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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE

TIPOS DE INTERES

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.

USA Espaiia Alemania UK Japén
MSCl Europe 173,7  0,39%  -1,75% -0,82%  8,14%  17,31%
EUROSTOXX 50 49549  0,68%  -2,22% -0,91%  9,59%  20,86% oz 4,61 3,17 3,06 4,92 0,07
UK 8.280,6  -0,02% -0,48%  0,53%  7,08% 11,71% ; :ﬂm ‘;’;; §’§§ :22 ;'gg g'gg
ALEMANIA 191209  0,55%  -1,81%  -1,06% 14,14%  26,63% s g » ¢ ’ ’
FRANCIA 75414  085%  -3,21% -1,24% -0,02%  7,78% s 380 249 207 402 050
ESPARA 11.659,2  0,35%  -2,58% -1,84% 1541%  28,08% o e i’:; ;’2; %i; :’;: g'g:
ITALIA 33.594,1 1,28%  -3,26%  -1,56%  10,68% 22,45% = g ’ g g ’
S&P 500 5.751,1 0,90%  022%  -0,20% 20,57% 34,88%
s&P 100 2.768,1 1,02%  0,39%  -0,14%  23,79% 37,96%
NASDAQ 18.137,9 1,22%  0,10%  -0,28%  20,83% 37,03%
. R 00 o |
BONOS
T Nikker 38.635,6 0,22%  -3,00%  1,89%  15,45%  26,56%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.|
GLOBAL 649,3 1,12%  3,13%  2,76%  19,55%  23,58%
EUROPA 40,3 0,54%  -4,67%  -2,25%  -0,44%  24,65% Monetario 150,7 0,00%  0,06%  0,05%  2,84%  3,87%
ASIA 481,2 1,58% 4,87% 4,45% 22,45%  25,58% Crédito 237,3 -0,25% -0,07% -0,14% 3,64% 10,07%
LATAM 2.052,1 2,39%  1,27%  2,25% -14,73% -1,08% Goblernos 7105  -0,37% -0,31% -0,38% 1,58%  9,78%
RF Emergente 1223,4 0,07% 1,16% 0,85% 899% 17,73%
MSCI MUNDIAL 3.698,4 0,61%  -0,76% -0,66% 16,70%  31,58% High Yield 367,2 -0,02% 0,08% 0,07% 6,81% 13,43%
s s T
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes L Ult. 12 mes
Petroleo 78,1 0,55% 8,43% 875% 1,31% -9,04% Eur/Dolar 1,10  -052% -1,68% -1,45% -0,59%  4,47%
oro 26536 -0,09% -0,17% 0,72% 28,63% 45,69% Eur/Yen 163,26  0,72%  2,82% 2,08% 4,84%  4,22%
Metales 145,5 2,16% 0,42% 1,79% 16,76% 21,32% Eur/Libra 0,84 -051% 0,18% 0,44% -3,54% -3,40%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 4-oct.-24

Cierre Semanal

Si hacemos un balance econémico del afio 2024, a falta de un trimestre para su conclusién, debemos reconocer
gue, pese alas incertidumbres que aun persisten, el panorama general de la economia mundial ha sido bastante
benigno. El crecimiento se ha mantenido mejor de lo que pensaba el consenso en enero, en buena medida por la
sorprendente resistencia de la actividad en Estados Unidos, aunque también han ayudado los mercados
emergentes excluyendo China. EI mayor crecimiento, ademas, se ha producido en un contexto de crisis
manufacturera global.

Por otra parte, tras el susto inflacionista del primer trimestre de 2024, los precios han evolucionado en Iineas
generales como esperaban los analistas, 1o que ha permitido el inicio del proceso de flexibilizacion monetaria en
todo el mundo.

Sinembargo, una serie de acontecimientos podrian alinearse para perturbar la relativa tranquilidad econdmica. Del
lado de la demanda, el grado de enfriamiento de la economia estadounidense y el tamafio del estimulo chino seran
cruciales para determinar el impulso econdmico de los proximos meses, especialmente para el ciclo mundial de
manufacturas y materias primas.

Al mismo tiempo, la geopoliticay las elecciones estadounidenses implican riesgos negativos de oferta, que podrian
venir a través de un aumento en los precios de la energia como consecuencia del agravamiento del conflicto entre
Israel e Iran. Tampoco podemos descartar una nueva ronda de guerras arancelarias en caso de victoria de Trump
en las elecciones presidenciales americanas. En este sentido, no es necesario esperar a noviembre para que las
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tensiones comerciales aumenten, como han demostrado esta semana la UE y China a cuenta de las importaciones
de vehiculos eléctricos fabricados en el gigante asiatico.

Si, como esperamos, la economia estadounidense sigue siendo robusta en el cuarto trimestre y China consigue
finalmente un mayor apoyo politico para salir del estancamiento econdmico, la demanda mundial podria
fortalecerse. Sin embargo, esta combinaciéon de una mayor demanda mundial con un aumento de los precios
energéticos, como consecuencia de las tensiones geopoliticas, podria obstaculizar la tendencia de desinflacion. En
este caso, los bancos centrales no implementarfan las bajadas de tipos que los mercados descuentan.

Por el contrario, si el crecimiento de Estados Unidos se desacelera bruscamente, el estimulo de China vuelve a
decepcionar y la disminucion de los riesgos geopoliticos alivia las preocupaciones sobre el suministro de energia,
la inflacion global se moderaria ain mas, posiblemente allanando el camino para un ciclo de recortes de tipos aun
mas agresivo.

Aungue son posibles otras combinaciones de ofertay demanda, lo que esta claro es que después de tres trimestres
relativamente tranquilos, el cuarto trimestre podria impulsar a la economia global hacia una nueva direccion. El
resultado de las elecciones estadounidenses, con sus implicaciones para la politica interna y la politica comercial
global, junto con los conflictos en Ucrania y Oriente Medio, desempefiaran un papel fundamental. También lo haran
las decisiones econdémicas que tome China. Entre todos, determinaran el camino que tomara la economia en los
proximos meses.

Volviendo la vista ahora hacia los acontecimientos de la pasada semana, el informe de empleo de septiembre en
Estados Unidos reforzé la expectativa de que la economia estadounidense sigue siendo muy resistente. De esta
forma, se crearon un total de 254.000 nuevas ndminas, muy por encima de las expectativas y se revisaron al alza
los datos anteriores. Enla misma linea, la tasa de desempleo sorprendié ala bajay se redujo al 4,051%, redondeada
al 41% (frente al 4,2% en agosto). Por dltimo, si tenemos en cuenta el sélido aumento salarial del mes de
septiembre, resulta evidente que el mercado laboral sigue generando ganancias de ingresos muy solidas.

Ya a principios de la semana, la encuesta de rotacién laboral JOLTS de agosto habia mostrado un significativo
repunte en las ofertas de empleo, tranquilizando a los inversores preocupados por un posible desplome del
mercado laboral estadounidense. Sin abandonar el mundo de las encuestas, aunque el ISM manufacturero siguié
apuntando a una actividad mediocre, el ISM de servicios subié con decisién y se situd en maximos desde febrero
de 2023.

La fortaleza econémica de Estados Unidos contrasta con la debilidad en Europa. Aunque la tasa de desempleo se
mantuvo en el minimo historico del 6,4%, los indicadores PMI apuntan a una menor actividad futura y sélo fueron
revisados al alza por la sorprendente fortaleza de los indicadores adelantados de Espafia, que se han desmarcado
completamente de las dinamicas del resto de los paises del continente. Mientras tanto, la inflacién cayd
notablemente, impulsada por los menores precios de la energia, pero con indicios alentadores de relajacion en la
inflacién de servicios.

Esta divergencia econdmica entre Europa y Estados Unidos tendra un reflejo en la politica monetaria y, en estos
momentos, parece probable que la Fed desacelere el ritmo de los recortes, mientras que el BCE y el Banco de
Inglaterra podrian acelerarlo. De esta forma, los datos de empleo norteamericanos han descartado casi por
completo la posibilidad de una nueva bajada de 50 puntos basicos por parte de la Fed en su reunién de noviembre.

Al mismo tiempo, la debilidad en el crecimiento europeo también parece volverse cada vez mas preocupante para
el BCE. Asl, la presidenta Lagarde reconocié que la recuperaciéon econdémica se enfrenta a "vientos en contra".
Isabel Schnabel, por su parte, también sesg6 su discurso hacia los riesgos sobre el crecimiento econdémico. Todo
esto apunta a una mayor probabilidad de que el BCE recorte los tipos 25 puntos basicos en octubre. Del mismo
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modo, los comentarios del gobernador Bailey, del Banco de Inglaterra, aumentaron las expectativas de un ciclo
mas rapido de flexibilizaciéon monetaria.

Vamos a terminar el extenso comentario de apertura con un repaso rapido a la situacion geopolitica. Los riesgos
en Oriente Medio alcanzaron nuevas cotas esta semana. El catalizador fundamental fue el ataque de Israel que
mato al lider de Hezbola, Hassan Nasrallah, que ha llevado la tension entre Irén e Israel a un nuevo nivel. Aungue ya
tuvimos una confrontacion directa en abril, se limitd a un intercambio de ataques mas simbdlico que real. Ahora no
parece gue estemos en la misma situacion vy, tras el lanzamiento por parte de Iran de casi 200 misiles balisticos
sobre territorio israeli, es previsible una mayor contundencia en la respuesta del estado judio, que podria tomar
represalias contra las instalaciones nucleares o petroliferas de Iran. Los precios del petréleo Brent han reaccionado
en consecuencia y han subido alrededor de un 10% durante la ultima semana.

Los temores geopoliticos irrumpieron con fuerza la semana pasada y eclipsaron las buenas noticias que venian de
China. De esta forma, los inversores se colocaron en buena medida en una posicién de espera, ante las fuertes
tensiones entre Iran e Israel, y a pocos dias del aniversario de los crueles atentados del 7 de octubre.

Sin embargo, los datos de empleo estadounidenses insuflaron una nueva dosis de optimismo inversor en la sesion
y la semana termindé con un tono positivo, sobre todo en los mercados bursatiles estadounidenses. De esta forma,
el indice S&P 500 fue capaz de cerrar su cuarta semana consecutiva de ganancias, algo que no parecia muy
probable antes de conocerse el informe de empleo del mes de septiembre.

A pesar del elevado grado de incertidumbre respecto del resultado electoral y la amenaza de confrontacion total
entre Israel e Iran, los inversores prefirieron quedarse con las favorables expectativas que mantiene la economia
estadounidense. A las puertas de una campafia de presentacién de resultados empresariales que se prevé poco
exigente en términos de beneficios por accion, los mercados reaccionaron positivamente a un entorno de bajada
de tipos de interés, combinado con sdlidos datos de actividad econémica.

El sector energético destacé en positivo, tras el repunte que experimento el precio del petréleo en un contexto de
recrudecimiento de las tensiones en Oriente Medio. La subida de los precios del crudo, por supuesto, no vino bien
al sector de las aerolineas, que sufrieron caidas de precio semanales considerables. Del mismo modo, el sector
inmobiliario sufri¢ el repunte de las rentabilidades de la deuda, ante la mayor fortaleza del mercado laboral
americano.

En Europa, sin embargo, las bolsas cerraron con caidas del -2% en promedio, dada la mayor vulnerabilidad de las
economias del Viejo Continente a subidas enlos precios energéticos y, en general, alas tensiones geopoliticas. Sélo
el sector petrolifero pudo cerrar la semana bursatil europea con alzas, mientras que las cafdas fueron muy
significativas en sectores sensibles a tipos, como el eléctrico y el inmobiliario, que ocuparon los Ultimos lugares del
ranking sectorial, junto con el sector de consumo discrecional.

El punto mas brillante del panorama bursatil de la semana pasada volvid a situarse en los mercados emergentes
asiaticos. Aunque la bolsa de Shanghai permanecio cerrada por las festividades de la Semana Dorada, el mercado
de Hong Kong continu¢ desplegando su extraordinario rebote, que ya supera el 30% en las Ultimas tres semanas.
También los mercados bursatiles latinoamericanos avanzaron con claridad.
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Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica repuntaron a ambos lados del Atlantico, en especial en los bonos
norteamericanos, que reaccionaron con fuertes alzas a los datos de empleo del mes de septiembre y, en general,
al aumento de los precios del crudo y a la mayor demanda de activos seguros por parte de los inversores ante los
mayores riesgos geoestratégicos.

De esta forma, el bono a 10 afios estadounidense cerré con un rendimiento del 3,97%, 22 puntos basicos por
encima de los niveles vigentes la semana anterior. La rentabilidad de la referencia a 2 afios, por su parte,
experimentd un brutal repunte semanal de 36 puntos basicos y cerrd en niveles del 3,92%. De esta forma, se freno
abruptamente la tendencia de recuperacion de la pendiente de la curva de tipos soberanos en Estados Unidos.

En Alemania, el bono a 10 afios sufrid un aumento de rentabilidad de 8 puntos basicos, hasta el 2,21%. Por su parte,
las primas de la periferia se mantuvieron relativamente estables, con algunos matices. Por ejemplo, la prima
espafiola se beneficié de los sorprendentes indicadores adelantados PMI de septiembre y se situé en minimos
desde el pasado mes de junio. Por el contrario, las primas francesas, tras moderarse ligeramente por la
presentacion de planes fiscales del gobierno, volvieron a situarse por encima de las espafiolas. En los actuales
niveles, los riesgos siguen pareciendo sesgados al alza, aungue el flujo de fondos europeos hacia Espafia e Italia
contintia actuando como soporte.

En definitiva, los precios de los bonos soberanos europeos sufrieron un recorte semanal en el entorno del -0,3%.
Por su parte, a pesar de la mayor aversion al riesgo, los bonos corporativos mostraron una mejor evolucion relativa,
tanto en el segmento de grado de inversion como en el de “high yield".

Materias primas

Elreconocimiento de Biden de que Estados Unidos podria apoyar a Israel en un eventual ataque a las
infraestructuras petroleras de Iran, impulso al alza a los precios del crudo Brent, que cerraron la semana en los 78
ddlares por barril. Por su parte, los precios del oro y de los metales industriales mostraron bastante estabilidad en
el computo semanal.

Divisas

El euro perdié mucho terreno frente al billete verde la semana pasada y la divisa comunitaria cerrd por debajo del
nivel de los 1,10 ddlares. El fuerte repunte de las rentabilidades de la deuda en Estados Unidos, junto con los
mayores riesgos geopoliticos, impulsaron la cotizacion del ddlar. El yen, por su parte, mostré una acusada
debilidad.
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Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los datos macroeconomicos publicados en Europa nos dejaron algunas buenas noticias, dentro del entorno de
general debilidad, en el ambito de los precios y la produccion industrial.

En el mundo de los indicadores adelantados, el PMI manufacturero de septiembre en Espafia dio una sorpresa
positiva, al repuntar contra pronostico desde los 50,5 a los 53,0 puntos, desligandose de la tendencia general de
debilidad. En Italia, por el contrario, paso de los 49,4 alos 48,3 puntos, por debajo de las expectativas del consenso.
En cuanto al PMI manufacturero final de la eurozona se revisé marginalmente al alza y pasé de los 44,8 a los 45,0
puntos. En cuanto al PMI compuesto, también sorprendio¢ en Espafia con un fuerte repunte hasta los 56,3 puntos,
desde los 53,5 anteriores y muy por encima de los 52,8 que esperaba el consenso. Por el contrario, el indicador
italiano paso de los 50,8 alos 49,7 puntos, perdiendo de nuevo la zona de expansion. Gracias a la fortaleza del dato
espafiol, el PMI compuesto final de septiembre en la eurozona se reviso al alza hasta los 49,6 puntos, desde los 48,9
de la primera lectura.

En el dambito de la inflacion, el IPC preliminar de septiembre en la eurozona se situd en el 1,8% en tasa interanual y
enel 2,7% en lectura subyacente, en linea con las proyecciones de los analistas en ambos casos. En Alemania, del
mismo modo, la inflacion preliminar de septiembre bajo desde el 2,0% al 1,8% interanual, en linea con las
expectativas del mercado. En ltalia, el IPC armonizado también se alined con las previsiones y crecio un 0,8%
interanual, desde el 1,2% del mes de agosto. En otro orden de cosas, los precios de produccién de agosto en la
eurozona registraron un retroceso del -2,3% interanual.

En cuanto al mercado laboral, la afiliacién a la Seguridad Social en Espafia aumentd en 8.800 personas en
septiembre, mientras que se registraron 3.200 parados mas. En el tercer trimestre de 2024, Ia afiliacion crecié un
0,3% trimestral, frente al 0,8% del segundo trimestre de 2024. En la eurozona, la tasa de desempleo del mes de
agosto se mantuvo en el 6,4%, zona de minimos histoéricos.

Terminamos con los primeros datos de actividad real del mes de agosto. La produccion industrial en Francia
repunté un sorprendente 1,4% mensual, muy por encima del 0,3% proyectado por los analistas. También se revisé
al alza el dato del mes de julio. En Espafia, sin embargo, la produccion industrial cayé un -0,1%, cuando se habia
previsto un repunte del 0,2%.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos publicados fueron muy constructivos y avalan la sorprendente resistencia de lamayor
economia del mundo. El indice de sorpresas econémicas de Citigroup recuperé lecturas positivas por primera vez
desde el pasado mes de mayo.

En el mundo de las encuestas, se publicaron otros dos indicadores adelantados manufactureros de septiembre, el
de Chicago y el de Dallas, que salieron marginalmente por encima de las previsiones de los analistas en ambos
casos. Por su parte, el ISM manufacturero se mantuvo estable enlos 47,2 puntos de agosto, algo por debajo de lo
esperado. El componente de precios sufrié su caida mensual mas pronunciada desde el afio 2021y se situd en los
48,3 puntos. Por el contrario, el ISM no manufacturero se septiembre pasé de los 51,5 alos 54,9 puntos, superando
con creces los 51,7 esperados por los expertos.

Aunque el informe de empleo de septiembre ya ha sido ampliamente tratado en el comentario de apertura del

presente informe, otros datos relacionados con el mercado de trabajo dieron sefiales igualmente positivas. De esta
forma, la encuesta ADP de empleo privado de septiembre reportd un total de 143.000 nuevas néminas, frente a las
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125.000 que esperaba el mercado, mientras que la encuesta de rotacion laboral JOLTS, sorprendié con un
aumento de la oferta laboral y un total de 8,04 millones de empleos sin cubrir, frente a los 7,69 millones en el mes
de julio. Por ultimo, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo alcanzaron un total de 225.000 peticiones,
algo por encima de lo anticipado.

Enotro orden de importancia, los pedidos de fabrica de agosto cayeron un -0,2%, en este caso por debajo del 0,1%
previsto por el consenso. Del mismo modo, la inversion en construccion cayé un -0,1% en agosto, frente a la subida
del 0,2% que habia previsto el mercado.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

Se anunciaron nuevas medidas de estimulo en China. Concretamente, Pekin decidio relajar las condiciones para la
compra de vivienda, uniéndose a otras grandes ciudades chinas.

Mientras tanto, los PMI de septiembre subrayaron la necesidad de un mayor estimulo en el gigante asiatico. El PMI
manufacturero oficial subi¢ ligeramente, pero se mantuvo en zona de contraccion, mientras que la lectura del
sector servicios cay¢ al umbral de los 50,0 puntos. Por su parte, los PMI de Caixin sorprendieron a la baja y se
deterioraron en ambos sectores.
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Catalizadores Semanales

Comienza una semana de menor relevancia macroecondmica, aungue se conoceran algunas referencias muy
interesantes, como el IPC de septiembre en Estados Unidos. Ademas, arranca la campafia de presentacion de
resultados empresariales del tercer trimestre del afio, con la publicacion de algunos grandes bancos americanos.

No se publica ningiin dato macroecondmico relevante en Espafia durante la semana.

Ventas minoristas de agosto en la eurozona (7-oct). El lunes conoceremos los datos de ventas minoristas
de agosto enla eurozona. Los expertos han pronosticado un ligero avance del 0,2%, tras el 0,1% registrado en
el mes de julio. En general, a pesar de lamoderacion de la inflacién, las ventas minoristas continlian estancadas
en Europa, reflejando los obstaculos que tienen las economias de laregion para ganar dinamismo en un entorno
de altos tipos de interés y crisis manufacturera.

Produccién industrial de agosto en Alemania (8-oct). El probable repunte de la produccion industrial
alemana en agosto no contrarrestara la creciente evidencia de que la mayor economia de Europa se encuentra
en una situacion de estancamiento econdmico. La produccién industrial aun no ha experimentado una
recuperacion sostenida, afectada por una débil demanda global, altos precios de la energia y condiciones de
financiacion restrictivas. La economia alemana se contrajo inesperadamente en el segundo trimestre, mientras
que otros palses de la zona del euro se expandieron. Por otra parte, los datos recientes sobre la confianza de
los agentes econdmicos indican que las perspectivas a corto plazo son sombrias, especialmente en el sector
industrial. Sin embargo, para el dato de produccion industrial del mes de agosto, el consenso de analistas
espera un solido repunte dl 0,8% mensual.

Actas de la ultima reunién de politica monetaria del BCE (10-oct). Los inversores examinaran las actas de
la reunion del Consejo de Gobierno del BCE del 11y 12 de septiembre, en busca de pistas que pudieran indicar
gue la institucién se dispone a acometer una nueva bajada de los tipos de interés en octubre. Es probable que
las actas sean cautelosas en cuanto a la trayectoria de los tipos. En la conferencia de prensa de septiembre, la
presidenta del BCE, Christine Lagarde, destacd la dependencia del Consejo de Gobierno de los datos
macroecondmicos que se vayan publicando. En este sentido, desde entonces las cosas han cambiado. La
inflacion esta por debajo del objetivo del 2% del BCE por primera vez desde 2021y parece que las presiones de
las tasas subyacentes también estan disminuyendo. A esto se suma un marcado deterioro de las encuestas
empresariales. Con lainflacion a la baja y los indicadores de actividad en descenso, la balanza se inclina hacia
una nueva bajada de tipos de interés en 25 puntos basicos el 17 de octubre. Es muy probable que se produzca
una nueva reduccién de los tipos en diciembre, y que la flexibilizacién contintie a lo largo del préximo afio.
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PIB mensual del mes de agosto en Reino Unido (11-oct). Es probable que el préximo dato mensual del PIB
indigue que laeconomia del Reino Unido registré un ritmo decente de crecimiento en el tercer trimestre. EI PIB
se expandioé a un ritmo trimestral promedio del 0,6% en los primeros seis meses del aflo, a medida que la
actividad se recuperaba de un largo perfodo de estancamiento generalizado bajo la presion del aumento de las
tasas de interés y la alta inflacién. Sin embargo, el PIB se estancd en julio, o que indica que el impulso se esta
enfriando, aunque el consenso estima un aumento del 0,2% en agosto. Eso es coherente con el fuerte repunte
experimentado por las ventas minoristas y los indicadores adelantados PMI del mismo mes.

Balanza comercial del mes de agosto (8-oct). El consenso ha previsto que el déficit comercial americano se
habria moderado hasta los 70.500 millones de ddlares en agosto, desde los 78.800 millones del mes anterior.
Los datos adelantados sobre el comercio de bienes mostraron que las importaciones cayeron un -1,6%,
lideradas por una disminucion de los suministros industriales y de las importaciones de automoviles. Las
importaciones de bienes de consumo, por su parte, aumentaron nuevamente en el mes, aunque a un ritmo mas
lento.

Actas de la reunién de septiembre en la Reserva Federal (9-oct). La Reserva Federal publicara las actas de
la Reunion del FOMC de septiembre. En esa reunion, los responsables de la politica monetaria estadounidense
redujeron el objetivo de la tasa de los fondos federales en 50 puntos basicos (la mayoria de los economistas
habfan pronosticado 25 puntos basicos). El grafico de puntos mostré que un gran nimero de miembros del
Comité esperan solo otros 25 puntos basicos de recortes durante el resto del afio, lo que sugiere que no todos
los participantes estaban de acuerdo con un recorte tan grande. Las actas revelaran hasta qué punto hubo
consensoenelsenodelaFed. Durante laconferencia de prensay en entrevistas posteriores alareunion, Powell
subrayd la solidez de la economia americana. Las actas también ofrecerdn informacion sobre las perspectivas
econdmicas y los riesgos que valoran los miembros del FOMC.

IPC del mes de septiembre (10-oct). El mercado espera una inflacion general moderada en septiembre,
aunque una lectura subyacente mas sélida. En conjunto, no parece que el informe vaya a tener mucha influencia
enla confianza del FOMC en que la inflacién sigue una tendencia descendente duradera. Asi, el consenso espera
qgue el IPC general suba un ligero 0,1% en septiembre, desde el 0,2% del mes anterior. En tasa interanual, la
inflacion bajarfa desde el 2,5% al 2,3%. En cuanto a la métrica subyacente, habria repuntado un 0,2% mensual,
también por debajo del 0,3% de agosto, lo que dejaria la lectura interanual en el 3,2%, los mismos niveles del
mes anterior. El mercado estara especialmente atento a la evolucion de los precios de los servicios basicos y
de los alquileres.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (10-oct). Las solicitudes iniciales de subsidios por
desempleo podrian aumentar como consecuencia del paso del huracan Helene y de un paro laboral en Boeing.
Los analistas, en consecuencia, han previsto un aumento semanal de las peticiones de ayuda al desempleo,
que pasarian de las 225.000 a las 230.000 solicitudes.

indice de precios de produccién del mes de septiembre (11-oct). Ya el viernes, serd el turno de los precios
de produccién de septiembre. Como en el caso del IPC, se espera una desaceleraciéon desde los niveles del mes
anterior y el consenso espera crecimientos mensuales del 0,1% en tasa general y del 0,2% en métrica
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subyacente, una décima por debajo de los repuntes registrados en agosto en ambos casos. En cuanto a las
lecturas interanuales, el IPP general pasaria del 1,7% al 1,6%, mientras que la tasa subyacente se aceleraria
hasta el 2,7%, desde el 2,4% del mes de agosto.

Lectura preliminar de la confianza del consumidor de octubre, medida por la Universidad de Michigan
(11-oct). La confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan habria mejorado marginalmente a
principios de octubre, segln la prevision del consenso, que espera una lectura de 70,5 puntos, desde los 70,1
anteriores. Los buenos datos del mercado laboral del mes de septiembre, que incluyeron un significativo
descenso de la tasa de desempleo, habrian contribuido a la mayor confianza de los hogares. Sin embargo, las
incertidumbres electorales podrian servir de contrapeso al optimismo de los consumidores.

El sorprendentemente fuerte dato de emplec americano del mes de septiembre ha tenido dos efectos muy
significativos. De una parte, ha permitido alejar los temores de que la economia estadounidense esté a las puertas
de una contraccion significativa. Todo lo contrario: el dinamismo econdémico se mantiene casi intacto al otro lado
del Atlantico y las expectativas a futuro parecen saludables, como atestigu¢ el indicador ISM no manufacturero la
pasada semana, al situarse en maximos desde febrero de 2023.

Sin embargo, una economia que se mantiene soélida implica que ya no es necesario que la Reserva Federal acometa
una trayectoria de flexibilizacion monetaria rapida. En este sentido, es muy probable que termine siendo evidente
que los agresivos recortes de tipos que habian previsto los expertos tengan que moderarse sustancialmente, ya
que la inflacion podria volver a ganar protagonismo en la agenda de las autoridades monetarias.

Como hemos apuntado en el comentario de apertura, existen factores de oferta y de demanda que podrian
reactivar las presiones inflacionistas en el futuro. Los factores de oferta tienen que ver con la escalada de tension
en Oriente Medio y su potencial efecto sobre los precios del petrdleo. En este sentido, si la respuesta israel se
concentra en la industria petrolifera irani, de la que depende buena parte del presupuesto del pals, podria sacar
cientos de miles de barriles diarios de oferta del mercado. El escenario también empeoraria sustancialmente si lrdn
decide intentar bloguear el estrecho de Ormuz. El impacto sobre el flujo de petréleo serfa profundo en este caso.
Del mismo modo, los huties de Yemen estan volviendo a atacar buques en la zona del Mar Rojo, obstaculizando las
rutas maritimas mas directas entre Oriente y Occidente. También en el afio 2019, los huties atacaron con drones
las infraestructuras de Aramco y redujeron significativamente la produccion de crudo saudi.

Los factores de demanda también son evidentes, derivados no solo de la resiliencia econdmica americana, sino de
los importantes estimulos econémicos que estan anunciando las autoridades chinas. Si China consigue estimular
su economia vy libera renta disponible para el sector privado, el impacto sobre la actividad en 2025 podria ser
significativo. Recordemos que China ha estado exportando deflacién al resto del mundo en los Ultimos trimestres,
algo que podria terminar si las medidas anunciadas tienen éxito.

En definitiva, los Ultimos acontecimientos han reforzado las expectativas paralos mercados de renta variable, pero
han debilitado las de los mercados de renta fija. Sin embargo, la volatilidad de los datos macroecondmicos seguira
siendo elevada y las narrativas irdn cambiando en consecuencia. No tiene mucho sentido, bajo nuestro punto de
vista, modificar el posicionamiento en respuesta a un dato concreto, por importante que sea.

En cuanto a la semana que comienza, habra que estar pendientes de la inflacién estadounidense del mes de
septiembre, que no parece que pueda alterar de forma significativa la actual percepcion del mercado. Mas
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incidencia tendra, probablemente, la campafia de presentacion de resultados empresariales, que comienza de
forma oficiosa el proximo viernes, con la publicacion de gigantes financieros americanos como JP Morgan.

La campafia pone un listén poco exigente a las empresas silo comparamos con trimestres precedentes, por lo que
es probable que el porcentaje de compafifas que superan las estimaciones del mercado en beneficios por accion
sea elevado, lo que daria soporte a las cotizaciones de los indices mundiales.

Por el contrario, en un contexto geopolitico convulso, y con unas muy refiidas elecciones en Estados Unidos a un
mes de distancia, se mantendra elevada la volatilidad del mercado sin duda alguna. Mantenemos una semana mas
nuestro constructivo posicionamiento inversor a la espera de acontecimientos.

CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suminist-a sclo con fines informativos y no consfituye 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 base do ningun contrato, compromiso o decisién de cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones 0 estralegias de inversiin 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
a rovisarias pibicamente en ol caso que se procuzcan cambios de estrategia, deo intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que pueda contener 1a presente documentacion
pueden no ser adecuadas para los inversores por razdn de su especifica posicon puridica o financiera u obetivos de inversidn,

y en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento uridico, contabie o fiscal Atal se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y izado de sus asesores, Algunos productos o servicios so
prmmmatlwbda , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El conten'do ce' pnmudocumomonbaumhbmmmmsho&bﬁdaut»ma&mdammmna.
Eso ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exaclitud, integridad o correccion.

SOrvicios, productos y precios que wamhmolmhdowmbpmmmnamnmomsn
previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA 0 alguna cntidad de su Grupo puoden tener una posicion en cuaiquicra de 103 valores objeto directa o ingirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia © ajena con lales valores, o tar servicios de asesoramiento,
colocacidon o de olro tipo al emisor de los valores mencionados o a companias vincu'adas a' mismo o tener olros intereses
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
documontacion oommwntoa los distintos productos y senicios,
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