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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE
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GLOBAL 639,1 0,01%  2,22%  2,62% 17,67% 21,07%
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ASIA 473,7 0,79% 3,19% 3,73% 20,54% 21,97% Crédito 238,1 0,18% 0,46% 0,60% 3,98%  8,48%
LATAM 19754  -1,71%  2,39%  1,20% -17,92% -10,11%  Gobiernos 707,4  0,44% 0,29% 0,17% 1,14%  6,42%
RF Emergente 12453 1,15%  2,04% 2,25% 10,94% 17,47%
MSCI MUNDIAL 3.791,2 0,10%  3,58%  3,95%  19,63% 31,26% High Yield 369,9 0,05% 0,20% 0,19% 7,59% 12,75%
s s I
Valor Dia Ult. 7 dias G Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 73,9 2,33% 1,05% 0,97% -4,11% -7,13% Eur/Dolar 1,07 -081% -1,07% -1,53% -2,91% 0,08%
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* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 8-nov.-24

Cierre Semanal

El mercado tenfa razoén. Esta es la conclusion principal que cabe extraer de los resultados de las elecciones
presidenciales estadounidenses del pasado martes. Como comentabamos en el informe “Claves” de la semana
pasada, el mercado parecia estar apostando decididamente por una victoria de Trump, mientras que las encuestas
auguraban que serfa la “foto finish” la que sefialarfa finalmente al vencedor. Las encuestas volvieron a equivocarse
y Trump arraso en la eleccion, al ganar en los siete estados “"bisagra”.

Los republicanos también recuperaron el control del Senado, como se esperaba, pero la muy probable victoria en
la Camara de Representantes no estaba en absoluto descontada. A falta de asignar 20 escafios de la Camara Baja,
los republicanos ya tienen asegurados 213, frente a los 202 proyectados para los demdcratas. El Partido
Republicano necesita alcanzar al menos los 218, algo que ya se da por hecho en Washington. Estamos, por lo tanto,
ante un escenario de "barrida republicana”, que pocos habian previsto.

En definitiva, los electores han dado a Trump y a su partido un mandato sélido, que requiere que los mercados
valoren cuidadosamente el impacto de sus politicas sobre la economia, no sélo estadounidense, sino mundial. Las
propuestas de Trump se articulan en cuatro elementos basicos: aumentar los aranceles, revertir la inmigracién
ilegal, disminuir los impuestos y reducir la carga regulatoria.

Sise toman sus propuestas al pie de la letra, se obtiene una combinacion de politicas muy radical. En primer lugar,
suidea de imponer un arancel del 60% a China y del 10% a todos los demas socios comerciales elevaria el arancel
promedio a las importaciones del 2% al 17%. En segundo lugar, la propuesta de no sdélo prorrogar los recortes
impositivos de 2017, sino también reducir el impuesto de sociedades del 21% al 15%, representaria una
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flexibilizacion fiscal muy significativa. En el ambito regulatorio, Trump ha prometido desregular significativamente
la politica energética, y ha dicho que quiere "perforar, perforar y perforar" desde el primer dia. Por Ultimo, Trump
ha prometido deportar a los doce millones de inmigrantes que se estima que ya estan en el pals de forma irregular.

¢Cuadl serfa el efecto de estas politicas? En el Zambito arancelario, una subida de tarifas de esta magnitud tendrfa
efectos negativos sobre el crecimiento econémicoy sobre lainflacion y tanto en Estados Unidos como en sus socios
comerciales. De manera similar, una fuerte reduccién repentina de la oferta laboral provocada por las
deportaciones, aumentaria las presiones salariales, lo que redundaria en mayor inflacion y menor crecimiento
econémico por el lado de la inversion.

En cambio, la desregulacion deberfa reducir los costes de transaccion para las empresas y también podria bajar los
precios de la energfa en el caso de un aumento de la oferta de petréleo y gas. La bajada impositiva también tendria
a priori un efecto positivo sobre la actividad econdmica, al incentivar la inversion y la oferta laboral. Sin embargo, y
esto es relevante en la situacion fiscal de los Estados Unidos, los recortes impositivos podrian ser
contraproducentes en la medida en que aumenten el déficit. Por lo tanto, el efecto positivo de un impuesto de
sociedades mas bajo deberia valorarse en relacion al riesgo de hacer insostenible la trayectoria fiscal
estadounidense, lo que llevaria a tipos de interés significativamente mayores.

Alaluz de estos riesgos en torno a las propuestas de Trump, cabe preguntarse por qué los mercados financieros
han reaccionado de forma tan positiva. En este sentido, una primera explicacién es que ha desaparecido por
completo la incertidumbre relacionada con el propio resultado electoral. No era un riesgo menor que se hubieran
impugnado las elecciones, o que se hubiera demorado semanas o incluso meses, la proclamacion del nuevo
presidente. Los resultados han sido tan claros que este importante riesgo se ha desvanecido, lo que implica una
calda inmediata de la prima de riesgo.

La segunda razén probablemente se esconde en que los inversores no creen que Trump vaya a implementar sus
politicas al pie de la letra. En este sentido, la suposicién del mercado parece ser que el nuevo presidente buscaria
simplemente negociar acuerdos comerciales favorables, sin que en realidad pretenda imponer una subida
arancelaria de semejante magnitud. Los inversores también confian en que el nuevo presidente se rodeara de un
equipo capaz y experimentado, que podra aportar un alto nivel de pragmatismo a las politicas de Trump.

Solo el tiempo dira hasta qué punto estas suposiciones resultan ser ciertas, pero parece razonable esperar que las
politicas no seran tan radicales como las inicialmente defendidas por el nuevo presidente, que tomaran tiempo en
ser implementadas y que podrian encontrar cierta resistencia, incluso por parte de un Congreso republicano.

Encualquier caso, es probable que las politicas de Trump, aunque descafeinadas, provoquen tasas de inflacién mas
altas y menor crecimiento econdémico a medio plazo, tanto en Estados Unidos como en el resto del mundo, Del
mismo modo, es previsible que la Reserva Federal modere su trayectoria de flexibilizacion y que el ddlar se
fortalezca contra el resto de divisas. Algunas areas geograficas se veran especialmente afectadas por la amenaza
arancelaria, entre las que destacamos China y Europa.

Dejando ya el andlisis electoral a un lado, la otra gran referencia de la semana pasada fue la reuniéon de la Reserva
Federal. Como se esperaba, la institucion recorté 25 puntos basicos los tipos de interés en una decisidon unanime
y, en larueda de prensa, Powell recordd a los inversores la sélida base econdmica sobre la que se asienta Estados
Unidos. Elcomunicado del FOMC subrayd la mejoria en las condiciones del mercado laboral, reforzando un mensaje
de mayor tranquilidad respecto del mercado de trabajo estadounidense. Por otra parte, la Reserva Federal continua
considerando que la inflacidon avanza hacia el objetivo del 2%, aunque sigue siendo algo elevada y no descarta
repuntes puntuales.
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Powell, por su parte, no se comprometio con una nueva bajada de tipos en diciembre, aunque dio algunas sefiales
de que un nuevo recorte parece ser su escenario base, ya que considera que la politica monetaria sigue siendo
restrictiva. Respecto delos resultados electorales, asegurd que no tendran impacto a corto plazo en sus decisiones.

El Banco de Inglaterra también redujo los tipos 25 puntos basicos esta semana. Ademas, al igual que la Fed, el BoE
mantuvo la maxima opcionalidad, dejando sin cambios el contenido del comunicado. Durante la conferencia de
prensa, se enfatizé la elevada incertidumbre en torno a los efectos del nuevo presupuesto anunciado por el
gobierno, las dudas sobre el estado actual del mercado laboral y la gravedad de la situacion geopolitica.

Otros dos comentarios antes de concluir. En primer lugar, China celebrd su esperada reunion del Comité
Permanente de la Asamblea Popular Nacional, pero sus resultados no cumplieron con las expectativas del
mercado. Aungue el volumen del estimulo coincidié con las previsiones del mercado (10 billones de yuanes), la
composicién y la fuente de financiacion fueron muy diferentes de lo que algunos esperaban. En concreto, las
autoridades anunciaron un programa de canje de deuda por valor de 6 billones de yuanes, que permitira a los
gobiernos locales emitir nueva deuda por un periodo de tres afios para canjearla por "deuda oculta", (pasivos fuera
de balance gue mantienen). Ademas, también se anuncié un programa por otros 4 billones de yuanes en nuevos
bonos especiales a lo largo de los proximos cinco afios, con el mismo proposito.

Sin embargo, la Asamblea Popular Nacional no llegd a anunciar ningun nuevo estimulo para el consumo o la
propiedad inmoabiliaria, lo que decepciond las expectativas de los analistas. En suma, el paquete fiscal se orientd
principalmente a reducir los riesgos, en lugar de impulsar la economia. No obstante, el gobierno si se inclind hacia
un mayor estimulo en 2025, al permitir un mayor déficit fiscal y continuar con la emision de bonos del Tesoro a
plazos muy largos. Aunque los detalles siguen sin conocerse, parece razonable asumir que tales medidas se
calibrarian en funcion de la evolucion gue tome la politica comercial estadounidense.

Por dltimo, el canciller Scholz puso fin a la coalicion tripartita alemana, al destituir el miércoles al ministro de
Finanzas Lindner por desacuerdos presupuestarios y con la direccién de la politica econdémica. En particular, el
canciller habia querido suspender el Iimite de endeudamiento publico consagrado en la Constitucion del pais, a lo
que Lindner se negd. Esto pone fin a semanas de especulacién politica y aboca a Alemania a un adelanto electoral.

De cara a estas elecciones, las encuestas muestran que el partido de centroderecha CDU/CSU lleva la delantera,
con mas del 30% de intencion de voto, lo que hace que una coalicién con el SPD de centroizquierda o los Verdes
sea una clara posibilidad. La ultraderecha de AfD viene subiendo con claridad y es ahora mismo la segunda fuerza
en intencion de voto. Habra que ver si el cordon sanitario que el resto de partidos viene imponiendo se mantiene.
Un gobierno liderado por la CDU/CSU seguiria una agenda pro crecimiento, con reformas centradas en reducir los
costes de la energia, mejorar la oferta de mano de obra y fomentar la inversion privada. Es probable que el nuevo
gobierno intente esquivar el freno constitucional de la deuda, a fin de utilizar el margen fiscal de Alemania, que
mantiene una deuda publica del 63% sobre PIB, para implementar grandes inversiones que puedan aliviar la crisis
econdmica por la que atraviesa el pafs.

Los resultados electorales americanos impulsaron una interesantisima semana para los mercados financieros
mundiales. Los inversores se vieron sorprendidos por la claridad de la victoria republicana y se posicionaron
rapidamente en activos que deberian verse favorecidos por la nueva administracién Trump. Del mismo modo,
penalizaron aquellos rincones del mercado cuyas perspectivas se ven oscurecidas por la presidencia del
republicano.
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En este sentido, las bolsas europeas mostraron el peor desempefio relativo frente a las estadounidenses desde Ia
invasion de Ucrania por parte de Rusiay, aungue el retroceso semanal no fue excesivamente acusado, la evolucién
del mercado europeo contrasté marcadamente con el fuerte incremento que experimentaron las bolsas
norteamericanas.

Al otrolado del Atlantico, como hemos apuntado en el comentario de apertura del presente informe, los inversores
respiraron aliviados al verse liberados del riesgo de un resultado electoral ajustado, que hubiera generado tensiones
politicas y una considerable demora en la proclamacion del ganador. Del mismo modo, y como viene siendo
habitual en los ultimos meses, se quedaron con la parte positiva de las politicas de Trump e ignoraron los riesgos
inflacionistas, comerciales y fiscales que afloraran si se implementan de forma literal las politicas econdmicas
anunciadas por el nuevo presidente.

Sdlo en la Ultima semana, se agregaron dos billones de ddlares al valor de las acciones estadounidenses. Las
pequefias compafifas subieron una media del 9% semanal; los bancos repuntaron un 11% en la jornada del
miércoles; el S&P 500 tocd brevemente la cota de los 6.000 puntos y cerrd la semana marcando su maximo
histérico anual nimero 50. Del mismo modo, se registraron nuevos maximos histéricos en el Dow Jones de
industriales y en el tecnolégico Nasdag 100. El indice VIX, una medida de volatilidad implicita, registré su mayor
calda semanal desde 2021.

Detras de este aumento hay un optimismo casi absoluto en que las promesas de Trump de promover el crecimiento
(recortes de impuestos y desregulacion) impulsaran de forma adicional a una economia ya floreciente, justo
cuando la Reserva Federal se inclina hacia una politica monetaria mas laxa. La complacencia es maxima.

Sin embargo, las implicaciones negativas de las politicas de Trump si se han cotizado ya en los activos de riesgo
europeos y chinos, principalmente, donde el impacto de la posible guerra comercial se percibe mas problematico.
Tanto Europa como China, ademas, se enfrentan a este nuevo periodo de posible guerra comercial con un contexto
economico mucho mas debilitado. Los sectores europeos mas expuestos a la posible reedicion de la presion
arancelaria estadounidense son el de automocion, el de bienes de consumo, el de alimentacién y el farmacéutico,
aunque desde que se conocio la victoria de Trump también se han visto muy castigadas las empresas eléctricas,
gue ven peligrar sus inversiones en energla verde o los bancos, por el temor a las implicaciones econémicas y sobre
los tipos de interés de las politicas de Trump.

Con todo, las bolsas europeas cerraron la semana con caidas en el entorno del -1,5% y con peor evolucion relativa
de la periferia, mas expuesta a bancos y a eléctricas. Por el contrario, los sectores tecnolégico e industrial fueron
los Unicos que consiguieron salvar la semana bursatil europea con alzas.

Las bolsas japonesas se anotaron ganancias semanales del 3%, mientras que los mercados de renta variable de
los pafses emergentes también cerraron la semana con subidas significativas, especialmente intensas en los
mercados de Europa del Este, que cotizaron una mayor probabilidad de que Trump pueda favorecer el final de la
guerra entre Rusia y Ucrania.

Las rentabilidades de la deuda publica en Estados Unidos y Alemania siguieron una evolucion lateral durante Ia
ultima semana. Los movimientos mas intensos se produjeron en la curva estadounidense, cuyo tramo corto
repuntd en términos netos. En un principio, acuso la debilidad de los datos de empleo del viernes y empezo la
semana a la baja, pero posteriormente repunté con fuerza con la victoria electoral de Trump, que eleva los riesgos
inflacionistas vy fiscales. Sin embargo, la calma mostrada posteriormente por la Fed al volver a recortar tipos,
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favorecio movimientos correctivos. De esta forma, el rendimiento del tipo a 10 afios estadounidense termino
incluso bajando desde los niveles de la semana precedente y pasé del 4,38% al 4,30%. En cuanto a la rentabilidad
del bono a 2 afios, subi¢ desde el 4,20% al 4,25% en el computo semanal.

En Alemania, el bono a 10 afios moderd su rendimiento desde el 2,40% al 2,36%, mientras que la rentabilidad del
bono a 2 afios también cayo, al descontarse una flexibilizacion monetaria mas rapida por parte del BCE tras la
victoria de Trump. Por otra parte, las primas de riesgo soberanas tendieron a repuntar con la victoria del
republicano, reflejando los mayores riesgos econdmicos que plantea para las exportaciones europeas.

Asl las cosas, los precios de los bonos soberanos europeos experimentaron una moderada subida semanal, en el
entorno del 0,3%. El crédito corporativo volvié a mostrar una mejor evolucion relativa, sobre todo en el segmento
de grado de inversion, gue se anotd subidas semanales cercanas al medio punto porcentual.

Materias primas

Las cotizaciones del crudo Brent siguen pendientes de la posible respuesta de Iran a Israel. En principio, la victoria
electoral de Trump favorece al precio del barril por las perspectivas de mayor consumo relativo de petroleo en
Estados Unidos, aungue a medio plazo habra que considerar los efectos de una mayor produccion de “fracking”
en Norteamérica. Durante la ultima semana, el precio del petroleo repunto ligeramente, cerrando justo por debajo
de la cota de los 74 ddlares por barril. El precio del oro se moder¢ con claridad.

Divisas

Los diferenciales de rentabilidad a corto plazo entre Estados Unidos y Alemania se ampliaron, propiciando un
nuevo repunte de la cotizacién del ddlar. El euro cerré muy cerca de los 1,07 ddlares y fue la divisa mas débil de la
semana, al cotizarse los mayores riesgos politicos en Alemania.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos publicados en Europa siguieron mejorando y, en general, superaron las expectativas
de los analistas, con alguna importante excepcién, como la produccion industrial germana.

En el ambito de los indicadores adelantados, volvio a ser evidente el diferencial de actividad econdémica entre
Espafia e Italia. Asi, el PMI manufacturero de octubre en Espafia se situd en unos sorprendentes 54,5 puntos,
maximos de mas de dos afios y muy por encima de los 53,2 puntos previstos por el mercado. Por el contrario, el
indicador decepciond en Italia y pas¢ de los 48,3 a los 46,9 puntos, cuando los expertos habian pronosticado una
lectura de 48,5 puntos. En cuanto al PMI manufacturero para el conjunto de la eurozona, se revisé marginalmente
al alza, hastalos 46,0 puntos, desde los 45,9 de la primera lectura.

Por otra parte, el PMI compuesto final de octubre en la eurozona fue revisado al alza y se situd en los 50,0 puntos,
desdelos 49,7 delaprimeralectura delindicador, gracias a las revisiones alcistas en los datos de Franciay Alemania
y al repunte que experimentd el PMI de servicios en ltalia. En este caso, el PMI de servicios en Espafia decepciond
al mercado con unalectura de 54,9 puntos, desde los 57,0 anteriores y por debajo de los 56,6 puntos que esperaba
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el consenso. Para terminar, la confianza del inversor del mes de noviembre en la eurozona se situd en los -12,8
puntos, por encima de los -13,8 anteriores, aunque algo por debajo de los -12,6 puntos esperados por el mercado.

En Alemania, se publicaron datos mixtos. De una parte, los pedidos de fabrica de septiembre repuntaron un 4,2%,
muy por encima del 1,5% previsto por los analistas. Sin embargo, la produccion industrial del mismo mes se hundié
un -2,5%, cuando el mercado se habia preparado para una caida mucho menor, del -1,0%.

Otras lecturas de produccion industrial no fueron tan negativas: en Esparia repunté un 0,5% mensual, en este caso
ligeramente por encima del 0,4% que esperaban los expertos. Del mismo modo, la produccién industrial italiana
retrocedio un -0,4% mensual, marginalmente por encima de lo estimado. No obstante, la produccion industrial del
mes de septiembre en Francia también decepciond y retrocedié un -0,9%, cuando se habfa previsto un recorte del
-0,6%. En definitiva, seguimos sin tener sefiales convincentes de recuperacion en el sector industrial europeo, que
seve sometido aimportantes vientos de cara, que son particularmente evidentes en el castigado sector automotriz.

Por otra parte, las ventas minoristas de septiembre en la eurozona superaron de forma marginal las expectativas
del mercado y crecieron un 0,5% mensual. En el mundo de la politica monetaria, el Banco de Inglaterra bajo los
tipos 25 puntos basicos, como se esperaba y los dejé en el 4,75%. La institucion mantuvo el mensaje de que su
intencién es flexibilizar la politica de forma gradual, sin ninguna urgencia para recortar los tipos.

En otro orden de cosas, los precios de produccién de octubre en la eurozona se alinearon con los prondsticos de
los expertos y registraron una caida interanual del -3,4%. En Espafia, se registraron un total de 26.800
desempleados mas en el mes de octubre, en linea con las expectativas de los analistas.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos macroecondémicos siguieron sorprendiendo positivamente y el indice de sorpresas
econdmicas de Citigroup marcé nuevos maximos desde el pasado mes de abril.

En el mundo de las encuestas, los analistas habfan previsto que una victoria de Trump en las elecciones
presidenciales tendria un efecto positivo sobre la confianza del consumidor, ya que se percibia que la recuperacion
de la confianza entre los votantes republicanos en caso de victoria de su candidato serfa mas intensa que la de los
consumidores democratas si terminaba ganando Harris. Aunque la encuesta preliminar de noviembre de la
Universidad de Michigan todavia no ha podido recoger por completo este efecto, si superd los prondsticos del
mercado al situarse en los 73,0 puntos, desde los 70,5 anteriores y por encima de los 71,0 puntos anticipados por
el consenso. Las expectativas de inflacion a un afio bajaron del 2,7% al 2,6%, mientras que repuntaron desde el
3,0% al 3,1% las previsiones de precios a un plazo entre los 5 y los 10 afios.

Sin abandonar el ambito de los indicadores adelantados, el ISM no manufacturero de octubre se situé en unos
sorprendentes 56.0 puntos, desde los ya sdlidos 54,9 anteriores y muy por encima de los 53,8 puntos que
esperaban los expertos.

En cuanto a los datos de actividad real, la productividad del tercer trimestre subié un 2,2%, algo por debajo de lo
esperado. Los costes laborales unitarios, por su parte, repuntaron un 1,9% trimestral, significativamente por
encima del 1,0% previsto por los analistas. En cuanto a la balanza comercial de septiembre, registré un déficit de
84.400 millones de ddlares, bastante en Iinea con los prondsticos del mercado. Del mismo modo, los pedidos de
fabrica de septiembre retrocedieron un -0,5%, en linea con las expectativas.
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En cuanto al mercado laboral, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo pasaron de las 218.000 a las
221.000 peticiones, también en linea con las proyecciones del consenso.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

Los datos de comercio exterior en China fueron constructivos. De esta forma, las exportaciones del gigante asiatico
en el mes de octubre repuntaron un 12,7% interanual, el ritmo mas rapido en mas de dos afios. Las importaciones,
por su parte, retrocedieron un -2,3%, bastante en linea con lo esperado por el mercado.

Asimismo, los indicadores adelantados continuaron pintando un escenario menos complejo y el PMI de servicios

de octubre en China pasé de los 50,3 a los 52,0 puntos. Se trata de la cota mas alta desde el pasado mes de julio y
super¢ con claridad los 50,5 puntos que esperaban los analistas.
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Catalizadores Semanales

La semana pierde interés macroeconémico y politico, aungue recibiremos algunos datos interesantes, como el IPC
y las ventas minoristas de octubre en Estados Unidos, En cuanto a la camparia de presentacion de resultados
empresariales, pierde fuerza en Estados Unidos, aunque continda a pleno rendimiento en Europa.

Lectura final del IPC del mes de octubre (14-nov). La agenda macroecondémica es muy ligera en Espariay el
unico dato significativo que conoceremos es la lectura definitiva de la inflacion del mes de octubre. La lectura
preliminar mostré una ligera aceleracion del IPC general, como consecuencia de los mayores precios
energéticos. La inflacion interanual paso del 1,5% al 1,8%, mientras que la tasa subyacente repunté desde el
2,4% al 2,5% interanual, una décima por encima de las expectativas de los analistas. No se esperan cambios
en la estimacién final, que conoceremos en la sesion del jueves.

Lecturas finales del IPC de octubre en Alemania, Francia e Italia (12/15-nov). Como en el caso de Espafia,
no se esperan cambios en las lecturas finales de la inflacion de octubre en las mayores economias de la
eurozona, que experimentaron un repunte mayor de lo esperado por el mercado, afectadas por los mayores
precios de los alimentos y del combustible. Especialmente llamativa fue la subida que experimenté el IPC
armonizado aleman, que repuntd seis décimas, desde el 1,8% al 2,4% interanual. En Francia, sin embargo, los
precios se alinearon con las previsiones de los expertos y la tasa armonizada se mantuvo estable en el 1,5%
interanual. Por ultimo, la inflacidn en Italia sigue siendo sustancialmente inferior a la de otros paises europeos
y la primera lectura del mes de octubre mostré una aceleracién hasta el 1,0% interanual, desde el 0,7% del mes
de septiembre.

Encuesta ZEW de sentimiento inversor de noviembre en Alemania (12-nov). El indice de confianza
inversora elaborado por el instituto ZEW es la primera encuesta que se publica cada mes en Alemania. La mayor
economia de Europa contintdia estando en crisis, a pesar del inesperado repunte del PIB en el tercer trimestre y
es probable que el crecimiento para el conjunto del afio 2024 siga siendo practicamente inexistente. A pesar
de que el indice marcé un punto de inflexion en octubre, se han afadido dos nuevos factores de riesgo: el
colapso de la coalicién gobernante y la amenaza de aranceles del presidente electo Donald Trump. Sin
embargo, es poco probable que la encuesta de noviembre haya podido recoger por completo estas
incertidumbres y los analistas han pronosticado que el componente de expectativas se mantendra estable en
los 13,1 puntos que se registraron en octubre.

Produccién industrial de septiembre en la eurozona (14-nov). La actividad industrial de la eurozona habria
sufrido un revés en el tramo final del tercer trimestre de 2024 y el consenso espera una contracciéon mensual
del -1,3% en septiembre. La debilidad en Alemania es el factor mas relevante para explicar la previsible
contraccion. Algunos otros paises, como Francia e ltalia, también sufrieron caidas de la produccion industrial.
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Los ultimos indicadores adelantados manufactureros sugieren que la industria seguiréa siendo la principal
fuente de debilidad de la actividad econdmica en la eurozona a corto plazo. De esta forma, el indice PMI del
sector se mantuvo por debajo de los 46 puntos en octubre.

Actas de la reunién del BCE (14-nov). Los inversores examinaran las actas de la Ultima reunién del BCE en
busca de pistas sobre si se materializara o no otro recorte de tipos en diciembre. Es probable que las actas
mantengan la cautela en cuanto a la trayectoria de los tipos de interés. La presidenta del BCE, Christine
Lagarde, sigue insistiendo en la dependencia que tiene el Consejo de Gobierno de los datos macroeconémicos
gue se vayan publicando. Aun asi, con el proceso de desinflacién bien encaminado en la zona del euro vy los
indicadores de actividad apuntando al mantenimiento de la debilidad en la parte final del afio, parece razonable
esperar que el BCE bajara las tasas de interés por cuarta vez este afio en diciembre, para dejar el tipo de
depdsito en el 3,0%.

PIB del tercer trimestre en Reino Unido (15-nov). Los expertos han previsto una notable desaceleracién del
PIB de Reino Unido en el tercer trimestre, que pasaria de crecer el 0,5% en el segundo trimestre al 0,2% en el
tercero. En este sentido, los datos mensuales del PIB de julio y agosto mostraron que el ritmo de actividad se
enfrié durante el verano. Salvo que se produzcan revisiones, el trimestre se cerrara con los datos de
septiembre, que podria haber registrado un ligero aumento del 0,1% mensual, o que supondré la mencionada
ganancia trimestral del 0,2%. El Banco de Inglaterra proyecté un resultado similar en su informe de noviembre.

Encuesta de condiciones financieras trimestrales de la Reserva Federal SLOOS (12-nov). Se espera que
la encuesta muestre que las condiciones crediticias en Estados Unidos siguen mejorando y que las mayores
restricciones han quedado ya detras de nosotros. Sin embargo, los bancos seguiran indicando en general que
las condiciones de acceso al crédito siguen siendo estrictas, aunque en menor grado que en el trimestre
anterior. Por otra parte, el consenso también espera que la demanda de crédito siga mejorando gradualmente,
aungue el reciente repunte en los rendimientos de los bonos del Tesoro a largo plazo podrfa terminar afectando
negativamente a la demanday la actividad crediticia.

IPC del mes de octubre (13-nov). La inflacion en Estados Unidos mantendria su ritmo de crecimiento estable
en octubre y el consenso ha estimado un repunte mensual del 0,2% en tasa general y del 0,3% en tasa
subyacente, las mismas lecturas del mes de septiembre. En términos interanuales, la inflacion general habria
aumentado hasta 2,6%, desde el 2,4% anterior, mientras que el IPC subyacente registraria un crecimiento del
3,3% por tercer mes consecutivo. Se espera un aumento de los precios de los automoviles, tanto nuevos como
usadosy, por el contrario, una caida de los precios de los alquileres.

indice de precios de produccién del mes de octubre (14-nov). El crecimiento de los precios de produccién,
sin embargo, se habria acelerado en octubre desde el 0,0% hasta el 0,2% mensual. Asimismo, la inflacién
subyacente habria pasado del 0,2% mensual en septiembre al 0,3% en octubre. En tasa interanual, los precios
de produccién habrian repuntado con claridad, hasta el 2,4%, desde el 1,8% de septiembre. Del mismo modo,
el IPP subyacente pasaria del 2,8% al 3,0% interanual.
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Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (14-nov). Las solicitudes iniciales de subsidios por
desempleo se habrian mantenido sin cambios apreciables en la Ultima semana y los analistas han pronosticado
un total de 223.000 peticiones, desde las 221.000 anteriores. Sin embargo, los riesgos estan sesgados a la
baja, ya que el final de la huelga de Boeing podria deshacer los despidos temporales que experimentaron los
trabajadores a lo largo de la cadena de suministro del fabricante de aeronaves. Aun asi, Boeing ha anunciado
que reducira su plantillaen unos 17.000 empleos enlos proximos meses. La industria manufacturera sigue bajo
presion y Stellantis dijo que reduciria su plantilla en unos 1.100 trabajadores en Ohio.

Encuesta manufacturera de Nueva York del mes de noviembre (15-nov). El consenso de analistas ha
estimado una mejorfa en la encuesta manufacturera Empire, el primer sondeo manufacturero regional del mes
de noviembre, que habria pasado de los -11,9 a los 0,0 puntos. La encuesta reflejara, al menos parcialmente, el
efecto del resultado de las elecciones en las perspectivas manufactureras del pals. Las encuestas regionales
de los Ultimos meses indicaban que la incertidumbre electoral estaba afectando negativamente las
expectativas; ahora gue esa incertidumbre ha desaparecido, los indices de actividad futura deberfan empezar
a mostrar cierta mejoria.

Ventas minoristas del mes de octubre (15-nov). Ademas de las primeras encuestas de noviembre, el viernes
empezaremos a recibir los primeros datos de actividad real de octubre, con la publicacién de las ventas
minoristas. El consenso espera un repunte mensual del 0,3% en las ventas minoristas. Excluyendo las ventas
de automoviles, que ya sabemos que repuntaron en octubre, las ventas minoristas también habrian crecido un
0,3% mensual, reflejando la continua fortaleza del consumidor americano. Del mismo modo, para el grupo de
control también se ha anticipado un avance mensual del 0,3%. El Amazon Prime Day habria proporcionado un
impulso a las ventas minoristas online durante el mes.

Produccién industrial del mes de octubre (15-nov). La sorpresa negativa en el ISM manufacturero de octubre
es un presagio de debilidad de cara a la produccion industrial del mismo mes, que podrfa hacer retrocedido un
-0,3%, la misma lectura que se registré en septiembre. Sin embargo, el informe de empleo de octubre reveld
un aumento en las horas trabajadas en el sector de bienes no duraderos, lo que sugiere riesgos al alza para la
proyeccion del mercado. Por otra parte, la llegada del huracan Milton a tierra a principios de octubre podria
haber afectado negativamente la produccién de energia eléctrica.

Bateria macroeconémica de octubre en China (15-nov). A pesar de la relativa decepcién que supuso el
paquete de estimulo anunciado por la Asamblea Popular Nacional china, lo cierto es que tanto los indicadores
adelantados como los datos de actividad real publicados en septiembre, sugieren una cierta recuperacion
ciclica de la economia del gigante asidtico. En este sentido, la baterfa macroecondémica de octubre, que
conoceremos en la jornada del viernes, podria confirmar este alentador cambio de tendenciay los analistas han
pronosticado que mejoraran tanto la produccién industrial, como las ventas minoristas y la inversion. De esta
forma, el crecimiento interanual de la produccion industrial pasaria del 5,4% en septiembre al 5,6% en octubre.
Las fragiles ventas minoristas, por su parte, se recuperarfan del 3,2% al 3,8% interanual. Por Ultimo, aunque la
inversion residencial continuaria muy presionada, con retrocesos interanuales cercanos al -10%, se ha
estimado una recuperacién del componente de inversion total desde el 3,3% al 3,4% interanual.

Claves de lasemana - 11



BBVA

Asset Management

La decisiva victoria del presidente electo Donald Trump desatd el optimismo la pasada semana en el mercado de
valores. Los datos de confianza probablemente reflejen este mayor optimismo en las proximas semanas, en
particular entre las pequefias empresas.

No obstante, como ya hemos apuntado en el comentario de apertura, una aplicacion estricta de las politicas
anunciadas por Trump tendra previsiblemente un impacto negativo a medio plazo, tanto sobre las tasas de inflacion
como sobre la actividad econémica y tanto en Estados Unidos como en el resto del mundo. Sin embargo, las
politicas impositivas y arancelarias de Trump probablemente no podrian ver la luz antes de la segunda mitad de
2025 e incluso entonces, es razonable pensar que no se aplicaran en su totalidad.

Creemos que esta expectativa es la razén fundamental detras de la aparente indiferencia del mercado ante los
riesgos comerciales, inflacionistas y fiscales que plantean las politicas del presidente electo. Los inversores se han
centrado en la expectativa de bajada impositiva, la desregulacion y en la eliminacion completa del riesgo
relacionado con el propio resultado electoral, mientras que las incertidumbres derivadas de la implementacion de
las politicas de Trump estan todavia a meses de distancia. Ya nos preocuparemos de ellas cuando lleguen, es lo que
parecen haber pensado los mercados.

Mientras tanto, el interés de los inversores volvera a centrarse esta semana en los datos macroeconomicos.
Sorpresas al alza en el IPC y en las ventas minoristas podrian volver a reflejarse en los rendimientos de los bonos
soberanos, que constituyen probablemente la mayor amenaza actual para el entusiasmo inversor.

El mercado se ha mostrado complaciente en nuestra opinion y creemos que lo mas probable es que las bolsas
entren en un periodo de consolidacion o de ligeras correcciones en los préoximos dias, en funcion de los datos
macroecondmicos que vayamos conociendo y de la evolucion de los riesgos geopoliticos.

No obstante, sigue teniendo sentido mantener nuestra vision positiva sobre los activos de riesgo, que tanto nos ha
ayudado a lo largo de 2024. En efecto, no tenemos evidencias fundamentales que pongan en riesgo la narrativa de
aterrizaje econémico suave que es, en Ultima instancia, lo que darfa soporte a las valoraciones de los activos
financieros en los proximos meses.
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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
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