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Monitor de Mercado
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TIPOS DE INTERES
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ITALIA 37.055,7  -0,18%  1,60%  1,60%  8,39%  19,63% 30 Afics 469 368 262 506 229
S&P 500 6.026,0 0,95%  -0,24%  -0,24%  2,45%  20,64%
& S&P 100 2.936,1 1,17% -0,51% -0,51%  1,59%  23,69%
> NASDAQ 19.523,4 1,36% -0,53% -0,53%  1,10%  23,91%
DOW JONES 44.303,4 0,99%  -0,54%  -0,54%  4,13%  14,55%
NIKKEI 38.787,0 0,72%  -1,98%  -1,98% -2,78%  7,38%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.|
B Guosau 6484  0,95%  1,85%  1,85%  2,15%  17,87%
‘\,\e" EUROPA 46,6 0,94% 2,86% 2,86% 14,82%  14,28% Monetario 152,3 0,00% 0,06% 0,06% 0,28% 3,64%
é.é’ ASIA 481,3 1,42% 2,95% 2,95% 4,22%  24,07% Crédito 241,5 -0,06% 0,31% 0,31% 0,79% 6,11%
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MSCI MUNDIAL 3.832,8 0,81%  -0,10% -0,10%  3,37%  17,39% High Yield 377,2 0,05% 0,39% 0,39% 0,99% 9,01%
s s T
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.} Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 74,7 0,50% -2,74% -2,74% 0,03% -5,74% Eur/Dolar 1,03  -0,53% -0,33% -0,33% -0,25% -4,12%
oro 2861,1  0,17% 2,24% 2,24% 9,01% 40,57% Eur/Yen 156,38  -0,57% -2,74% -2,74% -3,93% -2,03%
Metales 132,8 1,65% 5,52% 5,52% 3,62% 13,20% Eur/Libra 0,83 -027% -0,39% -0,39% 0,64% -2,38%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 7-feb.-25

Cierre Semanal

La estrategia geopolitica de Trump en la uUltima semana ha sido una combinacion de presion y concesion. Sus
movimientos en politica comercial, diplomacia y seguridad han mostrado una tendencia hacia la consolidacion de
su imagen como un negociador duro, dispuesto a desafiar las normas establecidas en el comercio internacional y
la geopolitica global. La imposicion de aranceles del 25% sobre Canada y México, seguida de su repentina retirada
tras concesiones en seguridad fronteriza y lucha contra el tréfico de fentanilo, es un ejemplo claro de su estilo de
negociacion. Mas que un cambio de rumbo, este episodio sugiere que los aranceles fueron una herramienta de
presion desde el principio, diseffados para obtener concesiones politicas sin generar un coste economico
inmediato.

Elcaso de China es diferente. La imposicion de un arancel del 10% sobre todas las importaciones chinas marca un
endurecimiento de la guerra comercial, pero también parece una maniobra con multiples capas de objetivos, no
s6lo mejorar la balanza comercial con el gigante asiatico, que fue el objetivo principal durante el primer mandato
del republicano.

En primer lugar, Trump pretende reforzar el liderazgo geopolitico estadounidense, enviando una sefial de firmeza
a aliados y competidores globales. En segundo lugar, busca debilitar la economia china en un momento de
vulnerabilidad, cuando el crecimiento se desacelera y Beijing esta lidiando con problemas estructurales en su
sector inmobiliario y financiero. Por Ultimo, subyace la necesidad de asegurar la supremacia tecnolégica,
dificultando el acceso de China a tecnologia critica en sectores clave como |A y semiconductores. La respuesta
china ha sido moderada, con aranceles sobre productos energéticos y nuevas investigaciones contra gigantes
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tecnolégicos estadounidenses, lo que indica que Beijing quiere evitar una escalada inmediata, pero no descarta
represalias mas agresivas si la situacion lo requiere.

Europa, por su parte, esta en el radar de Trump como el proximo objetivo de su estrategia comercial. En
declaraciones recientes, ha insinuado que los aranceles sobre la UE podrian llegar "muy pronto”, lo que ha llevado
alideres europeos a empezar a considerar medidas de represalia. La Comision Europea ha advertido que si EE.UU.
impone tarifas, la UE respondera con acciones equivalentes, incluyendo posibles restricciones a las grandes
tecnolégicas estadounidenses. Sin embargo, Europa se encuentra en una posicion mas débil que China pararesistir
una guerra comercial prolongada. Su economia ya enfrenta una desaceleracion y una crisis industrial,
especialmente en Alemania, lo gue reduce su margen de maniobra.

En el frente geopolitico, Trump ha vuelto a sorprender con su retérica sobre Gaza, sugiriendo la posibilidad de que
Estados Unidos tome el control del territorio y lo transforme en una especie de "Riviera de Medio Oriente". Aunque
estas declaraciones fueron rapidamente matizadas por su administracion, reflejan un patron caracteristico de su
estilo negociador: iniciar con una propuesta extrema para luego retroceder a una posicién mas realista que aun le
permita avanzar en su agenda. Su declaracion ha servido para marcar territorio en la discusion sobre la futura
gobernanza de Gaza. Al mismo tiempo, esta postura aumenta la incertidumbre en la region y podria dificultar las
negociaciones para extender el actual alto al fuego con Hamas.

En el conflicto entre Rusiay Ucrania, Trump ha dejado entrever la posibilidad de un plan de paz que incluiria un alto
el fuego antes de Semana Santa, algo que, de concretarse, alteraria significativamente la dinamica del conflicto. Si
bien su administracion ha negado que haya un plan formal, la mera mencién de un posible acuerdo ha generado
especulacion sobre cuales serian sus términos. Una posibilidad es que busque presionar a Ucrania para que acepte
concesiones territoriales a cambio de garantias de seguridad por parte de EE.UU. y la OTAN. También ha insinuado
que Estados Unidos podria obtener acceso a los recursos naturales de Ucrania como parte de cualquier acuerdo,
lo que encaja con su vision transaccional de la geopolitica.

En definitiva, debemos acostumbrarnos nuevamente a la hiperactividad comunicativa de Donald Trump, cuyo
impacto se sentira en multiples frentes de la economia y la geopolitica. Sin embargo, también debemos asumir que
su discurso debe tomarse en serio, pero no siempre de manera literal.

En el ambito macroeconémico, el mercado laboral estadounidense sigue mostrando mucho dinamismo y genero
en enero una creacion de empleo solida, lo que permitié reducir la tasa de desempleo al 4%. Los datos de ndminas
sorprendieron positivamente al mercado, impulsados en parte por revisiones al alza en meses anteriores y por la
fortaleza del consumo interno. Sin embargo, el crecimiento de los salarios y la persistencia de presiones
inflacionistas han reavivado el debate sobre la trayectoria de flexibilizacién monetaria de la Reserva Federal. A pesar
de la expectativa de recortes a mediados de afio, algunos miembros del FOMC han sefialado que, silas condiciones
econdmicas se mantienen sélidas y la inflacion muestra signos de resistencia, el banco central podria postergar el
avance del ciclo de relajacién monetaria.

En Europa, la economia sigue en una encrucijada. Los datos de actividad reflejan un crecimiento débil y Ia
produccién industrial alemana cayé un 2,4% en diciembre, arrastrada por la debilidad del sector automotriz y la
calda de la demanda externa. La inflacion general en la eurozona subid al 2,5% interanual, debido a un repunte en
los precios de la energia, mientras que la inflacién subyacente se mantuvo estable en 2,7%, lo que sigue siendo un
nivel incomodo para el Banco Central Europeo. La desaceleracion en el crecimiento de los salarios sugiere que el
BCE podria seguir inclinado a recortar los tipos en los proximos meses.

Japdn, por su parte, ha endurecido su discurso en politica monetaria. El Banco de Japdén ha dado sefiales de que

podria continuar con su proceso de normalizacion, reflejando una creciente preocupacion por la debilidad del yen
y suimpacto en lainflacion importada. Aunque los datos de inflacion han sido volatiles, la presion sobre los precios
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de importacion ha aumentado, lo que podria llevar al BoJ a ajustar sus tasas antes de lo previsto. Esta postura mas
agresiva subraya la divergencia de politica monetaria entre Japdn y el resto de areas econdémicas desarrolladas.

Para terminar, China enfrenta un dilema estratégico. Si bien Beijing ha mantenido su retérica de querer evitar una
escalada en la guerra comercial, sumargen de maniobra es limitado. Se estima que los nuevos aranceles podrian
restar 0,4 puntos porcentuales al crecimiento del PIB chino en los préximos 12 meses, con el golpe mas fuerte en
sectores exportadores y en la inversion empresarial. Al mismo tiempo, el gobierno sigue buscando estimulos para
apuntalar la demanda interna, ya que los datos recientes muestran una desaceleracion en el crédito y el consumo.

La renta variable ha atravesado una semana de contrastes, con un mercado estadounidense que sigue respaldado
por una solida camparia de resultados, pero que enfrenta una creciente incertidumbre por la guerra comercial y las
dudas sobre la politica monetaria. En EE.UU., mas del 60% de las compafiias del S&P 500 han publicado sus
cuentas y el porcentaje de sorpresas positivas en beneficios por accién ha superado la media histérica. Sin
embargo, la volatilidad ha sido el rasgo dominante, con oscilaciones abruptas en los indices a medida que los
inversores intentaban interpretar los efectos de los aranceles y los datos macroeconémicos. La incertidumbre ha
llevado a que muchas empresas se muestren incapaces de ofrecer gufas claras para 2025, lo gue ha derivado en
una ligera revision a la baja en las previsiones de beneficios.

El discurso comercial de Trump ha tenido un impacto tangible en la comunicacién corporativa. La cantidad de
empresas que mencionan los aranceles en sus presentaciones ha alcanzado niveles similares a los de la primera
guerra comercial con China en 2018-2019, con sectores como el industrial y el tecnoldégico mostrando la mayor
sensibilidad. Muchas comparifas han optado por excluir explicitamente el impacto de los aranceles de sus
proyecciones, mientras que otras han incorporado esta variable en sus previsiones con un tono de cautela.

EI S&P 500 ha mostrado un desempefio inferior al de los indices globales, una tendencia que se ha ido acentuando
conforme los inversores reconsideran sus apuestas sobre el excepcionalismo estadounidense. Sin embargo, la
fortaleza macroecondmica sigue funcionando como un ancla para la renta variable. El mercado laboral se mantiene
robusto, con la tasa de desempleo cayendo al 4% y un crecimiento salarial que ha superado las expectativas.
Ademas, los ultimos datos han mostrado un gasto personal mas fuerte de lo previsto y una expansion en
manufacturas y construccion, lo que indica que la economia sigue funcionando a pleno rendimiento a pesar de los
desafios externos.

Este entorno macroeconémico genera undilema para los inversores. Por un lado, la solidez de la economfa respalda
los beneficios empresariales y justifica la resiliencia de los indices bursatiles. Por otro, el repunte en los salarios y la
persistencia de presiones inflacionistas refuerzan la percepcién de que la Reserva Federal no tiene prisa por
recortar los tipos de interés, 1o que aumenta la incertidumbre sobre la valoracion de los activos de riesgo. La
combinacion de estos factores ha hecho que la volatilidad persista: aunque las caidas han seguido siendo
compradas por los inversores, los movimientos abruptos reflejan la falta de conviccion en el posicionamiento de los
inversores.

Europa, en cambio, ha tenido una semana mas constructiva. La bolsa europea sigue recuperando terreno frente a
la estadounidense, impulsada por unos resultados empresariales solidos y una reduccion de la incertidumbre
politica en Francia y Alemania.

Lo que ha sucedido con la bolsa europea subraya el peligro que tienen las narrativas del mercado para los
inversores: de creerse la opinion del consenso, la victoria de Trump habria justificado una sobreponderacion del
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mercado estadounidense, por las politicas pro crecimiento que tiene intencion de implementar el republicano y que
se manifiestan en una agenda de desregulacion y bajada impositiva. Del mismo modo, las pequefias empresas
estadounidenses podrian verse incluso beneficiadas por la politica proteccionista de Trump. Por el contrario, los
problemas politicos en Europa, la anémica actividad econdmica y la amenaza arancelaria, justificaban
sobradamente mantenerse alejado de los mercados bursatiles del Viejo Continente. Pues bien, desde la victoria
electoral de Trump, el indice Eurostoxx 50 ha superado en un 5% al todopoderoso S&P 500.

Sin embargo, la amenaza de aranceles sobre la UE sigue siendo un riesgo latente y podria convertirse en un nuevo
foco de volatilidad en las proximas semanas. Si finalmente se confirman los aranceles, sectores como el
automouvilisticoy el de bienes de consumo podrian ser los mas afectados. Por ahora, la falta de claridad en la politica
comercial estadounidense ha llevado a los inversores a mantenerse cautos, pero sin adoptar un tono abiertamente
pesimista.

El sentimiento del mercado refleja esta dicotomia. Mientras los flujos de capital hacia los fondos cotizados sugieren
que el apetito por el riesgo sigue presente, la volatilidad ha aumentado y los gestores comienzan a diversificar sus
carteras ante la incertidumbre.

Terminamos el extenso comentario de renta variable reflejando el hecho de que las bolsas emergentes han sido,
de largo, las ganadoras de la Ultima semana, impulsadas por la percepcion de gue Trump no pretende empezar una
guerra comercial global y por la subida en los precios de los metales industriales.

Las rentabilidades de la deuda publica de EE.UU. y Alemania se moderaron algo mas esta semana, en la estela de
los movimientos de la semana anterior y con el apoyo de cierto retroceso de los temores a las posibles subidas
arancelarias futuras.

Sin embargo, los datos de empleo publicados en Estados Unidos devolvieron presiones alcistas sobre la curva, al
descender la tasa de paro y acelerarse las ganancias salariales. El impacto alcista sobre los diferenciales entre
EE.UU. y Alemania podria prolongarse la proxima semana si los datos de inflacion americana sorprenden al alza

Con todo, los bonos soberanos norteamericanos a 10 afios cerraron con una rentabilidad del 4,49%, unos cuatro
puntos basicos por debajo del nivel de la semana precedente. Por el contrario, la referencia a 2 afios subid su
rendimiento 9 puntos basicos en el computo semanal, hasta niveles del 4,29%.

En Alemania, los bonos a 10 afios retrocedieron con mayor intensidad, algo mas de 9 puntos basicos, hasta el
2,37%. Las primas soberanas se mantuvieron bastante estables, con un ligero repunte en la prima espafiola y un
descenso, también ligero, en la francesa.

Asl las cosas, los precios de los bonos soberanos europeos repuntaron en el entorno del 0,6%. El crédito

corporativo mostré una peor evolucion relativa, aungue tanto el segmento de grado de inversion como el “high
yield” pudieron cerrar la semana con subidas ligeramente superiores al 0,3%.
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Materias primas

Con la excepcion del petrdleo, que cayd de precioy perdié la cota de los 75 ddélares por barril, la fortaleza fue la
tonica de la semana para los mercados de materias primas. Otro ejemplo de la fragilidad de las narrativas lo
tenemos con la evolucion del oroy el Bitcoin. Aungue el dia de las elecciones la criptodivisa se impulsé con
claridad, desde el pasado 15 de noviembre hasta la fecha ha subido un 4,6%. En contraste, el obsoleto oro
tradicional ha repuntado nada menos que un 11,6%. La narrativa, sin embargo, establecia que las politicas de
Trump reforzarian la progresiva adopcion de las criptodivisas y, por el contrario, la fortaleza del délar presionaria
la cotizacion del metal amarillo. Los metales industriales, por ultimo, repuntaron mas de un 5%.

Divisas

Tras los datos de empleo de enero, el dolar volvié a apreciarse contra la divisa comunitaria, que cerré muy cerca
de la cotadelos 1,03 ddlares. Por su parte, el yen fue, con mucha diferencia, la divisa mas fuerte de la semana,
impulsado por las expectativas de endurecimiento monetario por parte del Banco de Japon.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos que conocimos en Europa, aungue con alguna significativa decepcion, salieron en
general por encima de lo previsto por el consenso de analistas.

En el mundo de los indicadores adelantados, el PMI manufacturero de enero en Espafia decepcioné al mercado, al
registrarse una lectura de 50,9 puntos, frente a los 53,5 previstos por los expertos. En Italia, por el contrario,
aunque el indicador quedo por debajo de lo previsto, superdé marginalmente los niveles de diciembre. Por ultimo,
una revision al alza en el PMI aleman permiti¢ que el indicador manufacturero para el conjunto de la eurozona
pasaradelos 46,1 alos 46,6 puntos. Por su parte, el PMI compuesto de enero en la eurozona se mantuvo estable
en los 50,2 puntos, gracias también a la revision al alza del dato aleman, que compens¢ la debilidad en Francia. En
Esparia, el PMI compuesto no llegd al nivel esperado por el mercado, al registrar una lectura de 54,0 puntos,
desde los 56,8 anteriores y frente a los 55,9 esperados. En Italia, el PMI compuesto se alined con las expectativas,
con una lectura de 49,7 puntos.

Encuanto a los datos de precios, la inflacion de enero en la eurozona se situd en el 2,5% interanual, una décima por
encima de lo esperado. Por su parte, la inflacion subyacente se mantuvo estable en el 2,7%, cuando los analistas
habfan esperado una moderacion hasta el 2,6% interanual. El IPC italiano también mostré mas firmeza de la
prevista por el consenso. Por otra parte, los precios de produccion de diciembre en la eurozona mostraron una
lectura del 0,0% interanual, en linea con los prondsticos del mercado.

El Banco de Inglaterra recorto tipos 25 puntos basicos, hasta el 4,5%, aunque dos miembros votaron por una
bajada mas agresiva, de 50 puntos basicos. Aunque sefiald un enfoque gradual y prudente, la institucion reviso al
alza su prevision de inflacion hasta el 3,7%, lo que limita el margen para recortes adicionales.

En Alemania, se publicaron multitud de datos en general muy divergentes. De una parte, los pedidos de fabrica de
diciembre sorprendieron positivamente, al registrar un repunte del 6,9%, frente al 2,0% esperado por el mercado.
Sin embargo, la produccion industrial alemana volvié a decepcionar al mercado en diciembre, al registrar un
abultado retroceso del -2,4%, muy superior al -0,7% qgue habfan esperado los economistas consultados. Sin
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embargo, los datos de comercio exterior sorprendieron al alza y tanto las exportaciones como las importaciones
guedaron por encima de lo previsto, con lecturas del 2,9% y 2,1% mensual, respectivamente.

Otros paises también publicaron sus datos de produccién industrial del mes de diciembre: en Francia, retrocedio
un -0,4%, el doble de lo esperado. Por el contrario, la produccién industrial de Espafia volvié a desmarcarse de la
tonica general y registré un avance del 0,9%, muy por encima del 0,3% previsto por el mercado.

También en Espafia, el mercado laboral espafiol inicié 2025 con cifras que, a primera vista, podrian parecer
negativas, pero que, una vez ajustadas por estacionalidad, muestran un comportamiento mas sélido de lo
esperado. Enenero, el desemplec aumenté en 38.700 personas, pero esta cifra fue menor ala prevista. La afiliacion
ala Seguridad Social cayé en 242.100 personas en términos brutos, una cifra que responde a los ajustes tipicos de
enero, pero que, corregida por estacionalidad, muestra un crecimiento neto de 35.800 afiliados.

Por ultimo, las ventas minoristas de la eurozona cayeron un -0,2% en diciembre, marginalmente por debajo de lo
previsto.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, las encuestas de servicios dieron un significativo paso atras en enero, aunque los datos del
mercado laboral siguieron pintando un panorama muy robusto.

Comenzando por los indicadores adelantados, el ISM manufacturero recuperd la zona de expansion por primera
vez desde octubre de 2022, con una lectura de 50,9 puntos, gracias a la fortaleza de los componentes de nuevos
pedidos y empleo. Se esperaban 50,0 puntos. Sin embargo, el ISM no manufacturero se situd en los 52,8 puntos
en el mes de enero, bastante por debajo de los 54,0 que esperaban los analistas.

En cuanto a la confianza del consumidor de febrero, medida por la Universidad de Michigan, registré una lectura de
67,8 puntos, por debajo tanto de los 71,1 anteriores como de los 71,8 que esperaban los expertos. Lo mas llamativo
del informe fue la fuerte subida que mostrd la expectativa de inflacion a 12 meses vista, que repuntoé desde el 3,3%
al 4,3%, los niveles mas altos desde 2023.

En cuanto a los datos del mercado de trabajo, la encuesta de rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes de
diciembre mostré la existencia de un total de 7,6 millones de empleos sin cubrir, bastante por debajo de los 8,0
millones esperados por el mercado. En cuanto a la encuesta ADP de empleo privado, mostro la generacion de
183.000 nuevas nominas, por encima de las 150.000 previstas por el consenso. Mientras tanto, los datos
semanales de desempleo mostraron un repunte hasta las 219.000 nuevas solicitudes, algo por encima de las
expectativas.

En cuanto alinforme de empleo del mes de enero, mostré unaimagen mixta, aunque en términos generales sugiere
que el mercado laboral sigue en buena forma. La creacién de empleo fue de 143.000 puestos de trabajo,
ligeramente por debajo de lo esperado, aunque en linea con la media revisada de 166.000 ndminas mensuales de
2024. La tasa de desempleo cayo al 4,0%, el nivel mas bajo desde mayo pasado. El crecimiento de los salarios
sorprendié al alza, con un aumento del 0,5% mensual, que dej6 el ritmo interanual en el 4,1%. Sin embargo, la
jornada laboral promedio cayo a 34,1 horas, la mas baja desde 2010, lo que sugiere que el mal tiempo pudo haber
distorsionado los datos, reduciendo horas trabajadas y elevando artificialmente el salario promedio de los
empleados fijos. En conjunto, el informe sugiere que la economia sigue generando empleo a un ritmo moderado
pero estable, con un mercado laboral fuerte y sin sefiales de deterioro.
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En otro orden de cosas, los pedidos de fabrica de diciembre registraron un retroceso del -0,9%, algo por debajo de
lo previsto. Ademas, la balanza comercial de diciembre registro un fuerte déficit de 98.400 millones de ddlares, el
segundo mayor de la historia. Por ultimo, la productividad laboral se alined con lo esperado y registré un repunte
trimestral del 1,2%.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

El PMI de servicios chino de enero, elaborado por Caixin, siguié la senda de debilidad que mostro el componente
manufactureroy paso¢ de los 52,2 a los 51,0 puntos, por debajo de los 52,4 que esperaban los analistas.
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Catalizadores Semanales

Va perdiendo fuerza la agenda macroeconémica mundial, una vez conocidos los indicadores adelantados
mundiales, los resultados de las reuniones de los bancos centrales y los datos de empleo americano. Lo mas
importante de los préximos dias sera la publicacion del IPC de enero en Estados Unidos y las ventas minoristas del
mismo mes. Por su parte, la campafia de presentacion de resultados empresariales continta a pleno rendimiento
aambos lados del Atlantico.

Lectura final del IPC del mes de enero (14-feb). La agenda macroecondmica espafiola es
extraordinariamente tranquila y sélo tenemos que resefiar la publicacion de la inflacion final de enero. Lalectura
preliminar mostré un repunte de la inflacion en Espafia hasta el 2,9% interanual en enero, por encima de la
proyeccion del consenso. La subida se debid a factores temporales: alza en los combustibles y reversion de
recortes fiscales, como el aumento del IVA en electricidad y alimentos basicos. Sin embargo, la inflacion
subyacente cay6 al 2,4% interanual, lo que refuerza la expectativa de que los precios seguiran bajando en los
proximos meses. No se esperan cambios en la lectura final de la inflacion.

PIB del cuarto trimestre de 2024 en Reino Unido (13-feb). Se espera que el PIB del Reino Unido muestre
una contraccién del -0,1% en el cuarto trimestre de 2024, después de haberse estancado en el trimestre
anterior. Aunque los datos reforzaran la percepcion de debilidad econémica, el consenso de analistas sigue
esperando una ligera recuperacion en 2025 impulsada por el gasto publico. Sin embargo, la reciente debilidad
economica ha sido mayor de lo previsto, lo que deja abierta la posibilidad de que el Reino Unido entre en una
recesion técnica si el crecimiento no mejora en los proximos trimestres. En ese caso, el Banco de Inglaterra
podria verse obligado a acelerar sus recortes de tipos de interés.

Produccioén industrial de diciembre en la eurozona (13-feb). Se espera que la produccion industrial de la
eurozona haya cafdo un -0,6% en diciembre respecto al mes anterior, lo que indicarfa un cierre de afio débil
para el sector manufacturero. La principal causa serfa la desaceleracion en Alemania, donde la actividad
industrial ha mostrado un deterioro significativo en los Ultimos meses. Los indicadores adelantados, como los
PMI manufacturerosy el indice de clima empresarial IFO, sugieren que la industria seguira siendo un lastre para
el crecimiento en el corto plazo. Ademas, el riesgo de nuevos aranceles por parte de Trump podria afadir
presion sobre el sector, complicando alin mas el panorama para la produccién en 2025.
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IPC del mes de enero (12-feb). Se espera que el IPC de enero en EE.UU. muestre una subida del 0,3% en la
inflacion general y en la subyacente, manteniendo el ritmo del mes anterior. Esto dejarfa la inflacion interanual
sin cambios en 2,9% para la general y una marginal bajada hasta el 3,1% para la tasa subyacente. Un factor
clave en esta lectura seré la revision anual de los datos de 2024, que podria alterar la trayectoria de la inflacion
en meses anteriores y generar sorpresas en el dato de enero. Aunque es improbable que los ajustes sean
significativos, en 2022 una revisiéon similar llevé a correcciones al alza que afectaron la percepcion de la Fed
sobre la tendencia inflacionista. Los principales motores de la desinflacion seguiran siendo la moderacion en
los precios de los coches usados y el enfriamiento del sector inmobiliario. Sin embargo, el encarecimiento de
alimentos y otros bienes esenciales podria compensar parcialmente este efecto.

indice de precios de produccién del mes de enero (13-feb). Igualmente, se espera que el indice de Precios
al Productor de enero en EE.UU. haya subido un 0,3% tanto en la inflacion general como en la subyacente
(excluyendo alimentos y energia). El aumento en la inflacion mayorista se explicaria principalmente por el
repunte de los precios de la energia, impulsado por el clima frio en enero. Sin embargo, se espera que los
precios de bienes y servicios sigan mostrando una tendencia contenida, lo que limitaria el impacto inflacionista
anivel del consumidor. Un factor relevante seré el ajuste de tarifas en el sector sanitario, ya que enero es el mes
en que se actualizan los reembolsos de Medicare. Se estima que este cambio podria afiadir 0,08 puntos
porcentuales al deflactor PCE subyacente, la medida de inflacién preferida por la Fed.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (13-feb). Se espera que las peticiones iniciales de
desempleo se sitlen enlas 212.000, ligeramente por debajo de las 217.000 de la semana anterior. El dato sigue
reflejando un mercado laboral sélido, con peticiones en niveles historicamente bajos y sin sefiales de deterioro
significativo. A pesar de los recientes anuncios de despidos en algunos sectores, estos han sido dispersos y no
han generado un aumento sostenido en las solicitudes.

Ventas minoristas del mes de enero (14-feb). Se espera que las ventas minoristas de enero en Estados
Unidos hayan caido un -0,1% en el dato general, tras el solido crecimiento del 0,4% en diciembre. Excluyendo
automoviles y gasolina, sin embargo, el crecimiento se aceleraria hasta el 0,4%, frente al 0,3% previo. La
principal razén de la caida del dato general seria el clima frio extremo, que afectd el trafico de clientes en los
comercios y redujo las compras de bienes duraderos, especialmente vehiculos. Si los datos confirman una
calda en términos reales, esto podria interpretarse como una sefial de desaceleracion del consumo, 1o que
reforzaria la expectativa de recortes de tasas por parte de la Fed. Sin embargo, el mercado aln espera un
crecimiento del consumo robusto en el primer trimestre, por lo que un dato negativo puntual no serfa suficiente
para cambiar la tendencia.

indice de precios de importacién del mes de enero (14-feb). Se espera que los precios de importacién en
enero hayan subido un 0,4%. Excluyendo petrdleo, se prevé una variacion nula, lo que sugiere que el
incremento general estara impulsado por la subida de los precios del crudo durante el mes. La fortaleza del
dolar ha contenido el precio de otros bienes importados, compensando parcialmente el alza en los costes
energéticos. En general, los precios de importacion siguen sin representar una gran presion inflacionista. Sila
tendencia se mantiene, la Reserva Federal podra seguir confiando en que la inflacion subyacente continuara
desacelerandose en los proximos meses.
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Produccién industrial del mes de enero (14-feb). Se espera que la produccién industrial de enero haya
aumentado un 0,3% y que la utilizacién de capacidad productiva haya repuntado marginalmente, hasta el
77,7%. El crecimiento estaria impulsado por un repunte en la demanda manufacturera, con datos que sugieren
una recuperacion en la produccion fabril tras meses de debilidad. Ademas, el clima excepcionalmente frio
habria aumentado la demanda de electricidad y gas, lo que habria impulsado la produccion, contribuyendo al
crecimiento del dato general.

A pesar del repunte en la volatilidad, los mercados siguen evolucionando de manera favorable y nuestro
posicionamiento constructivo esta dando frutos. La renta variable ha mantenido su fortaleza, con Europa
destacando en términos relativos, mientras que la renta fija sigue beneficiandose de la expectativa de recortes de
tipos por parte de los bancos centrales.

Esta semana estara marcada por dos eventos clave que podrian influir en los principales riesgos que hemos
identificado para 2025: la politica arancelaria de EE.UU. y la evolucion de la inflacién. Por un lado, Trump ha
prometido anunciar nuevos aranceles “reciprocos”, aunque no esta claro si los implementara de inmediato o si,
como en el caso de Canada y México, optara por retrasarlos. Su estrategia comercial sigue siendo un factor de
incertidumbre que el mercado evalla con cautela y parece que en esta ocasion el foco estara puesto en la UE.

Por otro lado, el dato de inflacion en Estados Unidos, acompafiado por las revisiones estacionales de 2024, podria
generar movimientos significativos. En afios anteriores, estos ajustes han alterado la trayectoria de la inflacion
reportada, y cualquier sorpresa podria influir en el debate sobre los recortes de tipos de la Fed. Si el dato resulta
mas moderado de lo esperado, reforzara la narrativa de flexibilizaciéon monetaria; si se mantiene elevado, podria
retrasar la expectativa de nuevos recortes.

Por ahora, mantenemos la vision de que el escenario de aterrizaje suave sigue intacto, con un entorno que contintia
siendo favorable para los mercados financieros. Sin embargo, la evolucion de los aranceles y la inflacion en los
proximos dias serd clave para calibrar el balance de riesgos y anticipar posibles ajustes en la narrativa del mercado.

Dicho esto, no creemos que Trump tenga intencién de iniciar una guerra comercial global. Sus recientes
movimientos sugieren un enfoque mas pragmatico, utilizando los aranceles como herramienta de negociacién en
lugar de como una estrategia de confrontacion abierta. Mientras el tono pueda generar episodios de volatilidad, el
escenario base sigue siendo el de un ajuste tactico mas que una escalada disruptiva.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA
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invitacion o incitacidn para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su conlenido
constituird base de ningun conirato, compromiso o decison ce cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones 0 esirategias de inversidn que se expresan en este documento se refieren a la fecha que enel
mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados, sin que BBVA se obligue
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previstos que puedan afectar a las mismas,

Los servicios, productos, OpinioNes. predccones, esIMAciones y estrategias que pueda contener 3 presente documentacon
pueden no ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicon juridica 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
pmomnatmbch , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido de! presente documento se basa en informacion gue ha sido oblenida de fuentes estimadas como fdecignas,
[go ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, inlegridad o correccion.
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BBVA 0 alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cualquicra de 03 valores objeto directa o indirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia © ajena con lales valres, o 1 servicios de asesoramiento,
colocacdn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados 0 a companias vincu'adas a mismo o lener olros inlereses
0 realizar transacciones con dichos valores,

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