adecuadas para los inversores por razdn de su especifica posicon pridica o financiera u de inversidn,
y en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento uridico, contabie o fiscal Al se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y §zado de sus asesores, mprodumsoswdocu
pmotlmatmbch , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido ce! presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como

[go ninguna garantia, expresa o implicila se concede por BBVA sobre su exactitud, inlegridad o correccion.
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previo aviso, Las alusiones a rentabiidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan renlabilidades futuras,

BBVA ¢ aiguna cntidad de su Grupo pucden tener una posicion en cualquicra de 103 valores objeto directa o indirectamente
de este documento, 0 pueden negociar por cuenta propia © ajena con lales valres, o 1 servicios de asesoramiento,
colocacidn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados o a companias vincu'adas a mismo o tener olros inlereses
0 realizar transacciones con dichos valores.

La presente documentacién y la informacion contenida en la misma no susttuye ni modfica la contenida en la preceptiva
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