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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE

TIPOS DE INTERES

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

USA Espafia Alemania UK Japon
180,8 0,12% 1,80% 6,41% 6,41% 10,85%

52869  0,09%  1,29%  7,98%  7,98%  13,74% 3 Meses 4,28 2,63 2,50 4,57 0,35
8.674,0  031%  2,02%  613%  6,13% 13,67% e 4.15 2,29 2,14 4.47 0,55
217321 0,02%  1,58%  9,16%  9,16%  28,56% 3 Afos 424 244 212 402 074
79502  0,11%  028%  7,72%  7,72%  3,83% 5 Aflos 433 261 224 422 09
12,3689  -041%  3,22%  6,67%  6,67%  22,74% LoAns 454 307 246 454 125
36.471,8  0,12%  0,75%  6,69%  6,69%  18,63% 30/Afios 479 378 27 513 229

6.040,5 -0,50%  -1,00% 2,70% 2,70%  24,66%
2,951,1 -0,42%  -1,00% 2,11% 2,11%  28,95%
19.627,4 -0,28%  -1,64% 1,64% 1,64%  29,43%

44.544,7 -0,75% 0,27% 4,70% 4,70% 16,76%

39.572,5 0,15% -0,90% -0,81% -0,81% 9,06%

Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ao Ult. 12 mes|
5 GLOBAL 636,6 0,38% 1,61% 0,29% 0,29% 19,55%
‘ﬁ:\ﬂ EUROPA 45,3 -0,82% 1,28% 11,62%  11,62%  12,84% Monetario 152,2 0,02% 0,08% 0,22% 0,22% 3,63%
‘xg\" ASIA 467,5 -0,59% 0,77% 1,24% 1,24% 25,93% Credito 240,7 0,40% 0,84% 0,49% 0,49% 5.,04%
< LATAM 1.944,5 -0,83% 2,76% 8,62% 8,62% -16,73% Gobiernos 711.1 0,41% 0,82% -0,09% -0,09% 2,22%
RF Emergente 1286,8 0,18% 1,68% 1,18% 1,18% 13,83%
GLOBAL MSCI MUNDIAL 3.836,6 -0,44% -0,52% 3,47% 3,47% 19,69% High Yield 375,8 0,16% 0,45% 0,60% 0,60% 8,37%
s s s
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio  URt. 12 mes,) Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petrdleo 76,8 -0,14% -2,22%  2,84% 2,84%  -6,06% Eur/Délar 1,04 -0,28% -1,29% 0,08% 0,08%  -4,22%
Oro 2798,4 0,14% 1,00% 6,63% 6,63% 37,21% Eur/Yen 160,78 0,29% -1,77% -1,23% -1,23% 1,15%
Metales 125,8 -1,48% -3,36% -1,80% -1,80% 5,89% Eur/Libra 0,84 -0,09% -0,55% 1,04% 1,04%  -1,94%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 31-ene.-25

Cierre Semanal

La semana estuvo marcada por una combinacion de factores tecnoldgicos, econdémicos vy
geopoliticos que sacudieron a los mercados financieros y reforzaron la incertidumbre sobre la
direccioén de la politica monetaria global.

El lunes, el sector tecnologico liderd las caidas en los mercados bursatiles mundiales, con un
retroceso del 3% en el Nasdag 100 y una pérdida de capitalizacion histérica para Nvidia, que vio
evaporarse 600.000 millones de délares en un solo dia. La razdn detras de este movimiento fue
la irrupcion de una startup china, DeepSeek, cuya tecnologia en inteligencia artificial parece
competir con los modelos mas avanzados de OpenAl, pero a un coste significativamente
inferior. Esta noticia reconfigurd la narrativa en torno ala IA, un sector que hasta ahora parecia
dominado por las grandes tecnoldgicas estadounidenses, capaces de soportar los elevados
costes de entrenamiento de estos modelos. La posibilidad de gue la barrera de entrada en este
sector se reduzca drasticamente plantea dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento de estas
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compafilas y pone en cuestion las valoraciones que han justificado su impresionante rally
bursatil enlos Ultimos meses.

Elimpacto de DeepSeek no se limité al mercado. Su irrupcion generd inquietud en Washington,
ya que las restricciones impuestas a China en el acceso a chips avanzados no han evitado que
el pais asiatico logre avances significativos en |A. Si DeepSeek logra mantener su competitividad
sin acceso a la tecnologia estadounidense, esto podria forzar a la administracion a endurecer
aun mas los controles de exportacion y a buscar nuevas formas de frenar el desarrollo
tecnoldgico chino. La respuesta de las autoridades sera crucial en los proximos meses, ya que
cualquier medida adicional podria agravar la tension comercial y afectar a la industria global de
semiconductores.

Mientras el mercado digerfa el impacto de la disrupcion tecnoldgica, la Reserva Federal reafirmo
su postura de que no tiene prisa en recortar los tipos de interés, a pesar de la moderacion de la
inflacion. Jerome Powell destacd que la economia sigue mostrando fortaleza, algo que quedo
refrendado cuando se publico el crecimiento del PIB del cuarto trimestre en Estados Unidos,
que crecié un 2,3% en tasa trimestral anualizada, impulsado por un sdlido consumo privado.
Con un mercado laboral resiliente y una inflacion que, aungue en descenso, todavia esta por
encima del objetivo del 2%, la Fed considera que no es prudente flexibilizar de forma adicional
la politica monetaria. Nada extrafio, por otra parte, sitenemos en cuenta el crecimiento del 2,8%
gue experimento la mayor economia del planeta en 2024.

El contraste con Europa es evidente. Mientras en Estados Unidos la atencidn sigue puesta en
controlar lainflacion, el Banco Central Europeo optd por una postura mas acomodaticia ante Ia
debilidad del crecimiento. La eurozona cerrd el cuarto trimestre con un crecimiento nulo,
reflejando el estancamiento de sus principales economias. Alemania cerrd su segundo afio
consecutivo con caidas en el PIB, Francia registré una ligera contraccion en el crecimiento
trimestral y la actividad en ltalia apenas mostro signos de expansion. La inflacion, por su parte,
ha seguido moderandose, 1o gue ha permitido al BCE mantener su ciclo de recortes de tipos,
gue podria continuar durante los proximos meses con el objetivo de evitar una desaceleracion
prolongada. La divergencia entre la Fed y el BCE ha fortalecido al ddlar frente al euro, un
movimiento que, si bien puede elevar los costes de importacion en la eurozona, también mejora
la competitividad de sus exportaciones en mercados internacionales, un factor clave para
economias exportadoras como Alemania.

A la incertidumbre monetaria se sumo la politica comercial, ya que la administracion Trump
anuncié la imposicion de aranceles del 25% a las importaciones procedentes de Canada y
México a partir del 1 de febrero. Los productos chinos, por su parte, fueron cargados con otro
arancel del 10%, reavivando las tensiones comerciales a nivel global. Si bien la medida se
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justifica oficialmente por preocupaciones sobre inmigracion y seguridad nacional, la lectura del
mercado es que se trata mas bien de una tactica de negociacién. Sin embargo, la incertidumbre
ha aumentado ya que represalias comerciales por parte de Canada y México ya han sido
anunciadas, mientras que China ha prometido contramedidas aun no especificadas. Cualquier
movimiento que aumente las probabilidades de guerra comercial abierta entre las dos mayores
economias del mundo, podria desatar consecuencias impredecibles para el comercio global.

Obviamente, esta tension se esta trasladando a los mercados financieros en el arranque de la
semana actual, ya qgue la amenaza de escalada comercial podria generar disrupciones en las
cadenas de suministro y afectar la inflacion en Estados Unidos. Ademas, la retdrica
proteccionista penaliza las expectativas de crecimiento econdmico para 2025, lo que pone en
peligro la narrativa de aterrizaje econdmico suave.

Endefinitiva, lasemana dejo claro que el entorno de inversion sigue siendo complejo y altamente
dinamico. La irrupcion de DeepSeek ha afiadido un nuevo factor de incertidumbre en el sector
tecnoldgico, que podria sufrir presion adicional en determinados modelos de negocio si los
iInversores empiezan a cuestionar sus altas valoraciones. La divergencia entre la Fed y el BCE
plantea desafios paralos mercados de renta fijay divisas, y la politica comercial de Trump sigue
siendo una fuente de volatilidad global. En este contexto, los inversores deberan seguir atentos
a los datos econdmicos clave y a los movimientos de los bancos centrales para ajustar sus
estrategias en un entorno donde la incertidumbre parece ser la Unica constante.

La semana en Wall Street estuvo marcada por una combinacion de factores que afiadieron una
dosis significativa de volatilidad a los mercados. La disrupcién provocada por DeepSeek en el
sector tecnoldgico generd incertidumbre sobre el futuro de la inteligencia artificial y el dominio
de las grandes tecnoldgicas estadounidenses. Al mismo tiempo, la escalada de tensiones
comerciales con China, México y Canada, impulsada por la administracion Trump, reavivo
temores sobre una posible guerra arancelaria. Para completar el panorama, la Reserva Federal
confirmd que la inflacion aun no estalo suficientemente controlada como parajustificar recortes
inmediatos de tipos de interés.

A pesar de estas turbulencias, los principales indices bursatiles lograron resistir la presion
vendedora. Tanto el S&P 500 como el Nasdaq 100 se recuperaron parcialmente del golpe inicial
que provoco DeepSeek, fortaleciendo la narrativa de los inversores que defienden la estrategia
de largo plazo. No obstante, este episodio también sirvio como un recordatorio de la elevada
concentracion del mercado. Durante los ultimos afios, la euforia en torno a la inteligencia
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artificial ha agregado mas de 15 billones de ddlares en valor al Nasdag 100, consolidando la
dominancia de un pufado de gigantes tecnoldgicos. Ahora, la incertidumbre sobre la
sostenibilidad de ese crecimiento ha intensificado el debate sobre la necesidad de
diversificacion.

Enrespuesta, losinversores han comenzado a buscar estrategias que reduzcan su dependencia
de las grandes tecnoldgicas. Han cobrado fuerza los vehiculos especializados y estrategias
cuantitativas disefiadas para limitar la exposicion excesiva a este segmento. ETF que excluyen
lainversion en el grupo de los Siete Magnificos han registrado captaciones significativas, al igual
que estrategias basadas en el S&P 500 equiponderado, donde todas las empresas tienen el
mismo peso en el indice.

Mas alla del terremoto en tecnologia, la campafia de resultados ha sido un factor clave de
soporte. Aungue laincertidumbre sobrela |A persiste, los reportes de Apple, Metay Tesla fueron
bien recibidos. Meta, en particular, destacdé por su estrategia en inteligencia artificial, sefialando
gue sus inversiones en infraestructura y la optimizacion de costes con modelos de codigo
abierto le daran una ventaja competitiva en el futuro. Tesla generd expectativas positivas con
sus planes de nuevos modelos y su vision sobre el desarrollo del Robotaxi, mientras que
Microsoft no tuvo la misma acogida debido a la ralentizacion de Azure, reflejando un entorno
mas desafiante para la computacion en la nube.

En el plano macroecondmico, la economia estadounidense sigue mostrando sefiales de
fortaleza. El indice de precios subyacente del PCE, la medida de inflacion preferida de la Fed, se
mantuvo en linea con las expectativas, aunque aun por encima del objetivo del 2%. Al mismo
tiempo, el gasto del consumidor continda firmey el mercado laboral sigue mostrando resiliencia,
lo que refuerza la narrativa del aterrizaje suave. Sin embargo, desde la reunion de la Fed del 18
de diciembre, el S&P 500 ha caido mas del 1% en cinco ocasiones y la volatilidad diaria promedio
ha aumentado un 20% respecto a 2024, lo que respalda la expectativa de que 2025 serd un afio
ruidoso y volatil, dada la naturaleza impredecible del presidente Trump.

Mientras en Wall Street la incertidumbre se ha intensificado, las bolsas europeas han mostrado
mayor estabilidad. En contraste con la volatilidad en EE.UU., el tono en Europa ha sido mas
constructivo, impulsado por la politica monetaria del Banco Central Europeo y la fortaleza de los
resultados empresariales.

Un factor clave de soporte ha sido la decision del BCE de recortar los tipos en 25 puntos basicos,
situando la tasa de depdsito en 2,75%. La persistente debilidad del crecimiento en la eurozona
ha llevado al BCE a acelerar su ciclo de relajacion, lo que ha brindado un respiro alos mercados.
Este movimiento contrasta con la postura firme de la Fed, que reafirmd su decision de no
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apresurarse a recortar tipos. La divergencia entre ambas politicas fue bien recibida por los
Inversores en activos europeos.

La temporada de resultados corporativos también constituyd un factor determinante. En
Espafa, el sector bancario destacd por su solidez, proporcionando soporte adicional a los
mercados. Enotros sectores, compafifas como Novartis, que anuncié un aumento de beneficios
iImpulsado por nuevos medicamentos, ayudaron a sostener el buen tono del mercado.

Por otro lado, la depreciacion del euro frente al dolar volvio al centro del debate. Aunque esto
podria representar una amenaza inflacionista en el futuro, por ahora no ha generado una
reaccion adversa en los mercados europeos. Ademas, las preocupaciones en torno a los
aranceles de Trump a productos de México y Canada tuvieron un impacto limitado en Europa,
ya que las negociaciones siguen en una fase temprana y aun no se han tomado medidas
definitivas.

En el contexto global, la incertidumbre en torno al sector tecnoldgico estadounidense sirvio
como catalizador paralas bolsas europeas. La correccion de Nvidia tras el impacto de DeepSeek
llevo aalgunos inversores abuscar oportunidades en sectores mas rezagados dentro de larenta
variable europea, impulsando la rotacion de carteras.

En definitiva, las bolsas europeas cerraron la semana marcando nuevos maximos histoéricos,
con el Stoxx 600 acumulando un avance del 6,3% en enero, su mejor mes desde noviembre de
2023. Elindice ha encadenado seis semanas consecutivas al alza, beneficiandose de la fortaleza
de los resultados empresariales y la percepcién de gue Europa podria esquivar los aranceles de
Trump en el corto plazo. El Euro Stoxx 50, por su parte, solo ha registrado cinco sesiones
negativas en enero, ninguna de ellas con caldas superiores al -1%.

Aunque los indicadores técnicos sugieren que el mercado europeo se encuentra en zona de
sobrecompra, el sélido desempefio de enero es un recordatorio de que los mercados no siempre
responden a las narrativas dominantes. Subestimar Europa en favor de otras geografias mas
populares ha sido una postura generalizada, pero cuando todos los riesgos ya estan reflejados
enlos precios, las mejores oportunidades suelen estar mas cerca del lado de la compra que del
delaventa.
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La renta fija cerrd la semana con una moderacion en los rendimientos, reflejando la cautela del
mercado tras los movimientos en la renta variable y las decisiones de los bancos centrales. En
Estados Unidos, las rentabilidades del bono a 10 afios retrocedieron tras la reunion de la Reserva
Federal que, aunque mantuvo los tipos sin cambios, no endureci¢ apreciablemente su discurso.
Aun asi, la fortaleza del mercado laboral y la persistente inflacion subyacente refuerzan la idea
de que la Fed no tiene prisa en recortar tipos, lo que limité la caida de los rendimientos.

En Europa, la decision del Banco Central Europeo de recortar los tipos en 25 puntos basicos
hasta el 2,75% permitio cierta relajacion en la curva de rendimientos. Sin embargo, el mercado
sigue siendo prudente y solo descuenta tres recortes adicionales, ya que la incertidumbre en
torno a la politica comercial de Trump podria generar efectos adversos sobre el crecimiento de
la eurozona.

Con todo, el diferencial de rentabilidad entre EE.UU. y Alemania se amplié nuevamente, lo que
Impulso la apreciacion del dolar frente al euro. En las proximas semanas, la atencion estara
puesta en los datos de empleo en Estados Unidos y en cualquier novedad sobre la agenda
arancelariade Trump.

En definitiva, los precios de los bonos soberanos europeos cerraron su segunda semana
consecutiva al alza, con un repunte del 0,8%. El crédito corporativo mostré un comportamiento
similar en el caso del segmento de grado de inversion. Sin embargo, el crédito "high yield”
mostré un peor desempefio relativo.

Los precios del petrdoleo perdieron fuerza en la uUltima semana y cerraron por debajo de los /7
dolares por barril. Desde los maximos relativos de mediados de enero, el crudo ha perdido cerca
de un 7% de su valor. Los metales industriales también cedieron terreno, mientras que el oro
continud desplegando su magnifica tendencia alcista.

Tras apreciarse hasta niveles de 1,05 ddlares, el euro volvié a perder fuerzay cerrd la semana
por debajo de los 1,04 ddlares, lastrado por la ampliacion de diferenciales de rentabilidad a favor
de la deuda americanay por la nueva amenaza arancelaria de Donald Trump sobre sus vecinos
del norte y del sur.
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Tras apreciarse hasta niveles de 1,05 ddlares, el euro volvié a perder fuerza y cerrd la semana
por debajo de los 1,04 ddlares, lastrado por la ampliacion de diferenciales de rentabilidad a favor
de la deuda americanay por la nueva amenaza arancelaria de Donald Trump sobre sus vecinos
del norte y del sur.

EnEuropa, a pesar delarelativa decepcion de los PIB del cuarto trimestre, el indice de sorpresas
econdmicas continué mejorando y volvid a terreno positivo por primera vez desde el pasado
mes de noviembre.

En cuanto alos indicadores adelantados publicados la semana pasada, el indice IFO aleman del
mes de enero se recuperd marginalmente, al pasar de los 84,7 a los 85,1 puntos, gracias a la
mejoria que experimento el componente de situacion actual. Del mismo modo, la confianza
econdmica de la Comision Europea de enero se recuperd mas de lo previsto, al pasar de los 93,7
alos 95,2 puntos.

En cuanto alos datos del PIB del cuarto trimestre, el crecimiento del cuarto trimestre en Espafia
volvid a sorprender al alza y registro su tercer trimestre consecutivo creciendo un 0,8%. El dato
estuvo dos décimas por encima de lo previsto e impulsé un sdlido crecimiento del 3,5% en el
computo anual. Por el contrario, el PIB de la eurozona se estanco en la parte final del afio,
confirmando la debilidad del crecimiento. Alemania (-0,2%) vy Francia (-0,1%) sufrieron una
contraccién trimestral. mientras que lItalia se mantuvo plana. La demanda interna sostuvo la
actividad en algunos paises, pero el deterioro del comercio exterior lastrd el crecimiento en
Alemaniay Francia.

En el mundo de los precios, la inflacion armonizada preliminar de enero en Francia salid una
décima por debajo de lo previsto por el mercado y se mantuvo estable en el 1,8% interanual. En
Alemania, por su parte, el IPC armonizado se alined con las proyecciones del mercado y crecid
en 2,8% interanual en enero. En Espafia, la inflacion se situd en el 3,0% interanual, una décima
por encima de lo esperado, aunque la tasa subyacente mostré un descenso desde el 2,6% al
2,4% interanual.

En otro orden de cosas, las ventas minoristas de diciembre en Alemania dieron una nueva
sorpresa negativa y se contrajeron un -1,6%, cuando el mercado habia previsto un dato plano.
Laligerarevision al alza del mes de noviembre no compenso la magnitud de la sorpresa negativa
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de diciembre. Sin embargo, las ventas minoristas en Espafia cerraron diciembre con un fuerte
repunte, registrando un crecimiento interanual del 3,5%, acelerandose desde el 1,8% de
noviembre. Ajustando por calendario laboral, el incremento fue aun mas notable, del 4,3%, lo
gue sugiere una mejora en la demanda interna tras la moderacion vista en meses previos.

Vamos ahora con la politica monetaria. EI BCE recortd tipos en 25 puntos basicos, situando la
tasa de depdsito en el 2,75%, en una decisién unanime que aun considera la politica monetaria
como "restrictiva". Lagarde sugirid que hay margen para mas recortes sin entrar en territorio
acomodaticio, en linea con las previsiones que proyectan un ajuste gradual hasta el 2% sin
comprometer la estabilidad de precios.

Paraterminar, el crédito bancario siguio acelerandose en diciembre de 2024 en la eurozona, con
un fuerte aumento en los préstamos a hogares y empresas, desafiando la cautela previa de los
bancos. Sin embargo, el agregado monetario M3 crecié un 3,5% interanual, frente al 3,9%
esperado. Por otra parte, latasa de desempleo de diciembre en la eurozona se mantuvo estable
enel 6,3%, zona de minimos histéricos. En Espafia, el desempleo del cuarto trimestre bajo hasta
el 10,61%, desde el 11,21% anterior y frente al 11,10% que esperaba el mercado.

En Estados Unidos, el tono macroeconémico continud siendo constructivo y destacod el
mantenimiento de la solidez del consumo privado como principal factor de resistencia de la
actividad econdmica.

En el mundo de las encuestas, la confianza del consumidor del Conference Board de enero se
modero ligeramente y se situd en los 104,1 puntos, algo por debajo de lo previsto. Por otra parte,
el indice manufacturero de Richmond apuntd a la misma dinamica de recuperacion vista en
otros sondeos industriales. Asimismo, el indice manufacturero de la Fed de Dallas super¢ las
previsiones, con una lectura de 14,1 puntos en enero.

Conocimos nuevos datos relacionados con el mercado inmobiliario. Asi, los precios de la
vivienda de noviembre también se alinearon con las expectativas y avanzaron un 0,3% mensual.
Por otra parte, las ventas de viviendas nuevas crecieron un 3,6% en diciembre, el doble de lo
esperado por el mercado. Sinembargo, las ventas pendientes de viviendas cayeron un -5,5% en
diciembre, muy por debajo del dato plano anticipado.
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La publicacion de la primera lectura del PIB del cuarto trimestre acaparo el interés del mercado.
La actividad mostré un crecimiento del 2,3% trimestral anualizado. El dato quedd por debajo del
2,6% esperado por el mercado, aungue la solidez del consumo personal, que se impulsd un
4,2%, sorprendio a los analistas.

Enotro orden de cosas, los pedidos de bienes duraderos de diciembre cayeron un fuerte -2,2%,
frente a la subida del 0,6% que esperaba el mercado. No obstante, la debilidad se concentro en
los elementos de transporte, ya que excluyendo este componente repuntaron un 0,3%
mensual, en linea con lo proyectado.

En cuanto al mercado de trabajo, las solicitudes de subsidios por desempleo se situaron en las
207.000 peticiones, frente a las 225.000 que habian previsto los analistas. Ademas, el indice de
coste de empleo repunto un 0,9% en el cuarto trimestre del afio, en linea con las previsiones del
mercado.

Ya en la sesion del viernes, el deflactor del consumo privado de diciembre no deparo sorpresas
y mostré un crecimiento de los precios del 2,6% interanual en tasa general y del 2,8% en tasa
subyacente, en Iinea con lo esperado por los expertos. Por otra parte, los ingresos personales
crecieron un 0,4% en diciembre, como se habfa anticipado. Sin embargo, los gastos personales
repuntaron un fuerte 0,7%, dos décimas por encima de lo previsto y reforzando la narrativa de
fortaleza del consumidor.

Por ultimo, la balanza comercial de bienes de diciembre registré un gran déficit de 122.100
millones de ddlares, muy por encima de los 105.500 millones que esperaba el consenso.
Ademas, los inventarios mayoristas cayeron un -0,5% en el mismo mes, cuando se habia
pronosticado un ligero repunte del 0,2%.

En Japdn, las presiones inflacionistas continuaron siendo firmes y el IPC de Tokio de enero se
situd enel 3,4% interanual, cuatro décimas por encima de lo anticipado. La produccion industrial
y las ventas minoristas de diciembre del pals nipdn, por su parte, superaron las proyecciones
del consenso con lecturas del -1,1% y del 3,7% interanual, respectivamente.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza vuelve a ser muy relevante desde un punto de vista macroecondémico
y los inversores estaran especialmente atentos al dato de empleo de enero en Estados Unidos.
En Europa, seguiremos recibiendo informacion sobre la inflacion del mes de enero y el Banco de
Inglaterra completara el ciclo de reuniones de las autoridades monetarias mundiales. La
campanfa de presentacion de resultados acelera tanto en Europa como en Estados Unidos.

PMI manufacturero del mes de enero (3-feb). El PMI manufacturero de Espafia cerrd
diciembre en 53,3 puntos, consolidando once meses consecutivos de expansion y reflejando
una mejora gradual en la actividad industrial. La tendencia ha sido positiva, con un repunte
de nuevos pedidos y una mayor estabilidad en la produccion, lo que sugiere un sector
manufacturero en recuperacion tras la debilidad observada en afios anteriores. Para enero,
las previsiones apuntan a un nuevo avance hasta los 53,5 puntos, lo que confirmaria la
continuidad del crecimiento. Este dato indicarfa que la industria sigue beneficiandose de una
demanda interna y externa relativamente estable, aungue con ciertas incertidumbres en el
horizonte, como el impacto de una potencial nueva fase de guerra comercial impulsada por
Trump. Si se confirma la mejora, Espafia seguiria destacando frente a la media de la
eurozona, donde la industria manufacturera aun enfrenta mas dificultades. Sin embargo,
habra que observar si esta tendencia positiva se sostiene en un contexto donde los factores
externos pueden volverse mas desafiantes en los préximos meses.

Desempleo registrado en el mes de enero (4-feb). Los ultimos datos reflejan una
tendencia positiva en el mercado laboral espafiol, con una reduccién del desempleo de
25.300 personas en diciembre, lo que dejo el total de parados en 2,56 millones, un 5,42%
menos que el afio anterior. Ademas, la afiliacion a la Seguridad Social aumento en 42.700
personas, consolidando el crecimiento del empleo registrado. Para enero, sin embargo, es
previsible un repunte estacional del desempleo, en linea con la dinamica habitual de este
mes. La finalizacion de contratos temporales vinculados a la campafia navidefia suele
generar un incremento en las cifras de paro, especialmente en el sector servicios, que en
diciembre fue el principal impulsor de la mejora del empleo. También podria observarse una
leve correccion en la afiliacion ala Seguridad Social, aungue el saldo interanual deberia seguir
siendo positivo. A pesar de este ajuste estacional, el mercado laboral espafiol ha mostrado

Claves de la semana - 11



BBVA

Asset Management

unaresiliencianotable enlos Ultimos meses, apoyado en el crecimiento de la poblacion activa
y en una demanda interna relativamente estable. Habra que observar si el impacto de las
nuevas tensiones comerciales internacionales y la evolucion del consumo en los primeros
meses del afio afectan a la creacion de empleo en el medio plazo.

PMI de servicios y compuesto del mes de enero (5-feb). EI PMI del sector servicios
espafiol cerrd diciembre con un fuerte repunte y alcanzd los 57,3 puntos, su nivel mas alto
desde abril de 2023. Con ello, acumuld 16 meses consecutivos de expansion. El indicador
reflej6 un sdlido crecimiento en la actividad empresarial, impulsado por un aumento
significativo en la demanda, con los nuevos pedidos en 58,2 puntos. Para enero, se espera
ciertamoderacion, aunque el PMI compuesto se mantendria en niveles elevados y se situaria
en 56,0 puntos, tras los 56,8 registrados en diciembre. Esto seguiria indicando una
expansion robusta de la actividad econdmica, aunque con un ritmo algo mas estable. El
sector servicios ha sido uno de los grandes motores del crecimiento espafiol, apoyado en la
resiliencia del consumoy la fuerte demanda externa. La gran incdgnita es si la expansion del
sector se mantendra con la misma intensidad en los proximos meses, especialmente en un
contexto donde los riesgos globales, como la incertidumbre comercial y la evolucion del
turismo, podrian introducir volatilidad en la segunda mitad del afio.

Produccién industrial del mes de diciembre (7-feb). La produccién industrial espafiola
sufrid un revés en noviembre, con una caida del 0,4% interanual, en contraste con las
previsiones de crecimiento del 1,5%, lo que supuso su peor registro desde marzo de 2024.
En términos mensuales, la actividad descendio un 0,8%, lo que marcé un deterioro tras el
repunte del 0,5% en octubre. Para diciembre, se espera una moderada recuperacién, con un
crecimiento del 0,3% mensual, lo que indicaria una estabilizacion del sector tras la
contraccién del mes anterior. No obstante, la debilidad observada en noviembre sugiere que
la industria sigue enfrentando desafios, entre ellos el impacto de los costes energéticos, la
desaceleracion de la demanda externa y la incertidumbre global. El dato de diciembre serd
clave para evaluar sila caida de noviembre fue un bache puntual o el inicio de una tendencia
de debilidad mas sostenida. De confirmarse un repunte, la industria espafiola podria cerrar
el afio con una nota mas estable, aunque su ritmo de crecimiento sigue siendo inferior al de
los servicios.
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PMI manufacturero, de servicios y compuesto de enero en Italia y lecturas finales para
Francia, Alemania, Reino Unido y el conjunto de la eurozona (3/5-feb). EI PMI
manufacturero de Italia se espera en 46,9 puntos, lo que confirmaria que el sector sigue en
contraccion, aungue con una ligera mejora respecto a meses anteriores. La industria italiana
ha enfrentado un entorno desafiante debido a la debilidad de la demanda interna y externa,
pero la estabilizacion progresiva de la economia europea podria ayudar a mitigar la presion
sobre el sector. Por otro lado, el PMI de servicios de Italia se situarfa en 50,4 puntos, apenas
en zona de expansion, lo que sugiere una actividad moderada en el sector terciario. Si bien
los servicios han sido un motor de crecimiento en Europa, en Italia han mostrado signos de
ralentizacion, reflejando una demanda mas contenida y un consumo menos dinamico. Para
la eurozona en su conjunto, se espera que la lectura final del PMI compuesto confirme el dato
preliminar de 50,2 puntos, lo que indicarfa una estabilizacion en la actividad econdémica,
aunque sin una aceleracion clara del crecimiento. La mejora en el sector servicios esta
compensando la debilidad de la industria, lo gue mantiene al indice justo por encima del
umbral de expansion. Tampoco se esperan cambios en las lecturas del resto de pafses.

IPC preliminar de enero en Italia y el conjunto de la eurozona (3-feb). Se espera que Ia
inflacion armonizada en Italia se mantenga estable en el 1,4% interanual en enero, reflejando
un entorno de precios moderado en comparacion con la media de la eurozona. La
estabilizacion de los costes energéticos y la menor presion en los alimentos han ayudado a
contener la inflacion, aunque los precios en sectores como el transporte podrian haber
ejercido cierta presion al alza. A corto plazo, la inflacion deberia seguir contenida, pero
factores como la evolucion de los costes energéticos y la demanda interna podrian generar
cierta volatilidad en los proximos meses. Por otra parte, se espera que la inflacion en la
eurozona se mantenga estable en 2,4% interanual, mientras que la inflacién subyacente se
situarfaen 2,7%, sin cambios respecto al mes anterior. Aunque la moderacion de los precios
de la energia y algunos bienes ha contribuido a contener la inflacion, los servicios siguen
mostrando una resistencia significativa, con una inflacion cercana al 4%. De cara a los
proximos meses, se espera que la inflacion continde bajando gradualmente, lo que reforzaria
las expectativas de que el BCE pueda recortar tipos en marzo, aunque la persistencia de la
inflacion en servicios podria hacer que el proceso sea mas lento de lo previsto.
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Reunién de politica monetaria del Banco de Inglaterra (6-feb). El Banco de Inglaterra se
prepara pararecortar los tipos de interés en 25 puntos basicos el 6 de febrero, llevandolos al
4,5%, en respuesta al estancamiento del crecimiento y la moderacion del mercado laboral.
Aunque la inflacion sigue por encima del 2%, su tendencia a la baja refuerza la necesidad de
flexibilizar la politica monetaria. Los mercados ya descuentan este movimiento, pero el foco
estara en el tono del Bok: si sugiere un ciclo de recortes gradual, la libra podria estabilizarse,
mientras que una sefial mas acomodaticia presionaria a la baja la divisa y los rendimientos
de los bonos britanicos. Se espera que los tipos cierren el afio en 3,75%, aunque la velocidad
del ciclo dependera de la evolucion econémica.

Produccién industrial del mes de diciembre en Alemania (7-feb). Tras la sorpresa positiva
en noviembre, cuando la produccién industrial alemana crecioé un 1,5% mensual, el dato de
diciembre podrfa mostrar una contraccion del -0,7%, reflejando la persistente debilidad del
sector manufacturero. La falta de dinamismo en la demanda externa, especialmente en
China, y la incertidumbre sobre la inversion han seguido lastrando la actividad industrial.
Ademas, los indicadores de confianza empresarial han mostrado deterioro en los Ultimos
meses, lo que sugiere que el sector sigue enfrentando vientos en contra estructurales. De
confirmarse una caida en diciembre, se reforzaria la percepcion de que la industria alemana
aun no ha salido de su fase de debilidad, lo que podria seguir pesando sobre el crecimiento
del pals en los primeros meses de 2025.

ISM manufacturero del mes de enero (3-feb). Se espera que el ISM manufacturero de
enero muestre una ligera mejora, situandose en 49,9 puntos, frente a los 49,2 registrados en
diciembre. Aunque el sector seguirfa en territorio contractivo, la tendencia apunta a una
gradual estabilizacion, respaldada por la mejora en los pedidos y el empleo reportados en las
encuestas regionales de la Fed. Cuatro de los cinco indices manufactureros de los bancos de
la Reserva Federal han mostrado expansion en enero, lo que sugiere un repunte en la
actividad. Sin embargo, la incertidumbre comercial derivada de los aranceles de Trump a
Méxicoy Canada podria generar presiones adicionales enla cadena de suministro, afectando
la confianza empresarial en los proximos meses.
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Encuesta de rotacién laboral y puestos de trabajo vacantes del mes de diciembre
(4-feb). Se espera una ligera caida en el numero de ofertas de empleo, que se situarian en
torno a 8,0 millones, por debajo de los 8,1 millones de noviembre. Aungue el mercado laboral
sigue mostrando resiliencia, la tendencia de los Ultimos meses apunta a una moderacion en
la demanda de trabajadores, lo que refuerza la idea de un enfriamiento progresivo del
empleo. A pesar de la caida en las vacantes, la relacion entre ofertas de empleo vy
desempleados podria subir a 1,1/ desde 1,14, reflejando que, aungue las oportunidades
laborales se estan reduciendo, todavia hay mas vacantes que desempleados.

Balanza comercial del mes de diciembre (5-feb). Se espera que el déficit comercial de
EE.UU. en diciembre se amplie hasta 96.800 millones de ddlares, frente a los 78.200
millones de noviembre. Este ensanchamiento reflejaria un aumento del 3.9% en las
importaciones, impulsado principalmente por la categoria de suministros industriales,
mientras que las exportaciones habrian caido un 4.5%, afectadas por una menor demanda
global y el impacto de un dolar fuerte. EI dato también podria estar influenciado por
movimientos anticipados en las cadenas de suministro, con empresas adelantando
importaciones ante la incertidumbre comercial derivada de los aranceles de Trump a México
y Canada.

ISM no manufacturero del mes de enero (5-feb). Se espera que el ISM no manufacturero
de enero se modere hasta 53,4 puntos, por debajo de los 54,0 registrados en diciembre,
reflejando una expansion mas lenta en el sector servicios. Este enfriamiento podria deberse
en parte a condiciones climaticas adversas, especialmente en el noreste de EE.UU. Los datos
regionales de la Fed han mostrado sefiales mixtas, con una contraccion mas pronunciada en
los servicios de Filadelfia y Nueva York, mientras que en Texas la actividad siguid en
expansion, aungue a un ritmo mas moderado. Si el ISM de servicios cae mas de lo previsto,
podria reforzar la percepcion de una ralentizacion mas amplia en la economia, aumentando
las expectativas de que la Reserva Federal recorte tipos antes de lo previsto. Por el contrario,
si se mantiene en niveles solidos, confirmaria que el sector servicios sigue siendo un pilar de
crecimiento en EE.UU., compensando la debilidad manufacturera.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (6-feb). Se espera que las solicitudes
semanales de desempleo se mantengan en niveles bajos, con un ligero aumento hasta las
213.000 peticiones, frente a las 207.000 de la semana anterior. Este dato reflejaria Ia
resiliencia del mercado laboral, a pesar de sefiales de enfriamiento gradual en otros
indicadores. Si las solicitudes contindan bajas, reforzaria la percepcion de que el mercado
laboral sigue soélido, lo gue podria dar mas margen a la Reserva Federal para mantener los
tipos elevados por mas tiempo.
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Informe de empleo del mes de enero (7-feb). El informe de empleo de enero, que se publica
este viernes, sera un indicador clave para evaluar la fortaleza del mercado laboral y su
impacto en la politica monetaria de la Reserva Federal. Se espera la creacion de 170.000
empleos, lo que reflejarfa un mercado laboral aun robusto a pesar de sefiales de enfriamiento
gradual. El consenso estima que la tasa de desempleo se habria mantenido sin cambios, en
el 4,1%. Un repunte moderado no serfa alarmante, pero una subida mas pronunciada podria
generar especulacion sobre un mercado laboral debilitandose mas rapido de lo previsto. El
foco también estara en el crecimiento de los salarios, con las ganancias promedio por hora
trabajada proyectadas en el 0,3% mensual y el 3,8% interanual. Silos salarios muestran una
desaceleracion mas fuerte, reforzaria la narrativa de que las presiones inflacionarias estan
disminuyendo, lo que podria acelerar las expectativas de recorte de tipos por parte de la Fed.

Confianza del consumidor del mes de febrero, medida por la Universidad de Michigan
(7-feb). Se espera que el indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan
suba a 72,0 puntos en febrero, desde los 71,1 puntos de enero, reflejando una mejora en la
percepcion de los hogares sobre la economia. El aumento en la confianza podria estar
impulsado por el buen desempefio del mercado laboral, la moderacion en la inflacion vy la
fortaleza del consumo a finales de 2024. Sin embargo, la incertidumbre sobre los aranceles
de Trumpy su posible impacto en los precios de bienes clave podria limitar el optimismo de
los consumidores en los proximos meses. Los mercados seguiran de cerca las expectativas
de inflacion a cinco afios, que en enero se situaron en el 3,2%, ya que cualguier movimiento
al alza podria preocupar a la Reserva Federal y retrasar los recortes de tipos.

El arranque de febrero sigue marcado por la expectativa de un aterrizaje suave de la economia
estadounidense, acompafiado de una progresiva desinflacion, lo que justifica el mantenimiento
de nuestra recomendacion de mantener un posicionamiento sobreponderado en renta variable
dentro de las carteras. La narrativa de resiliencia econdmica se mantiene vigente, con un
mercado laboral aun sélido y una inflacién que continda moderandose, factores que permiten
sostener el actual posicionamiento.

Sinembargo, la incertidumbre ha aumentado con la escalada en la politica comercial de Trump,
gue ha impuesto aranceles del 25% a Canada y México y del 10% a China, reavivando las
tensiones comerciales a nivel global. Las represalias de Canada y México ya han sido
anunciadas, mientras gue China ha prometido contramedidas aun no especificadas. La medida
introduce riesgos inflacionistas adicionales, encareciendo bienes esenciales en Estados Unidos
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y afectando sectores estratégicos como la automocion, altamente dependiente de las cadenas
de suministro norteamericanas. Mas alla de su impacto econdmico, la iniciativa refuerza el uso
del comercio como herramienta de presion politica, lo que mantiene a los mercados atentos a
una posible escalada de la confrontacion.

En este contexto, la publicacion del informe de empleo americano este viernes sera clave. Se
espera una creacion de 170.000 empleos en enero, con la tasa de desempleo en el 4,1%. Un
dato sdlido reforzaria la narrativa de que la economia sigue fuerte, lo que daria margen a la
Reserva Federal para mantener los tipos altos por mas tiempo. Por el contrario, una sorpresa a
la baja podria acelerar la expectativa de recortes. En Europa, la atencion se centra en lainflacion
y en la politica monetaria del Banco de Inglaterra, que podria sumarse al BCE en el
mantenimiento del ciclo de recortes de tipos.

El debate en los mercados sigue abierto entre quienes ven la reciente volatilidad como una
simple consecuencia de la irrupcion de Donald Trump en la Casa Blanca y quienes advierten
sobre un posible cambio de ciclo. Lo que parece claro es que la diversificacion ha dejado de ser
una recomendacion tedrica para convertirse en una necesidad real en un entorno mas incierto
que el que hemos disfrutado en 2024.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra solo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacidn o incitacidn para la venta, compra o suscripcidn de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido
constituird base de ningun comzomw 0 decision de cualquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones 0 esirategias de qmumnmmmunﬁmahhchlqwrmmol
mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de ‘a fluctuacion de los mercados, sin que BBVA se obligue
a rovisarias piblicamente en el caso que se produzcan camblos do estrategia, de intenciones o de acontecimiontos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, prediccones, estimaciones y estrategias que pueda contener ia presente documentacion
pueden no ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicon o financiera u obetivos de inversidn,
y en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento uridico, contable o fiscal alguno, A tal se recomienda
a los inversores que omimbnpocﬂooynpocﬂhadod.wtm.ﬂgmwoﬂudmom‘ebcu
presentan a titulo de ejemplo, por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posiblidad de ser ofrecidos.

El contenido ce! presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida ce fuentes estimadas como fidedignas,
E:;o ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

SOrviCios, productos y precios que a contener ¢l presente documento pueden sufrir modficaciones o cambiar sin
previo aviso, Las alusiones a rentabllidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA 0 alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cuaiquicra de 10s valores objeto directa o indgirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales valores, o 1 servicios de asesoramiento,
colocacdn o de olro tipo al emisor de 'os valores mencionados © a companias vincu'adas a mismo o tener olros intereses
0 realizar transacciones con dichos valores,

La presente documentacién y la informacion contenida en |a misma no sustituye ni modfica la contenida en la preceptiva
documentacion correspondionte a los distintos productos y senvicios,
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