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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espafa Alemania UK Japén
MsCl Europe 1759  0,22%  0,54%  0,42%  9,49%  17,42%
EUROSTOXX 50 49863  0,79%  -0,35% -0,28%  10,28%  21,44% Sl 4,63 3,08 2,89 4,79 0,04
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&P 500 5.864,7  0,40%  085%  1,77%  22,95% 35,93%
& &P 100 2.8235  0,41%  095%  1,86%  26,26% 39,18%
© NASDAQ 18.489,6  0,63%  0,80%  1,65% 23,17% 38,87%
— N 0
BONOS
NIKKEI 38.981,8 0,18%  -1,58%  2,80%  16,49%  21,66%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.
B GLosac 641,3 1,66%  0,550%  1,50%  18,07%  21,46%
520 Europa 40,8  0,87% -0,94% -0,97%  0,87%  12,98%  Monetario 150,9  0,02% 0,11% 0,19% 2,98% 3,88%
& ASIA 471,6  2,20%  035%  2,36%  20,00% 20,91% Crédito 2388  020% 075% 0,49% 4,30% 10,67%
< LATAM 20147 036%  093%  038% -16,29% -3,60% Gobiernos 715,2 0,30%  1,03%  0,29%  2,27% 10,42%
RF Emergente 12309 -0,34% 082% 1,47% 9,66% 18,34%
MSCI MUNDIAL 3.753,0 0,41%  0,57%  0,81%  18,42%  31,60% High Yield 369,0 0,06% 0,46% 0,55%  7,33% 14,06%
s s
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 73,1 1,87% -7,57% 1,80% -5,17% -20,15% Eur/Dolar 1,09 0,33% -0,64% -2,41% -1,56% 3,14%
oro 2721,5  1,07% 2,44%  3,30% 31,92% 39,74% Eur/Yen 162,48  -0,14% -0,39% 1,59%  4,34%  2,85%
Metales 143,3 1,05% -0,34% 0,20% 14,93% 18,79% Eur/Libra 0,83  0,04% -051% 0,03% -3,95% -4,05%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 18-oct.-24

Cierre Semanal

No cabe ninguna duda de gue el ultimo trimestre del afio ha sido bueno hasta la fecha. Aunque el estimulo
economico en Chinay la futura flexibilizacion monetaria del BCE siguen siendo algo inciertos, estos aspectos se ven
contrarrestados por los datos estadounidenses, gue siguen apuntando a una extraordinaria resistencia econémica
al otro lado del Atlantico. Las ventas minoristas de septiembre, publicadas esta semana, fueron un buen ejemplo.

Con el aterrizaje suave en mente y las grandes esperanzas de un futuro brillante impulsado por la inteligencia
artificial, los mercados de acciones mundiales consiguieron nuevas ganancias semanales y el indice S&P 500 volvio
a alcanzar cotas historicas. Por su parte, la volatilidad implicita de los mercados de renta variable, que se habia
mantenido en niveles relativamente altos desde las turbulencias del mes de agosto, se relajo con mayor claridad,
mientras que los diferenciales de crédito de mayor calidad cayeron a su nivel mas bajo desde 2005. Los precios del
petrdleo se desplomaron tras la noticia de que Israel no atacarfa las instalaciones nucleares o petroleras iranfes, 1o
gue asu vez llevo a un ajuste a la baja en las expectativas de inflaciéon mundiales.

¢Durara esta maravillosa calma? Es dudoso. Tenemos a la vuelta de la esquina las elecciones presidenciales
estadounidenses y la fuerte apreciacién del ddlar de las Ultimas semanas es indicativa de que los inversores no
estan ignorando por completo esta fecha tan importante de noviembre. Ademas, también se avecinan otros
importantes acontecimientos, como las elecciones en Japon el proximo fin de semana, el esperado presupuesto
del Reino Unido y las reuniones del comité permanente de la Asamblea Popular Nacional y del Politburé de China a
fines de octubre o principios de noviembre. Por lo tanto, cuando la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra se
retnan el 7 de noviembre, las perspectivas globales podrian ser bastante diferentes a las actuales, incluyendo a un
nuevo inquilino en la Casa Blanca.
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En China, como ya apuntdbamos en el anterior informe “Claves”, la esperada comparecencia del Ministro de
Finanzas, en la que los inversores estimaban que por fin podrian darse detalles y montantes de los estimulos, fue
decepcionante ya que dichos detalles no llegaron. El ministro de Finanzas, Lan Fo'an, sefialé un proximo paquete
de medidas de politica fiscal incrementales y selectivas para impulsar la economia, que incluirfa el aumento del
techo de deuda a una escala relativamente grande, pero sin ofrecer mayor concrecion. Mas adelante en la semana,
el Ministerio de Vivienda chino declaré que ampliara el programa de "lista blanca", que proporciona apoyo
financiero a proyectos y promotores de viviendas inacabados, hasta 4 billones de yuanes a finales de afio, casi el
doble de los niveles actuales. No obstante, los valores inmobiliarios en China no reaccionaron en positivo a estos
anuncios, al estimar que no abordan los problemas estructurales de exceso de oferta.

En general, se han enfriado las expectativas de que estemos ante un estimulo de tipo "bazuca", y parece mas
probable gue las medidas fiscales que terminen anunciandose sean de escala moderada. Del mismo modo, el
lenguaje utilizado por los funcionarios no hace pensar que el estimulo vaya a incluir apoyo directo al consumo.
Mientras, aunque los datos de actividad de septiembre salieron por encima de lo esperado, no cambian en lo
sustancial el escenario de fondo de la economia del gigante asiatico, que se ve sometida a una significativa debilidad
del consumidor, por la incertidumbre del panorama econdmico, y también por su exposicion al mercado
inmobiliario chino.

En el ambito de los bancos centrales, las autoridades monetarias europeas estan empezando a dar un giro a su
politica monetaria, en respuesta al decepcionante escenario de actividad. Como se esperaba, el BCE acometié su
segundo recorte consecutivo de 25 puntos basicos, tras observar sorpresas negativas en los datos de actividad e
inflacién. Sin embargo, como también se esperaba, el mensaje de cara al futuro no ha cambiado, lo que implica que
no hay un compromiso previo para las reuniones posteriores. Enla actualidad, el consenso estima un nuevo recorte
en diciembre, aunque se descuenta cierta probabilidad de que el BCE acelere hasta los 50 puntos basicos en dicha
reunion. El flujo de datos macroecondmicos entrantes sera critico para poder reforzar o descartar esta posibilidad.

El pasado jueves, el IPC final de septiembre en la eurozona se revisé a la baja hasta el 1,7% interanual y los detalles
sugieren que la inflacion subyacente de los servicios finalmente esta disminuyendo. Del mismo modo, el Banco de
Inglaterra también podria acelerar su ritmo de recortes, tras la reciente evolucion de la inflacién y las sefiales de
moderacién salarial. Asi, los datos publicados validan auin mas la declaracion del gobernador Bailey de que los
recortes de tipos podrian ser mas agresivos si continta el progreso en materia de inflacion.

En cambio, los datos publicados en Estados Unidos siguen dando margen al FOMC para ir mas despacio,
reduciendo el ritmo de bajada de tipos a 25 puntos basicos en noviembre y saltandose alguna reunion mas adelante.
En efecto, las ventas minoristas de septiembre apuntan a que el crecimiento del PIB americano podria incluso
acelerarse en el tercer trimestre, hasta niveles cercanos al 3,5% en tasa anualizada y con un fuerte efecto de
arrastre para el cuarto trimestre. Ademas, estos datos refuerzan la vision de que el consumidor estadounidense
sigue siendo un gran soporte para el crecimiento del pais, ayudado por unos fundamentos que siguen siendo muy
favorables en términos agregados.

Por otra parte, las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo revirtieron algunos de los efectos del huracan
Helene y disminuyeron con nitidez. Mientras tanto, la produccion industrial cayé un -0,3% mensual, aunque las
perturbaciones de Helene y la huelga de Boeing explican con creces esta caida. Al reunir la totalidad de los datos
publicados, parece evidente que la Fed procederd con cautela, como se encargd de indicar la semana pasada el
gobernador Waller.
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A pesar de las decepciones derivadas de la falta de detalle de las medidas en China, de los decepcionantes
resultados empresariales de los gigantes europeos LVMH y ASML y de los elevados riesgos politicos y geopoliticos
actuales, los mercados mundiales de renta variable se las arreglaron para cerrar su segunda semana consecutiva
al alza.

El catalizador del buen comportamiento de los mercados sigue siendo la resiliencia macroecondémica
estadounidense que, tras los sustos que dio el mercado de trabajo en los meses de julio y agosto, ha resurgido con
fuerza, hasta el punto de que es probable que en el tercer trimestre del afio se supere el crecimiento registrado en
el segundo. Los inversores se muestran muy complacidos de que las probabilidades de recesion econémica en
Estados Unidos se mantengan muy bajas en estos momentos. El consumidor se ve favorecido por las menores
presiones inflacionistas y por el final de una restriccion monetaria que ha durado dos arios.

En respuesta, el indice S&P 500 registré su sexta semana alcista consecutiva, la racha mas larga en 2024 vy el
pasado viernes marcé su récord histérico nimero 47 en el computo anual. Merece la pena destacar que los
inversores parecen aumentar sus apuestas por una victoria de Trump en las elecciones estadounidenses, ya que
los rincones del mercado que podrian beneficiarse de la victoria de los republicanos volvieron a superar a los valores
de la cesta que podria verse mas favorecida por una victoria demacrata. De esta forma, la evolucion de los bancos,
las pequefias empresas vy el délar estan adelantando el patrén de apreciacion que siguié a la victoria de Trump en
2076.

Esto es algo que también habla muy bien de la sostenibilidad del movimiento alcista de la bolsa norteamericana, ya
que laamplitud continué mejorando, Aunque las acciones tecnolégicas subieron durante la semana, el rendimiento
del S&P 500 equiponderado superd al de su homologo ponderado por capitalizacion. Del mismo modo, el Russell
2000 de pequefias comparifas practicamente duplicod el rendimiento del S&P 500 y los sectores que mejor
comportamiento semanal registraron fueron el eléctrico, el inmaobiliario y el financiero. Por ultimo, el grupo de los
Siete Magnificos aun esta lejos de los maximos alcanzados en el mes de julio, aunque Nvidia fue la excepcion y
repunté con fuerza por las informaciones que apuntaban a la fortisima demanda que esta teniendo su nuevo chip
“Blackwell”.

Porelcontrario, las decepciones en China, unidas ala moderacion del temor a una respuesta contundente de Israel,
con atagues alas plantas de petrdleo en Irén, hicieron retroceder con fuerza al precio del petréleoy, con él, al sector
de la energia, que fue el que mostré una mayor debilidad a ambos lados del Atlantico.

En Europa, el fuerte castigo que sufrieron LVMH y ASML lastré el comportamiento del Eurostoxx 50, aunque otros
indices mas amplios registraron alzas semanales cercanas al 1%. Destacd el comportamiento de las bolsas
periféricas, que se vieron impulsadas por las menores primas de riesgo y por el buen desempefio de los sectores
eléctrico, financiero y de telecomunicaciones, que fueron los claros ganadores de la semana bursatil europea. Por
el contrario, la bolsa francesa se vio penalizada por el sector del lujo y por la fragilidad fiscal y politica del pais, que
se vio reforzada en la sesién del viernes con la decision de la agencia de calificacion europea Scope Rating, que
recorté un grado la calidad crediticia de la deuda publica francesa.

Para concluir el repaso a los mercados bursatiles, los indices japoneses frenaron su buena tendencia mensual y

registraron caldas semanales cercanas al -1,5%, mientras que las plazas emergentes registraron ligeras subidas
semanales, de similar magnitud en Asia que en Latinoamérica.
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Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica de Estados Unidos y de Alemania tendieron a retroceder en la ultima semana.
Al otro lado del Atlantico, el movimiento fue muy modesto, tanto en los tramos largos como en los cortos. Asi, el
bono a 10 afios cerrd la semana con un rendimiento del 4,08%, lo gue supone un descenso semanal de apenas dos
puntos basicos. Del mismo modo, la referencia a 2 afios se situ¢ el pasado viernes en el 3,95% de rentabilidad,
practicamente los mismos niveles que en la semana precedente.

Sin embargo, el recorte de tipos del BCE provocd un movimiento a la baja de mayor magnitud en las curvas
europeas. De esta forma, el retorno del bono a 10 afios aleman paso del 2,27% al 2,18%, mientras que en los tramos
mas cortos el movimiento fue de mayor intensidad y el bono germano a dos afios perdio 13 puntos basicos de
rentabilidad, hasta niveles del 2,10%.

En los proximos dias, la geopolitica y los PMI preliminares de octubre son factores de riesgo bajista para las
rentabilidades, en especial en Europa, puesto que la actividad puede seguir dando sefiales de contraccion en
Alemania.

Por otra parte, las primas de la periferia se relajaron aun mas. Las primas francesas, sin embargo, aumentaron algo
su diferencial respecto a las espafiolas. La prima italiana se estreché 12 puntos basicos y la espafiola unos 6 puntos
basicos, tocando minimos que no se velan desde el afio 2022.

En definitiva, los precios de los bonos soberanos europeos repuntaron un 1% durante la semana, mientras que el
crédito corporativo mostré una peor evolucion relativa. No asi en el crédito estadounidense, que vio como los
diferenciales de grado de inversion retrocedian hasta niveles del afio 2005.

Materias primas

Elretraso en larespuesta de Israel a Iran y las dudas sobre el crecimiento chino, favorecieron fuertes caidas en la
cotizacion del crudo Brent, que cerrd la semana en los 73 dolares por barril, un recorte semanal de mas del 7%.
Sin embargo, la amenaza geopolitica continla muy presente. El precio del oro, por su parte, continué marcando
sucesivos maximos histoéricos.

Divisas

Los diferenciales de rentabilidad han seguido apoyando al ddlar, tras el recorte de tipos del BCE, que hizo que la
divisa comunitaria fuera la mas débil de la semanay que cerrara muy cerca de los 1,08 doélares. Los riesgos siguen
apuntando a la baja para el euro, sobre todo silos PMI preliminares de la eurozona vuelven a mostrar debilidad.
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Datos macroecondmicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica europea no conté con grandes referencias mas alla de la reunion de politica del BCE,
pero en general los datos que se conocieron no decepcionaron al mercado.

Comenzando por los indicadores adelantados, la encuesta ZEW de sentimiento inversor de octubre en Alemania
supero las previsiones de los expertos y se situd en los 13,1 puntos, desde los 3,6 anteriores y por encima de los
10,0 puntos gue habfan estimado los analistas. Sin embargo, el componente de situacién actual se deterioré de
forma adicional y pas¢ de los -84.,5 a los -86,9 puntos.

En el mundo de los precios, fuimos conociendo las lecturas finales de la inflacion de septiembre en los distintos
palises. En Espafia, se confirmd la validez de la lectura preliminar y el IPC se situd en el 1,5% interanual y en el 2,4%
interanual en tasa subyacente. En Francia, sin embargo, la inflacion armonizada se revisé una décima a la baja,
hasta el 1,4% interanual. Del mismo modo, el IPC final de septiembre en la eurozona se revisdé a la baja y paso del
1,8% al 1,7% interanual, aunque la tasa subyacente se mantuvo estable en el 2,7% interanual. Por ultimo, el IPC de
septiembre en Reino Unido sali6 por debajo de lo esperado y se situé en el 1,7% interanual en tasa general y en el
3,2% en tasa subyacente, dos décimas por debajo de las previsiones de los expertos en ambos casos.

Enotro orden de cosas, la produccion industrial de agosto en la eurozona se alined con las expectativas y crecié un
fuerte 1,8% mensual, En tasa interanual, la produccion industrial de la zona del euro registré un marginal repunte
del 0,1%.

Como hemos apuntado en el comentario de apertura del presente informe, el Consejo de Gobierno del BCE bajé 25
puntos basicos los tipos de interés, de forma que la tasa de depdsito quedo fijada en el 3,25%. La presidenta
Lagarde tratd de evitar lacomplacenciay afirmé que el banco central aiin no ha doblegado totalmente a la inflacion,
aunque esta cerca de hacerlo. Por ello, evitd comprometer una nueva bajada de tipos en la reunion de diciembre,
asegurando que la entidad seguira guiandose reunion a reunion por la informacion recibida.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, como viene siendo la tonica habitual en las ultimas semanas, los datos macroecondmicos
publicados superaron las previsiones del consenso y volvieron a hacer gala de una envidiable solidez.

En cuanto a las primeras encuestas manufactureras regionales de octubre, el indice Empire de Nueva York se
debilitd y se situd de nuevo en zona de contraccién, con una lectura de -11,9 puntos. El dato quedd por debajo de la
proyeccion del mercado, que se habia situado en los 3,6 puntos. Por el contrario, el indice manufacturero de la Fed
de Filadelfia excedio las proyecciones del mercado y se situd en los 10,3 puntos, cuando se habfa esperado una
lectura de 3,0 puntos. Por otra parte, la confianza de los constructores aumenté mas de lo previsto en octubre y
paso de los 41 alos 43 puntos.

En cuanto a los datos de actividad real, las ventas minoristas de septiembre se impulsaron un 0,4%, una décima
por encima de lo esperado. Sin embargo, el grupo de control, que entra directamente en el calculo del PIB, avanzé
un fuerte 0,7%, frente al 0,1% que esperaban los expertos. Por otra parte, las solicitudes de subsidios por
desempleo bajaron de las 260.000 a las 241.000 peticiones, muy por debajo de lo anticipado. El Unico dato que
decepciond fue el de produccion industrial, que se contrajo en el mes de septiembre un -0,3%, frente al -0,2% que
esperaban los analistas.
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En el mundo inmobiliario, las construcciones iniciales de viviendas del mes de septiembre retrocedieron un -0,5%.
El dato se alined bastante con lo esperado por los expertos. Sin embargo, los permisos de construccion mostraron
una mayor debilidad durante el mes y retrocedieron un -2,9% mensual, en este caso bastante por debajo del -0,7%
que esperaban los analistas.

En otro orden de importancia, los precios de importacion de septiembre fueron algo mas suaves de lo anticipado
por el consenso y se situaron en el -0,1% interanual, una décima por debajo de lo esperado.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

Los datos de comercio exterior de septiembre en Japdn quedaron por debajo de lo proyectado por el consenso.
Asl, las exportaciones cayeron un -1,7% interanual, cuando se habia anticipado una subida del 0,9%. Del mismo
modo, las importaciones crecieron a una tasa interanual del 2,1%, también por debajo del 2,8% esperado por los
analistas.

EI PIB del tercer trimestre en China salio algo mejor de lo esperado y se situd en el 4,6% interanual, una décima por
encima de lo previsto. Los datos de actividad de septiembre también superaron las expectativas y la produccion
industrial creci¢ un 5,4% interanual, desde el 4,5% anterior. Por su parte, las ventas minoristas se recuperaron
desde el 2,1% de crecimiento interanual de agosto al 3,2% en septiembre. La inversion se mantuvo estable en el
3,4% interanual.
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Catalizadores Semanales

Pierde interés la agenda macroecondémica semanal, aungue tendremos algunas citas importantes, como los PMI
preliminares de octubre en la eurozona. La camparia de presentacion de resultados empresariales se mantendra a
pleno rendimiento y comenzaremos a recibir los resultados de algunas de las grandes empresas tecnologicas
americanas.

Ventas de viviendas del mes de agosto (24-oct). La semana macroecondmica en Espafia vendra cargada de
referencias del mercado inmobiliario. De esta forma, el jueves conoceremos las ventas de viviendas del mes de
agosto. Enjulio, se vendieron un total de 57.302 viviendas, una cifra sustancialmente superior a la de los meses
anteriores. Enlos tres Ultimos ejercicios, se estan promediando unas 600.000 viviendas vendidas cada afio, en
una senda que no da de momento sefiales de moderacion.

Estadistica hipotecaria del mes de agosto (24-oct). EI mismo dia, se publicaran las hipotecas concedidas
durante el mes de agosto. En la ultima encuesta trimestral de condiciones crediticias del BCE, se puso de
manifiesto un significativo repunte de la demanda de hipotecas, como consecuencia de la relajacion de los tipos
hipotecarios. Enjulio, se concedieron un total de 46.080 hipotecas, por un importe medio de 170.000 euros.

Encuesta de Poblacién Activa del tercer trimestre de 2024 (25-oct). El viernes, el INE publicaréd la EPA del
tercer trimestre, que podria reflejar un ligero enfriamiento del mercado laboral. Aun asi, no se perciben
tendencias preocupantes a la baja y la actividad laboral se mantiene saludable en Espafia. Los expertos han
pronosticado que la tasa de desempleo pasara del 11,27% al 11,30% durante el tercer trimestre del afio.

Lecturas preliminares de los PMI manufacturero y de servicios de octubre en Francia, Alemania, Reino
Unido y el conjunto de la eurozona (24-oct). La encuesta PMI de la zona del euro atraera mas atenciéon de lo
habitual, después de que el indicador compuesto se situara en septiembre en zona de contraccion de la
actividad. De esta forma, el PMI cayé hasta los 49,6 puntos en septiembre, desde los 51,0 en agosto. El
promedio para el tercer trimestre de 2024 se ubica por debajo de los 51,6 puntos del segundo trimestre, lo que
sugiere una desaceleracion en el crecimiento del PIB de la eurozona. El indicador francés fue particularmente
débil: cayd desde los 53,1 a los 48,6 puntos, lo que refleja en gran medida el debilitamiento de la actividad tras
los Juegos Olimpicos. Ademas, la cifra correspondiente a Alemania también mostré debilidad, tanto en las
manufacturas como en los servicios. Otra lectura decepcionante del PMI en octubre alimentaria los temores de
que la zona del euro podria entrar en recesion técnica. Esa preocupacion podria hacer que el Banco Central
Europeo continle acelerando su proceso de flexibilizacién monetaria. El consenso del mercado espera para
octubre unalectura del PMI compuesto de la eurozona de 49,7 puntos, marginalmente por encima de la lectura
de septiembre. En Reino Unido, las dindmicas parecen mas favorables y el mercado ha estimado que se
mantendran los 52,6 puntos que registré el PMI compuesto en septiembre.
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Encuesta IFO de sentimiento empresarial de octubre en Alemania (25-oct). La encuesta IFO es uno de los
indicadores anticipados mas fiables de la actividad econdmica en Alemania. La lectura de octubre
proporcionara mas informacion sobre las perspectivas a corto plazo de la mayor economia de Europa, que
podria estar al borde de una recesion técnica. En septiembre, el indice de confianza empresarial IFO bajo por
quinto mes consecutivo y se situd en 85,4 puntos, frente a una media de largo plazo de unos 96 puntos. En
general, las empresas se mostraron especialmente preocupadas con su situacion empresarial actual. El clima
de negocios en la industria se deteriord considerablemente, y las empresas manufactureras se mostraron mas
pesimistas sobre el escenario de cara a los proximos meses, 10 que indica que es probable que la crisis
manufacturera se extienda hasta fin de afio. Los analistas han pronosticado que la encuesta IFO se situara en
los 85,6 puntos en octubre.

Ventas de viviendas de segunda mano del mes de septiembre (23-oct). Las ventas pendientes de viviendas
(contratos de arras formalizados), adelantan de uno a dos meses las cifras de ventas de viviendas, En este
sentido, el repunte experimentado por las ventas pendientes en agosto, sugiere un aumento de las ventas de
viviendas de segunda mano en el mes de septiembre y el consenso estima un ligero avance mensual del 0,5%.
Es probable, ademas, que la actividad se haya visto soportada por la caida de los tipos hipotecarios durante el
mes.

La Reserva Federal publica el Libro Beige (23-oct). Es probable que algunos de los 12 distritos de la Reserva
Federalinformen de efectos adversos causados por los huracanes Helene y Milton en la Ultima edicion del Libro
Beige, que el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, sigue de cerca. En 2017, tras los huracanes
Harvey e lrma, el Libro Beige informd de importantes perturbaciones en sectores como el transporte, la energia
y laagricultura. Dejando al margen los efectos de los huracanes, los distintos distritos de la Fed probablemente
indicaran que la actividad econdmica habria aumentado ligeramente en septiembre. El gasto minorista crecio
significativamente en el mes, apoyado por el crecimiento de los ingresos y el acceso al crédito. Las
manufacturas, por su parte, se mantuvieron estables, seglin los indicadores ISM.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (24-oct). Las solicitudes iniciales de subsidios por
desempleo probablemente seguiran siendo elevadas, ya que algunas zonas del pafs todavia no tenian
electricidad la semana pasada en los estados afectados por los huracanes Helene y Milton. Las solicitudes en
el estado de Washington seguiran aumentando debido a que los trabajadores de Boeing estan en huelga desde
el 13 de septiembre. Boeing anuncio el 11 de octubre que planea reducir su fuerza laboral en aproximadamente
17.000 personas en los préoximos meses. El consenso ha estimado una cifra de 240.000 peticiones semanales
de ayuda al desempleo.

Ventas de viviendas nuevas del mes de septiembre (24-oct). Los constructores estan indicando que la
demanda sigue siendo bastante lenta y que es necesario utilizar incentivos y descuentos para atraerla. Sin
embargo, los menores tipos hipotecarios y la escasez de viviendas de segunda mano a la venta, habrian
respaldado las ventas de viviendas nuevas durante el mes de septiembre. Los expertos han pronosticado un
aumento del 0,6% mensual en las ventas de viviendas nuevas, hasta un total de 720.000 unidades vendidas en
tasa interanual.
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Lectura preliminar de los pedidos de bienes duraderos del mes de septiembre (25-oct). Los analistas
esperan un retroceso del -1,0% en los pedidos de bienes duraderos de septiembre, aunque si excluimos el
volatil sector del transporte, la caida mensual se habrfa limitado al -0,1%. Una reciente encuesta a directores
financieros realizada por la Reserva Federal de Atlanta reveld que el 30% de los encuestados habfa pospuesto,
reducido o cancelado permanentemente sus planes de inversién debido a la incertidumbre electoral.

Lectura final de la confianza del consumidor de octubre, medida por la Universidad de Michigan (25-oct).
Es probable que la confianza de los consumidores haya cambiado poco en comparacion con la lectura
preliminar del mes de octubre, aunque el consenso ha proyectado una ligera revision al alza hasta los 69,3
puntos, desde los 68,9 anteriores. Los consumidores siguen siendo cautelosos a medida que se acercan las
elecciones del 5 de noviembre, y las expectativas para el futuro dependen de los resultados. Los analistas creen
gue la confianza de los consumidores aumentard mas si gana el expresidente Donald Trump, ya que la mejora
en el sentimiento entre los encuestados republicanos sera mayor que la mejora entre los demodcratas si gana
la vicepresidenta Kamala Harris.

Los solidos datos econdmicos de las Ultimas semanas han convencido a los inversores de que la economia
estadounidense goza de buena salud y avanza a buen ritmo. Sila previsién del PIB de la Reserva Federal de Atlanta
es correcta, la actividad habria repuntado un fuerte 3,4% durante el tercer trimestre, muy por encima de las
estimaciones que manejan la mayoria de los analistas.

Durante los proximos dias, conoceremos algunas referencias macroecondémicas que podrian confirmar la buena
trayectoria de la mayor economia del planeta. En este sentido, conoceremos multitud de datos del mercado
inmobiliario gue apuntan a una mejoria en las cifras de ventas de viviendas y también se publicara el Libro Beige de
la Reserva Federal, que aportara detalles valiosos sobre la actividad econdmica del pals.

Por el contrario, en Europa se mantiene una actividad econdmica mucho mas débil y durante los préximos dias
conoceremos multitud de indicadores adelantados que arrojaran luz sobre las tendencias que podemos esperar en
el futuro. Un nuevo deterioro de las encuestas serfa preocupante y alimentaria los temores de recesién técnica a
este lado del Atlantico.

Mientras tanto, los mercados bursatiles mundiales contindan desplegando su movimiento alcista, apoyados por
una campafa de presentacion de resultados que estd superando las expectativas de los analistas. Enlos proximos
dias, empezaremos a conocer los beneficios trimestrales de algunas de las grandes empresas tecnoldgicas
estadounidenses, que volverdn a acaparar la atencion de los inversores.

En la medida en que no cambien las actuales narrativas del mercado, es probable que el movimiento alcista nos
acompafe en la parte final del afio, por lo que sigue siendo apropiado mantener un posicionamiento constructivo
en nuestras carteras. Sin embargo, seguimos estando convencidos de que la volatilidad podria repuntar en las
proximas semanas, enrespuesta alos elevados riesgos geopoliticos y a unas elecciones presidenciales americanas
cuyo resultado se presenta muy incierto.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra sclo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacion o incitacidn para |a venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su conlenido
constituird baso de ningun contrato, compromiso o decisién de cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones o esirategias de inversién que se expresan en este documento se refieren a la fecha que enel
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 izado de sus asesores, Algunos productos O servicios so
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 ce fuentes estimadas como fidedignas,
[go ninguna garantia, expresa o implicila se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

maos.pmduﬂosyptmqno ooohmelmwdowmenbmdonmﬂsodicwmoeomsn
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
mmmmmamdmmym

Claves de lasemana - 11



	Monitor de Mercado
	Cierre Semanal
	Renta Variable
	Renta Fija
	Materias primas
	Divisas
	Datos macroeconómicos publicados en Europa
	Datos macroeconómicos publicados en Estados Unidos
	Datos macroeconómicos publicados en Asia.

	Catalizadores Semanales
	En España:
	En Europa:
	En EE.UU.:
	Mercados


