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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE TIPOS DE INTERES

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espaiia Alemania UK Japon
MSCI Europe 151,4  0,34% -0,69% -1,63%  6,24%  15,54%
EUROSTOXX 50 4.174,7 0,31% -0,77%  -2,85% 10,04% 25,17% Jlit=s 5,45 3.79 3.64 5,44 0,15
L 7.608,1  0,08%  -0,99%  2,27%  2,10%  8,60% U 5,45 3,89 3,69 511 -0,06
° ALEMANIA 15.386,6  0,41%  -1,10%  -3,51% 10,51%  26,29% B0 4,80 3,51 2,93 4,62 0,09
< FRANCIA 7.135,1 0,26%  -0,69%  -2,48%  10,22%  23,76% BT 4,61 3,49 2,78 4,51 0,32
ESPARA 9.428,0  0,01% -0,78% -0,82% 14,57%  26,68% D=3 4,57 3,93 2,84 4,44 0,77
ITALIA 28.243,3  0,28%  -1,16%  -2,04% 19,13%  35,44% E0jATos 4.70 4,51 3,04 4,90 1.73
S&P 500 42881  -027% -0,74% -4,87% 11,68% 15,30%
& S&P 100 2.009,7 -0,15% -0,75% -4,93% 17,59% 18,63%
v NASDAQ 13.219,3  0,14%  0,06%  -5,81% 26,30% 19,61%
DOW JONES 33.507,5 -0,47% -1,34%  -3,50%  1,09%  12,88%
NIKKEI 31.857,6  -0,05% -1,68%  -2,34%  22,09% 21,71%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.|
B Guosac 533,7 0,80% -0,23% 0,31%  0,36%  -2,04%
é‘é’ EUROPA 32,8 1,86% -1,06% -7,24% 11,65%  36,80% Monetario 145,0 0,02% 0,07% 0,24% 1,90% 2,13%
& ASIA 391,1 0,80% -0,77% -1,45% -1,38%  -0,03% Credito 216,9 0,72%  -0,25% -0,88%  2,30%  3,65%
< LATAM 21757  0,95% -0,89% -0,06%  9,50%  3,01% Gobiernos 652,6 1,00% -0,63% -2,66% -0,43% -2,10%
RF Emergente 10559  0,32% -0,61% -0,79% 3,23%  3,91%
MSCI MUNDIAL 2.853,2  -0,09% -0,92% -4,45%  9,63%  16,99% High Yield 325,7 0,23% -0,28% 0,31% 6,11% 10,66%
o T
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petréleo 95,3 -0,07% 2,19% 9,73% 10,94% 6,71% Eur/Délar 1,06 0,07% -0,75% -2,49% -1,23% 8,61%
Oro 18486  -0,87% -3,98% -4,72% 1,35% 11,37% Eur/Yen 157,95 0,12% 0,01% 0,08% 12,49% 12,54%
Metales 1271 0,71%  1,44% -1,55%  1,95% 11,90% Eur/Libra 0,87  0,09% -0,34% 1,29% -2,11% -3,05%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 29-sep.-23

Cierre Semanal

Durante la semana pasada, los temores sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas de varios paises, incluido
Estados Unidos, tomaron un papel protagonista. Aunque no son afortunadamente muy comunes, los episodios de
turbulencias en los mercados de deuda motivados por estas causas, suelen ser muy severos. Hace algo mas de 10
anos, las tensiones en la deuda soberana de los pafses periféricos europeos fueron extraordinarias, en medio de
una crisis de confianza en la sostenibilidad del euro.

Este mismo afio, la crisis presupuestaria en Reino Unido nos dejé movimientos violentos en las rentabilidades de
los bonos soberanos del pafs y, de manera menos dramatica, el reciente aumento no soélo de los rendimientos
soberanos italianos sino también de los de Estados Unidos, constituyen el tltimo episodio de incertidumbre sobre
las dindmicas fiscales en estos paises.

Después de aceptar finalmente el mensaje de la Reserva Federal sobre la evidencia de que los tipos se mantendran
elevados durante un periodo de tiempo prolongado, a la luz de la resistencia de la economia estadounidense (como
nuevamente evidenciaron los datos de gasto personal de la semana pasada), los mercados estan empezando a
prestar atencion a la cuestion fiscal y lo que esto significa para las emisiones de deuda del Tesoro estadounidense.

Elhecho es gue mucho después de la pandemia de COVID, durante la cual el déficit fiscal se amplid al 14,7% (2020)

y al 12,1% (2021), Estados Unidos tuvo un déficit del 5,4% en 2022 y probablemente llegue al 5,7% en 2023, con
una economia en pleno empleo y un crecimiento por encima del potencial. Esto lleva a preguntarse a muchos
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inversores qué pasara cuando la actividad econdémica pierda fuerza y se resientan los ingresos fiscales. Ademas, la
creciente polarizacién politica hace improbable una consolidacion fiscal significativa.

A este lado del Atlantico, no se alcanzd la generosidad fiscal de Estados Unidos durante la pandemia, pero el
crecimiento de la region también fue menor, con lo que los ratios de deuda se estabilizaron exclusivamente por el
impulso de la inflacién sobre el PIB nominal. Mas allg, los anuncios presupuestarios de Italia y Francia durante los
ultimos dias, muestran esfuerzos limitados de consolidacién fiscal, combinados con supuestos de crecimiento
sorprendentemente optimistas. Las proyecciones italianas suponen que el PIB crecera un 1,2% en 2024, en
comparacion con la estimacion del consenso de Bloomberg del 0,7%. Del mismo modo, el presupuesto francés
prevé un crecimiento en 2024 del 1,4%, mucho mas fuerte que el 0,8% esperado por el consenso. Por lo tanto, es
probable que los déficits sean mayores que los previstos en los objetivos oficiales de ambos pafses.

Enrespuesta, los tipos soberanos italianos a 10 afios repuntaron hasta el 4,8% durante la semana, en un momento
en el que el BCE podria acordar una reduccién mas rapida de su balance (adelantar el fin de la reinversion completa
del PEPP o vender activamente la cartera APP). De hecho, dos miembros del BCE se sumaron la semana pasada a
las demandas para reducir la reinversion de la cartera del programa PEPP. En definitiva, los aspectos fiscales seran
cada vez mas importantes en la agenda politica europea.

Pasando ahora al ambito de los precios, durante la semana pasada se produjeron buenas noticias: tanto el IPC
armonizado preliminar de septiembre en la eurozona como el deflactor del consumo privado de agosto en Estados
Unidos, salieron por debajo de las expectativas de los analistas. En la zona del euro, tanto la inflacion general como
la subyacente de septiembre sorprendieron a la baja, con caidas en la tasa interanual de 0,9 y 0,8 puntos
porcentuales, respectivamente. Los cuatro componentes principales contribuyeron a un menor crecimiento de los
precios. Especialmente alentadoras fueron las sefiales de desaceleracion gradual de los precios en el mundo de los
servicios. En Estados Unidos, el deflactor subyacente del consumo personal de agosto fue un poco mas suave que
las expectativas que manejaba el consenso, gracias a la calda de los precios en el componente de bienes basicos.
Del mismo modo, se registré una caida en la llamada inflacion “supercore”, la métrica de precios mas seguida por
la Fed.

La pregunta es si esta tendencia puede durar, en un momento en que los precios del petrdleo Brent empezaron a
coquetear con el nivel de 100 ddlares por barril. Ya la semana pasada, los datos de inflacion mostraron un repunte
en el componente energético, que podria intensificarse en los proximos meses si se mantiene la presion al alza en
los precios del petréleo. Por supuesto, cuanto mas tiempo se mantenga el barril en estos niveles tan elevados,
mayor sera la probabilidad de que los precios energéticos se trasladen a la inflacion subyacente.

La demanda de China desempefiara un papel fundamental en las perspectivas del petréleo. El gigante asidtico ya
ha aumentado significativamente sus importaciones de crudo desde el pasado mes de mayo, como resultado de la
mejora de la actividad de transporte durante la temporada de verano. Una mejora econdmica, que parece probable
tras la debilidad del segundo trimestre, podria aumentar la demanda de forma adicional.

Terminamos el comentario de apertura con unvistazo ala actividad econdmica en Estados Unidos. Los datos sobre
ingresos y gastos personales del mes de agosto, subrayaron nuevamente la solidez del consumo estadounidense.
Esto, a su vez, mantiene la resistencia del mercado laboral, que podria incluso acelerar en septiembre, sobre todo
en términos salariales.

En cuanto a los riesgos que afronta la actividad estadounidense, afortunadamente se moderaron durante el fin de
semana. En efecto: en la madrugada del domingo, pocas horas antes de que venciera el plazo, los congresistas
estadounidenses lograron esquivar el cierre del gobierno federal, que parecia inevitable. El acuerdo entre
republicanos y demdcratas, que pasoé por ambas camaras en un tiempo récord de 12 horas, extiende hasta el 17 de
noviembre el funcionamiento del gobierno.
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Por el contrario, el sindicato UAW intensificé el alcance de su huelga y otros 7.000 trabajadores se unieron a los
18.000 gue ya estaban en huelga la semana pasada. No obstante, sigue siendo poco probable gue las
consecuencias sobre el PIB norteamericano sean severas, teniendo en cuenta la pequefia proporcion de
trabajadores que secunda la huelga (un 17% de los miembros del sindicato) y la escasa importancia de la industria
de automocién en el PIB estadounidense, que representa tan solo un O,7% del mismo.

Los mercados de renta variable mundiales encadenaron su segunda semana consecutiva a la baja, con lo que el
mes de septiembre termind justificando su fama de ser uno de los peores del afio para los activos de riesgo.

Durante los Ultimos dias, siguieron cotizando negativamente unos precios del petrdleo y unas rentabilidades de la
deuda al alza. Ademas, la amenaza de paralisis administrativa en Estados Unidos, felizmente evitada in extremis,
también contribuy6 al pesimismo de los inversores. Otros factores de riesgo, como las ya mencionadas
incertidumbres fiscales en Italia y las renovadas dificultades en el sector inmobiliario chino, terminaron de dibujar
un panorama complejo para los mercados de renta variable mundiales, que cerraron con caidas semanales
cercanas al -1% en promedio.

En Estados Unidos, el S&P 500 cerrd con retrocesos del -0,8%, de tal forma que el indice equiponderado, que valora
por igual todas las empresas del indice, llegd a entrar en territorio negativo en el cémputo anual, aunque cerro la
semana ligeramente por encima de estos niveles. La fuerte subida de las rentabilidades de la deuda publica
estadounidense en septiembre, de mas de 50 puntos basicos en alglin momento de la Ultima semana, fue excesiva
para unos mercados bursatiles que ya cotizaban con valoraciones exigentes,

Al mismo tiempo, un nuevo temor fue tomando forma lentamente en los ultimos dias: que el otrora intrépido
consumidor estadounidense esté empezando a perder fuerza, como sugieren algunos indicadores de alta
frecuencia gue se centran en los volumenes de ventas semanales de las grandes superficies, los indices de
confianza del consumidor y la fuerte revision a la baja que sufrio el consumo privado en los datos del PIB del
segundo trimestre. Parece que los altos precios de la gasolina, junto con las expectativas de un mercado laboral
menos soélido en los proximos meses, han convencido a los consumidores americanos de que ha llegado el
momento de empezar a apretarse el cinturdn, en un momento en que los hogares han gastado la préactica totalidad
de sus ahorros pandémicos.

Por supuesto, todo esto tiene su parte positiva: el empeoramiento de las condiciones financieras allana el camino
de la Reserva Federal y aleja las probabilidades de una nueva subida de tipos en la reunion de noviembre, como se
encargdé de recalcar la semana pasada el presidente de la Fed de Chicago, que se mostré optimista respecto a una
normalizacién de la inflacion sin necesidad de mayor esfuerzo monetario.

En cuanto a la evolucion sectorial, fue extremadamente desigual y convivieron ganancias semanales significativas
enlas empresas petroliferas con caldas muy fuertes, cercanas al -7% en cémputo semanal, para el sector eléctrico,
al que acompanfaron en debilidad las empresas de consumo estable. Por estilos de inversion, el “growth” se
recupero ligeramente frente al “value” de su debilidad de las dos semanas anteriores.

En el ambito empresarial, Micron Technologies volvid a presentar buenas expectativas para el negocio ligado a la
inteligencia artificial y los semiconductores, mientras que Nike decepciond con sus ingresos, pero mejord sus
expectativas en cuanto el margen bruto, catapultando las acciones de la compafifa, lo gue demuestra que los
inversores contindan siendo muy sensibles a los margenes que presentan las empresas.
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En Europa, las bolsas cerraron con caidas de la misma magnitud, mas intensas en los mercados de lItalia y
Alemania. El comportamiento sectorial favorecié a las compafiias industriales, petroliferas y mineras, mientras que
la debilidad fue la tonica en los sectores inmobiliario, eléctrico y de telecomunicaciones.

A pesar de que sigue siendo la gran ganadora de 2023, la bolsa japonesa cerrd la semana con caldas mas abultadas
que las registradas en Europa y Estados Unidos, ligeramente superiores al -1,5%. Por su parte, los emergentes
sufrieron descensos equivalentes a los registrados por los mercados bursatiles desarrollados.

Las rentabilidades de la deuda publica continuaron moviéndose al alza a ambos lados del Atlantico, con un
movimiento que estaba teniendo una mayor intensidad en Europa, hasta que la publicacion del dato de inflacion de
septiembre en la eurozona, hizo retroceder bruscamente los rendimientos de los bonos soberanos europeos en la
sesion del viernes.

En Estados Unidos, la referencia a 10 afios repunto unos 14 puntos basicos, mientras que el rendimiento del bono
soberano a2 afios se moderd en el entorno de los 6 puntos basicos. Parece confirmarse, por lo tanto, que ya hemos
dejado atras el momento de mayor inversion de la curva de tipos estadounidense y que ha comenzado con cierta
claridad el proceso de recuperacion de la pendiente positiva.

Las subidas del precio del petréleo, la expectativa de que los tipos permaneceran elevados durante un periodo de
tiempo prolongado y el riesgo de fondo derivado de la combinacion de una mayor incertidumbre fiscal, con un
exigente calendario de emisiones en Estados Unidos, han contribuido al movimiento al alza en las rentabilidades.
No obstante, la tendencia tendié a perder fuerza en la parte final de la semana.

En Europa, el bono aleman a 10 afios cerrd la semana en el 2,84%, unos 10 puntos basicos por encima del cierre
del viernes anterior. El movimiento de bono a 2 afios fue similar al registrado en Estados Unidos, con una pérdida
de rentabilidad semanal de unos 6 puntos basicos.

Las primas soberanas periféricas de Espafia y, sobre todo, de Italia, siguieron una evolucion alcista. Los nuevos
presupuestos publicos italianos retrasaron el ajuste fiscal y plantean un conflicto potencial con la Comision
Europea. Como consecuencia, su prima de riesgo experimenté una ampliacion semanal de unos 9 puntos basicos.
En Espafia, el diferencial de rentabilidad respecto a la deuda alemana se amplié con mucha moderacion, en el
entorno de los 2 puntos basicos.

Contodo, fue inevitable una nueva semana decepcionante para los inversores en renta fija, que sufrieron caidas del
-0,6% en sus carteras de bonos soberanos europeos, que ya se encuentran en negativo en el computo anual. Por
su parte, el crédito corporativo, como viene siendo habitual, sufrié caidas de menor magnitud, tanto en el segmento
de grado de inversion como en el “high yield”.
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Materias primas

El precio del barril Brent retomd su camino alcista, con la ayuda de los mas recientes datos de caidas de
existencias en Estados Unidos y a pesar de la fortaleza del dolar. Asf, el precio del barril cerré la semana con alzas
del 2%, en los 95 ddlares. Los metales industriales también repuntaron de precio en los Ultimos dias, mientras
que el oro sufrid una fuerte correccion semanal del -4%, lastrado por el repunte de los tipos reales, que ya
alcanzan maximos desde enero de 2009 y por la gran fortaleza del ddlar.

Divisas

El dolar continud apreciandose frente al euro, si bien corrigié ligeramente en la parte final de la semana. Enla
sesion del viernes, a pesar de que el mejor dato de inflacion en Europa provocé un nuevo repunte de
rentabilidades a favor del ddlar, el euro continud cotizando en el entorno de los 1,06 délares.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

En Europa, los datos macroecondmicos que se fueron publicando salieron mejor de lo esperado por el consenso,
destacando la sorpresa positiva que nos depararon los datos de inflacién preliminares de septiembre.

En el mundo de las encuestas, la confianza econdémica de la Comisidn Europea de septiembre saliéo mejor de lo
anticipado, con una lectura de 93,3 puntos, marginalmente por debajo de los 93,6 puntos de agosto, pero
superando los 92,4 esperados por los expertos. De manera similar, la encuesta IFO de sentimiento empresarial de
septiembre en Alemania se estabilizo, al registrar una lectura de 85,7 puntos, desde los 85,8 anteriores y por
encima de los 85,2 puntos estimados por los analistas. Por el contrario, los indicadores de confianza del
consumidor de septiembre, tanto en Alemania como en Francia, salieron por debajo de las expectativas del
COoNsenso.

Vamos ahora con los alentadores datos de inflacion de septiembre: en Espafia, el IPC se alined con las previsiones
del mercadoy pasé del 2,6% al 3,5% en tasa interanual. No obstante, la inflacién subyacente se moderd mas de lo
previsto, al pasar del 6,1% al 5,.8% interanual, dos décimas por debajo de lo esperado. En Alemania, la inflacion
armonizada interanual se desplomo hasta el 4,3%, desde el 6,4% en agosto, también dos décimas por debajo de
las expectativas del consenso. En Francia, el IPC armonizado se situd en el 5,6% interanual, frente al 5,7% anterior
y tres décimas por debajo de las proyecciones de los analistas. En Italia, por el contrario, la sorpresa que brindaron
los precios de septiembre fue negativa y la inflacion armonizada repunté contra prondstico desde el 5,5% al 5,7%
interanual, frente al 5,4% que esperaban los expertos. Para terminar, el IPC para el conjunto de la eurozona se
desplomo desde el 5,2% al 4,3% interanual, dos décimas por debajo de lo anticipado. Mas importante aun, la
inflacién armonizada pasé del 5,3% al 4,5%, la caida mensual mas fuerte desde el afio 2020 y tres décimas por
debajo de las expectativas de los analistas.

En otro orden de cosas, las ventas minoristas de agosto en Espafia se debilitaron en tasa mensual, aunque
mantuvieron su impulso interanual practicamente sin cambios, en el 7,2%. En Alemania, las ventas minoristas
siguieron siendo una fuente de malas noticias y retrocedieron en agosto un fuerte -1,2%, cuando el mercado habia
confiado en un repunte mensual del 0,5%.

También en Espafia, el indice de precios de produccién del mes de agosto registré una subida mensual del 1,2%.
No obstante, la tasa interanual intensificé su lectura negativa y pasé del -8,6% al -10,0%. En otro orden de cosas,

Creando Oportunidades Claves de la semana - 6



BBVA

Asset Management

la actividad hipotecaria del mes de julio siguid cayendo, al firmarse 37.701 hipotecas, muy por debajo de las 43.538
del mes anterior. En tasa interanual, el nimero de hipotecas cayd un -18,8% vy el capital prestado total registré un
descenso del -20,5%.

Por ultimo, la oferta monetaria de agosto se contrajo mas de lo previsto en la eurozona y se situd en el -1,3%
interanual, frente al -0,4% anterior y el -1,0% que esperaban los analistas.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos.

En general, los datos publicados en Estados Unidos siguieron avalando la resistencia de la actividad econdmica al
otro lado del Atlantico.

En cuanto a los indicadores adelantados, fueron en general decepcionantes. Asl, la confianza del consumidor de
septiembre, medida por el Conference Board, se situ¢ en los 103,0 puntos, desde los 108,7 anteriores y por debajo
de los 105,5 puntos pronosticados por el consenso. La debilidad vino de la mano del componente de expectativas.
Por el contrario, la lectura final de la Universidad de Michigan se revisé marginalmente al alza, desde los 67,7 a los
68,1 puntos, gracias una ligera mejorfa del componente de situacion actual. En cuanto a los indicadores
manufactureros regionales de septiembre, dieron lecturas mixtas: el indice de Richmond se situé en los 5 puntos,
por encima de los -7 esperados por el mercado. Por el contrario, el indice de actividad de la Fed de Chicago de
agosto se situd en los -0,16 puntos, frente a los 0,10 que esperaba el mercado. Del mismo modo, el indice
manufacturero de la Fed de Dallas se deteriord en septiembre, al pasar de los -17,2 alos -18,1 puntos, por debajo de
las previsiones del consenso. Por ultimo, el manufacturero de Chicago pasd de los 48,7 a los 44,1 puntos, cuando
el consenso habia estimado una lectura de 47,6 puntos.

Vamos ahora con los datos de ingresos y gastos personales de agosto, que se alinearon con lo esperado y
repuntaron un sélido 0,4% mensual en ambas rubricas. Los gastos personales de julio, sin embargo, fueron
revisados una décima al alza, hasta el 0,9%. En cuanto al deflactor del consumo privado de agosto, nos deparé
unos precios por debajo de lo anticipado, tanto en tasa general como en tasa subyacente. Asi, el PCE general
repuntd un 0,4% en agosto, una décima por debajo de lo previsto, mientras que el crecimiento de la tasa
subyacente se limité al 0,1%, el mas bajo desde noviembre de 2020 y claramente inferior al esperado. En tasa
interanual, las lecturas fueron del 3,5% para el componente general y del 3,9% para el subyacente.

En cuanto a otros datos de actividad real de agosto, los pedidos de bienes duraderos sorprendieron positivamente
al mercado, al registrar un repunte mensual del 0,2%, frente a la caida del -0,5% que esperaban los expertos.
Excluyendo partidas de transporte, la cifra también superd las previsiones, con un avance mensual del 0,4%, el
doble de lo anticipado. Del mismo modo, los inventarios mayoristas cayeron un -0,1%, cuando el consenso habia
esperado un retroceso del -0,2%.

En el mundo inmobiliario, los datos publicados fueron menos alentadores. Asl, las ventas de viviendas de nueva
construccion se hundieron un -8,7% en agosto, muy por debajo del -2,2% previsto por los expertos. Se trata de la
lectura mas baja en cinco meses, muy afectada por la subida de los precios de la vivienda, que alcanzaron maximos
histéricos en julio, tras repuntar un 0,8% mensual, el doble de lo esperado. En cuanto a las ventas pendientes de
viviendas, cayeron un -7,1% en agosto, también muy por debajo del -1,0% anticipado.

Por ultimo, la lectura final del PIB del segundo trimestre se mantuvo sin cambios en el 2,1% en tasa trimestral
anualizada, aungue el consumo personal se moderd intensamente, desde el 1,7% al 0,8%. Por su parte, las
solicitudes iniciales de subsidios por desempleo volvieron a sorprender al mercado, con una lectura de 204.000
peticiones, frente alas 215.000 que esperaban los analistas.
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Datos macroecondmicos publicados en Asia.

En Japon, el IPC de septiembre en Tokio se situd en el 2,8%i interanual, una décima por encima de lo esperado. En
tasa subyacente, no obstante, salié marginalmente por debajo de lo previsto. Por su parte, la tasa de desempleo en
el pais nipén aumento una décima, hasta el 2,7% y la produccion industrial de agosto se mantuvo plana, frente ala
calda del -0,8% anticipada.
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Catalizadores Semanales

La agenda macroeconémica semanal es muy interesante en Estados Unidos, donde los inversores estaran muy
pendientes de los ISM del mes de septiembre y, sobre todo, de los datos de empleo mensuales.

Desempleo registrado en el mes de septiembre (2-oct). Al igual que agosto, septiembre suele ser un mes
complicado para el empleo en Espafia, por el cierre definitivo de la camparia estival. Con la excepcion de los
afios de reapertura pandémica, los meses de septiembre suelen dejar un mayor nimero de inscritos en las
listas de desempleo. En agosto, el nimero de parados aumento en 24.826 personas y es probable que en
septiembre se registre el segundo aumento mensual consecutivo.

PMI manufacturero y de servicios del mes de septiembre (2/4-oct). El lunes conoceremos el indicador
adelantado manufacturero correspondiente a septiembre. El consenso del mercado espera que la actividad
industrial se mantenga en niveles muy deprimidos en nuestro pais y que se repitan los 46,5 puntos del dato de
agosto. La contraccion del PMI manufacturero registrada por el conjunto de la eurozona en la lectura preliminar
de septiembre, a pesar de la ligera recuperacion del indicador en Alemania, justificaria esta cautela de los
analistas. En cuanto al indicador de servicios, que conoceremos el miércoles, el consenso espera una cierta
recuperacion, desde los 49,3 alos 49,8 puntos, todavia en zona de contraccion de la actividad. Este prondstico
también estaria alineado con la mejora del componente de servicios que vimos en la primera lectura del PMI de
la eurozona hace unos dias. Por ultimo, el PMI compuesto pasaria de los 48,6 a los 49,2 puntos.

Produccioén industrial del mes de agosto (5-oct). Tras las ventas minoristas, la produccion industrial es el
segundo indicador de actividad real del mes de agosto que se publica en nuestro pars. El consenso de analistas
ha estimado que, después del repunte del 0,2% en julio, se registrarad una caida del -0,1% en agosto. Las
industrias intensivas en energia podrian volver a acusar el fortalecimiento de los precios del petréleo durante el
mes. Entasainteranual, se espera que la produccion industrial espafiola mantenga la caida del -1,8% registrada
en el mes de julio.

PMI manufacturero y de servicios de septiembre en Italia y lecturas finales en Francia, Alemania, Reino
Unido y el conjunto de la eurozona (2/4-oct). Como en el caso de Esparia, el lunes se publicara el indicador
manufacturero de septiembre en Italia. En este caso, los analistas han pronosticado una ligera recuperacion en
el indicador adelantado, que pasaria de los 45,4 a los 45,8 puntos. Para el PMI de servicios, que se dara a
conocer el miércoles, los expertos estiman que pasara de los 49,8 a los 50,1 puntos en ltalia, que volveria de
esta forma a territorio de expansion de la actividad. No se esperan cambios en las lecturas finales para el resto
de palses y para el conjunto de la eurozona, cuyo PMI compuesto mantendria los 47,1 puntos que puso de
manifiesto la lectura preliminar.
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Ventas minoristas de agosto en la eurozona (4-oct). La gran sorpresa a la baja que dieron las ventas
minoristas alemanas la semana pasada, complica bastante el escenario para el conjunto de la eurozona.
Aungue no contamos con el dato de Italia, que se publicara el viernes 6 de octubre, los analistas han
pronosticado un descenso mensual del -0,5% en las ventas minoristas de agosto en la eurozona.

ISM manufacturero del mes de septiembre (2-oct). Es probable que el ISM manufacturero haya aumentado
marginalmente en septiembre. Las encuestas manufactureras regionales realizadas hasta la fecha, apuntan a
una mejora gradual en la actividad industrial y tres de las cinco encuestas se han movido hacia territorio
expansivo. No obstante, las empresas contindan preparandose para nuevas caidas en la demanda, con el
objetivo de no encontrarse con un exceso de inventario en caso de recesion economica. Sin embargo, los bajos
inventarios actuales justificarian un aumento en la produccién sise produjera un repunte en las cifras de nuevos
pedidos. El consenso espera que el ISM manufacturero pase en septiembre de los 47,6 a los 47,9 puntos.

Encuesta de rotacién laboral y puestos de trabajo vacantes del mes de agosto (3-oct). Hasta la fecha, la
disminucién de puestos de trabajo sin cubrir ha sido significativa en Estados Unidos, superior a los 3 millones
de vacantes, a pesar de que la tasa de desempleo ha aumentado muy modestamente. Aunque es probable que
el ritmo de contratacién continde desacelerandose, el consenso espera que la encuesta de rotacion laboral de
agosto muestre un ligero repunte en el nimero de vacantes, hasta los 8,83 millones. Sin embargo, la relacion
entre ofertas de empleo y trabajadores desempleados probablemente disminuird a 1,4 (frente al 1,5 anterior).

ISM no manufacturero de septiembre (4-oct). EI ISM de servicios probablemente se enfrié en septiembre,
tras el auge temporal favorecido por los eventos extraordinarios del mes de agosto (giras de conciertos y
estrenos cinematograficos). Los altos precios de la gasolinay los alimentos estan lastrando el poder adquisitivo
de los hogares, que previsiblemente comenzaran a restringir su consumo discrecional. En este sentido, los
indicadores regionales de la Reserva Federal ya han empezado a pintar un panorama mas sombrio en
septiembre. Con todo, los expertos esperan que el ISM no manufacturero pase de los 54,5 puntos de agosto a
los 53,5 en septiembre.

Balanza comercial del mes de agosto (5-oct). Los datos anticipados del mercado de bienes sugieren que el
déficit comercial se redujo en agosto. Las exportaciones aumentaron un 2,2%, mientras que las importaciones
cayeronun-1,2%. La caida de las importaciones estuvo liderada por los bienes de consumo (-3,4%) y los bienes
de capital (-3,1%), lo que implica debilidad de la demanda de los consumidores y la inversién empresarial. A
falta de conocer el comportamiento de la balanza de servicios, los analistas creen que el déficit de la balanza
comercial estadounidense pasara de los 65.000 millones de ddélares en julio a los 60.400 millones en agosto.
Por lo tanto, el comercio exterior esta en camino de contribuir significativamente al crecimiento del PIB en el
tercer trimestre.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (5-oct). Se espera que las solicitudes de subsidios por
desempleo aumenten modestamente en la semana que termind el 30 de septiembre. El sindicato United Auto
Workers amplio su huelga a 38 localidades y 20 estados el 22 de septiembre, y la extendidé alin mas el 29 de
septiembre. Ya lo han anunciado General Motors, Ford y Stellantis; es probable que se produzcan despidos
importantes. El factor mas critico para determinar si una huelga se reflejard en las estadisticas de empleo es la
duracién de la misma. Los trabajadores deben estar en huelga durante todo un mes para ser excluidos del

Claves de la semana - 10



BBVA

Asset Management

computo del empleo. Esto es cada vez mas probable desde que se ampli6 el alcance de la huelga. El consenso
estima gue las solicitudes de subsidios por desempleo pasaran de las 204.000 a las 210.000 peticiones.

Datos de empleo del mes de septiembre (6-oct). El consenso ha estimado que el ritmo de contratacion
probablemente se desacelerd en septiembre, hasta los 165.000 nuevos puestos de trabajo, desde los 187.000
anteriores, a medida que terminaba la campafa veraniega. Ademas, las huelgas son una fuente potencial de
debilidad adicional. En cuanto a la tasa de desempleo, tras el fuerte repunte de agosto, motivado por el salto
gue dio la tasa de participacién de la fuerza laboral, los expertos han pronosticado una caida de una décima,
hasta el 3,7%. En cuanto al crecimiento salarial, se espera un aumento del 0,3% mensual en los salarios por
hora trabajada, frente al 0,2% del mes anterior. En términos interanuales, se seguiria manteniendo el repunte
del 4,3% que se registré en agosto. Del mismo modo, se espera que la tasa de participacion de la fuerza laboral
se mantenga en el 62,8% anterior.

Ya hemos dejado atras el convulso mes de septiembre, que se salda con retrocesos significativos en los mercados
bursatiles mundiales y arrancamos el mes de octubre con algo mas de optimismo, sobre todo por las buenas
dinamicas de inflacion que se reforzaron con los datos publicados en la jornada del pasado viernes a ambos lados
del Atlantico, que salieron claramente por debajo de lo previsto por el mercado, dando asf un respiro tanto a la
Reserva Federal como al BCE.

También China apoya la mejoria del sentimiento en octubre, ante el optimismo que genera el potencial gasto de los
consumidores durante su Semana Dorada. Por supuesto, el que se haya evitado el ya totalmente descontado cierre
del gobierno federal, impulsara a los mercados bursatiles en el arranque de la semana, que contara también con el
soporte de algunos factores técnicos, como el derivado de la sobreventa alcanzada por el indice S&P 500.

A partir de mediados de octubre, contaremos con referencias importantes, como la campafia de resultados
empresariales, de la que ya hemos ido conociendo algunas referencias adelantadas, que han mantenido un perfil
similar al de la camparfia del segundo trimestre, con sorpresas positivas que sin embargo no fueron especialmente
bien acogidas por los inversores, afectados por el repunte de las rentabilidades de la deuda y por el entorno
imperante de aversién al riesgo. Por otra parte, a mediados de octubre también esté prevista la publicacion del IPC
de septiembre en Estados Unidos.

Asl, la campafia de resultados empresariales y las expectativas de tipos e inflacion, seran los grandes motores del
mercado en el mes de octubre, y la campafia de resultados, en un contexto de valoraciones menos exigentes que
en anteriores trimestres, podria funcionar como catalizador, sobre todo en las compafias que se estan viendo
menos afectadas por unas condiciones financieras mas restrictivas y que tienen una mayor capacidad de fijacién
de precios, en un contexto donde los consumidores comienzan a temer mas por el futuro.

En definitiva, confiamos en que el mes de octubre nos ofrezca un entorno inversor mas favorable, tras la debilidad

de los uUltimos meses, por lo que consideramos que se debe mantener un posicionamiento constructivo de los
activos de riesgo en nuestras carteras.
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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
arovhﬁup@lmm«dmmwpmmzunamﬁos«uﬂhgn do intenciones o de acontecimientos no
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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previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

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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