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Monitor de Mercado

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espafia Alemania UK Japén
MSCI Europe 154,4  0,32% 093% 585%  836%  4,94%
EUROSTOXX 50 43721 025%  072%  7,66%  1525% 10,79% 8l 539 3,73 3,71 536  -0,22
L 7.4882  0,06% -021%  227%  049%  031% AR 526 364 362 500  -0,07
3 ALEMANIA 16.029,5  0,22%  0,69%  823% 1512% 11,10% : :"“ 466 3,31 2,81 442 011
¢ FRANCIA 72928  0,20%  081%  591%  12,65%  9,19% o 449 331 262 433 036
ESPARA 9.939,0  0,34%  1,82%  10,22% 20,78%  19,30% o s :’2; i'gf g'g; :f’; ?ng
ITALIA 29.432,3 0,67%  -0,22%  6,09%  24,15% 19,74% » » » g ’
S&P 500 4.559,3 0,06%  1,00%  872%  18,75% 13,21%
& S&P 100 2.154,1 -0,06%  0,88%  894%  26,03% 19,48%
v NASDAQ 14.250,9  -0,11%  0,89%  10,89% 36,16%  26,28%
DOW JONES 35.390,2 0,33%  127%  7,07%  6,77%  3,50%
NIKKEI 336255  0,52%  0,12%  8,97%  28,86%  19,60%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ao Ult. 12 mes.|
S GLosat 5282  -0,88%  0,04%  2,77%  -0,69%  -0,49%
A EuroPA 382  -0,06% 0,10%  4,65% 29,95% 32,80%  Monetario 145,9 0,01% 0,07% 0,28% 2,52%  2,65%
é&é“ ASIA 388,7 -1,47% 0,20% 3,73% -1,99% -0,10% Crédito 220,3 -0,08% -0,24% 1,19% 3,94% 2,56%
N LATAM 2.245,1 -0,95%  -0,51%  855% 12,99% 7,91% Goblernos 666,9  -0,13% -0,24% 1,79% 1,76% -2,63%
RF Emergente 10652 -0,24% 1,11% 1,87% 4,14%  3,01%
MSCI MUNDIAL 3.015,2 0,21%  1,00%  891%  1585% 11,78% High Yield 331,6  0,03% 0,34% 2,05% 8,01% 7,68%
s o  ows ]
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes. Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 80,6 -1,03% -0,04% -7,81% -6,20% -5,66% Eur/Délar 1,09 031% 0,22% 3,44% 2,19% 5,21%
oro 2000,8 043% 1,01% 0,85% 9,69% 14,35% Eur/Yen 163,47  0,22% 0,12% 1,91% 16,42% 12,63%
Metales 111,5  -0,21% 0,55% 2,18% -10,56% -14,87% Eur/Libra 0,87 -0,26% -0,92% -0,28% -1,98% 0,63%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 24-nov.-23

Cierre Semanal

Los mercados financieros han celebrado su particular semana de Accién de Gracias. Solo en el Ultimo mes, las
acciones mundiales han subido casi un 8%, los precios de los bonos del Tesoro se han disparado y la volatilidad no
esta muy lejos de sus minimos histéricos. En parte, es el reflejo de la buena campafia de resultados del tercer
trimestre en Estados Unidos y de una reduccion de los riesgos geopoliticos, que se ha manifestado en el breve alto
elfuego entre Israel y Hamas. En cualquier caso, también conviene destacar que la mayoria de las regiones parecen
ofrecer al menos algunos motivos para el optimismo.

En Estados Unidos, el acontecimiento principal de la semana fue la publicacion de las actas del FOMC, que sefialan
poca probabilidad de subidas adicionales de tipos enlas préoximas reuniones. En concreto, los miembros del Comité
consideran que el mercado laboral se mantiene tensionado, pero que la oferta y la demanda de trabajo contindan
acercandose a una situacion de equilibrio. También consideran que la economia experimentara una desaceleracion
y se situara por debajo de su potencial. Todo esto es indicativo de que seran las tasas de inflacidn las que, en Ultima
instancia, podrian forzar a la Fed a seguir subiendo los tipos de interés. Sin embargo, también en este frente, es
poco probable gue el FOMC vea evidencia suficiente para endurecer su politica en el corto plazo, sobre todo a la luz
de los ultimos datos publicados, que parecen avalar una desinflacién constante en los proximos meses.

Dicho esto, la Reserva Federal seguird muy atenta a las expectativas de inflacion: la encuesta final de noviembre de
la Universidad de Michigan confirmd que la lectura de las expectativas de inflacion a largo plazo alcanzd su nivel
mas alto desde 2011. Ademas, independientemente de que la Fed vuelva a subir los tipos o no, las actas sugieren
gue se mantendran elevados durante un periodo de tiempo prolongado y que la primera bajada todavia esta a
meses de distancia.
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Al otro lado del charco, las actas del BCE de octubre también reflejaron que el proceso de desinflacion avanza en
gran medida como esperaba el Consejo de Gobierno. Es probable que esta semana la inflacion preliminar de
noviembre refuerce esta opinion y los analistas esperan que la desaceleracion sea bastante amplia, reflejando
efectos de base energéticos y debilidad en los precios de los bienes basicos y los alimentos. Dicho esto, se
mantienen algunos riesgos de fondo, como el agotamiento de los efectos de base de los precios de la energia y el
repunte salarial del tercer trimestre, que podrian amenazar la desinflacion de los servicios en el futuro. En este
sentido, la reunion de la OPEP+, ahora pospuesta al 30 de noviembre, sera clave para evaluar las perspectivas de
los precios de la energifa.

Por otra parte, los PMI preliminares de noviembre y el IFO aleman enviaron un mensaje mas optimista sobre el
crecimiento econémico, ya que mejoraron con respecto a las lecturas del mes de octubre y los PMI superaron las
expectativas tanto en los servicios como en el sector manufacturero. Sin duda, el ritmo de mejora no es muy rapido
y se mantienen en territorio contractivo, pero es evidente que apuntan a un cambio de tendencia y avalan que
Europa podria evitar una recesion aguda y comenzar a recuperarse lentamente en 2024.

También tuvimos buenas noticias en el frente fiscal, ya que el gobierno italiano evité sorpresas desagradables en
su calificacion crediticia. Tras las decisiones favorables de S&P y Fitch, faltaba por superar el obstaculo de Moody's,
que tenia en perspectiva negativa la calificacion de la deuda italiana, con lo que una rebaja de la misma la hubiera
situado por debajo del grado de inversion. Al final, Moody's no sélo no rebajo la calificacion de Italia, sino que incluso
mejoro la perspectiva a estable, citando mejores expectativas de crecimiento, la solidez del sector bancario y las
dinamicas de ladeuda, ayudadas por las medidas politicas del gobierno. Es discutible si este cambio de perspectiva
estaba realmente justificado, pero por ahora lo que importa es que Italia y la zona del euro en general, han evitado
un riesgo potencialmente relevante.

Por su parte, los planes fiscales del gobierno aleman fueron desbaratados por su tribunal constitucional, que
suspendid su paquete extrapresupuestario a favor de las energias renovables. Esto obligd al Gobierno a suprimir
por cuarto afio consecutivo los Iimites de endeudamiento y podria favorecer una restriccion fiscal mayor de lo
previsto en 2024. Al mismo tiempo, exacerbara las tensiones politicas dentro de la ya dividida coalicion tripartita.
También poniendo de relieve la incertidumbre politica, los votantes holandeses otorgaron al euroescéptico Partido
de la Libertad la mayor cantidad de escafios en el parlamento.

Mientras tanto, al ministro de economia britanico se le concedio cierto grado de espacio fiscal, gracias a unas
mayores perspectivas de ingresos. Jeremy Hunt decidié utilizar la mayor parte de este espacio, reduciendo los
tipos impositivos y ampliando la desgravacion fiscal a las inversiones de capital. Estas medidas podrian
proporcionar un pequefio impulso al crecimiento econémico del pafrs.

En cambio, las noticias procedentes de China continuaron siendo malas y apuntan al persistente lastre de las dos
principales debilidades del pafs: el consumo y el mercado inmobiliario. De una parte, el gasto minorista registrado
en el Dia del Soltero decepciond las previsiones del mercado, mientras que los volumenes de ventas de vehiculos
estan cayendo un 15% en noviembre. Del mismo modo, los préstamos a los hogares retrocedieron, lo que sugiere
gue los consumidores siguen reduciendo su endeudamiento. Por otra parte, casi todos los indicadores del sector
inmobiliario se deterioraron en octubre y los precios de las viviendas nuevas cayeron un 0,4%, el retroceso mas
pronunciado en casi nueve afios. Sin embargo, la otra cara de esta debilidad es una reaccién mas contundente por
parte de las autoridades, que se reflej¢ en la ultima semana en el anuncio de aumento del apoyo financiero a
grandes promotoras inmobiliarias.
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Por cuarta semana consecutiva, las bolsas mundiales cerraron con subidas, cercanas al 1% en promedio,
extendiendo de esta forma el asombroso movimiento alcista acumulado en el mes de noviembre.

La clave de la euforia inversora es la creciente expectativa de que el préoximo movimiento de la Reserva Federal no
sera una subida de tipos, sino una bajada de los mismos. Estas previsiones se vieron reforzadas con la publicacion
de las actas de la Ultima reunion. Al mismo tiempo, sigue ganando fuerza el escenario de aterrizaje econémico
suave, que también recibid apoyo en el mensaje que dieron las actas.

Ademas, la politica fue protagonista en muchas regiones, empezando por la victoria de Milei, que dio un fuerte
impulso a las cotizaciones de los valores argentinos, siguiendo por la sorprendente victoria electoral de Wilders, del
partido euroescéptico holandés. Wilders se enfrenta a meses de negociaciones, y los Paises Bajos a un periodo de
incertidumbre politica. En Taiwan también fue noticia la politica: los inversores venian cotizando en positivo una
posible coalicion de los partidos de la oposicion, mas cercanos a China y que podrian abrir la puerta a un periodo
de menor incertidumbre en su relacion con el gobierno chino. Finalmente, los principales partidos de la oposicion
no alcanzaron un acuerdo, elevando las probabilidades de victoria en enero del partido en el gobierno.

Con todo, el S&P 500 repuntd un 1% semanal, extendiendo un movimiento que sélo nos ha dejado tres sesiones a
la baja en 19 dias de negociacion. El indice de referencia va camino de registrar un repunte en el mes de noviembre
gue solo ha sido superado en cinco ocasiones desde el afio 1928. Del mismo modo, el indice Russell 2000 de
pequefias compafifas, gue habfa mostrado mucha debilidad hasta finales del mes de octubre, volvié a avanzar la
semana pasada y acumula una recuperacion superior al 10% en las Ultimas cuatro semanas. El sesgo sectorial
favorecio a las empresas petroliferas, sanitarias, de consumo discrecional y financieras, mientras que el sector de
tecnologia, el eléctrico y el de servicios de comunicacion, mostraron un peor comportamiento relativo, aunque
todos ellos cerraron la semana con alzas.

En cuanto a los flujos de inversion, los fondos de renta variable globales registraron su mayor entrada de dinero
desde febrero de 2022, mientras que los fondos monetarios sufrieron caidas de patrimonio muy significativas, en
una nueva sefal de optimismo inversor y de apetito por la busqueda de activos de riesgo. Asimismo, el coste de las
coberturas se ha desplomado al reducirse drasticamente su demanda.

En el ambito empresarial, lo mas llamativo de la semana fue la publicacion de los resultados de la empresa Nvidia
que, a pesar de superar ampliamente las expectativas del mercado, se vio penalizada por las peores previsiones de
crecimiento en China, principalmente por las restricciones impuestas a la exportacion de chips al gigante asiatico.

En Europa, las bolsas registraron subidas parecidas, de nuevo mas relevantes en el mercado espafiol. Los asuntos
fiscales fueron particularmente importantes en el Viejo Continente, tras la suspension del limite de deuda por parte
del gobierno aleman. El comportamiento sectorial favorecié a las empresas de consumo estable y tecnologia,
mientras que sélo el sector inmobiliario cerrd la semana con caidas. El indice Eurostoxx 50 se enfrenta de nuevo a
su resistencia técnica en los 4.400 puntos, que en el pasado ha sido incapaz de superar, mientras que en el
horizonte ya apuntan los maximos histéricos de julio de 2007.

La bolsa japonesa y las emergentes, por su parte, cerraron con subidas semanales marginales, destacando
negativamente la calda de los mercados latinoamericanos, de medio punto porcentual en promedio.
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Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica repuntaron tanto en Europa como en Estados Unidos, con la ayuda de la
sorpresa al alza enlos indices PMI europeos y de la eliminacion por parte del gobierno aleman de su techo de deuda
por cuarto afio consecutivo. Los tramos cortos repuntaron con mayor intensidad que los largos, por los datos
economicos y por la insistencia de los bancos centrales en el mensaje de tipos altos durante mas tiempo.

Asl, el bono americano a 10 afios cerrd con una rentabilidad del 4,46%, tres puntos basicos por encima del nivel de
la semana precedente. Por su parte, el bono aleman cerrd con un rendimiento del 2,64%, unos seis puntos basicos
de subidasemanal. En otro orden de cosas, las primas soberanas periféricas de ltaliay Espafia, tras acumular varias
semanas de moderacion, volvieron a repuntar en los Ultimos dias. El riesgo politico sigue siendo una amenaza
potencial en ambos paises.

Asl las cosas, los precios de los bonos soberanos europeos registraron una ligera caida semanal del -0,24%. El
crédito corporativo mostré una mejor evolucion relativa, sobre todo en el segmento de “high yield”, que se valio de
la menor aversién al riesgo para repuntar ligeramente en el computo semanal.

Materias primas

Elretraso de lareunion de la OPEP+ hasta el jueves 30 de noviembre, reveld las reticencias de los paises africanos
respecto a la propuesta de reducir aun mas las cuotas de produccion y facilité que la cotizacion del Brent se
mantuviera baja, en el entorno de los 80 ddlares por barril. El oro, por su parte, volvié a recuperar la cota de los
2.000 ddlares por onzay los metales industriales también registraron una moderada subida semanal.

Divisas

Una aversion al riesgo que continué moderandose, junto con movimientos al alza en las rentabilidades de la
deuda europea y unos mejores indicadores PMI, favorecieron cierta recuperacién adicional del euro por encima
de los 1,09 ddlares. La vulnerabilidad econdmica europea sigue siendo el principal obstaculo a la continuidad a
corto plazo del movimiento. La libra esterlina fue, con diferencia, la ganadora de la semana.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Alo largo de la Ultima semana, se confirmaron las mejores perspectivas sobre las economias europeas y el indice
de sorpresas econdmicas registrd su tercera semana consecutiva de recuperacion.

En el mundo de los indicadores adelantados, el PMI compuesto preliminar de noviembre en la eurozona se situd en
los 47,1 puntos, desde los 46,5 anteriores y frente a los 46,8 previstos por los expertos. El comportamiento por
paises fue dispar y destacd negativamente una nueva caida del indicador francés, mientras que el PMI aleman
recupero terreno, tanto en el componente manufacturero como en el de servicios. En todo caso, el PMI de la
eurozona se mantuvo en territorio de contraccion de la actividad por sexto mes consecutivo. Mejor le fue al PMI
compuesto en Reino Unido, que recuperd contra prondéstico la zona de expansion, con una lectura de 50,1 puntos.
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Del mismo modo, la confianza del consumidor del mes de noviembre en la eurozona salié mejor de lo previsto por
el consenso, al registrar una lectura de -16,9 puntos, frente a los -17,8 anteriores y esperados por los analistas. Por
otra parte, la encuesta IFO de sentimiento empresarial en Alemania se recuperd en noviembre, al pasar de los 86,9
alos 87,3 puntos, aunque en este caso salié marginalmente por debajo de los 87,5 puntos que habfan previsto los
expertos. Mejoraron ligeramente tanto el componente de situacion actual como el de expectativas.

En una semana ligera desde un punto de vista macroeconémico, los precios tuvieron su cuota de protagonismo.
Asl, el indice de precios de produccion de octubre en Alemania se alined con las previsiones del mercado y registro
una cafda interanual del -11,0%, desde el -14,7% del mes de septiembre. En Espafia, los precios de produccion
cayeron un -1,5% en el mes de octubre, aunque la tasa interanual se recuper¢ al pasar de los -8,5% al -7,8%.

Paraterminar, el PIB del tercer trimestre en Alemania confirmd la validez de la lectura preliminar y mostré una caida
del -0,1% trimestral.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos publicados fueron mas mixtos, pero en general siguen apuntando a una economia en
desaceleracion.

Las encuestas superaron en general las previsiones del consenso, aunque también se registraron sorpresas
negativas. En este sentido, el indice de actividad de la Fed de Chicago de octubre decepciond con una lectura de -
0,49 puntos, frente a los -0,02 anteriores y los 0,00 que esperaban los expertos. Del mismo modo, el indice de
indicadores adelantados del mes de octubre retrocedio un -0,8%, una décima por debajo de lo previsto por los
analistas. Por el contrario, la confianza del consumidor de noviembre, medida por la Universidad de Michigan, se
reviso al alzay paso de los 60,4 puntos de la lectura preliminar a los 61,3 puntos. Las expectativas de inflacion a 12
meses subieron del 4,4% al 4,5%, mientras que las previsiones de precios a un plazo entre 5 y 10 afios se
mantuvieron sin cambios en el 3,2%, maximos desde el afio 2011. También conocimos el PMI compuesto preliminar
de noviembre, que repitio la lectura de 50,7 puntos del mes anterior, cuando se habfa previsto una caida hasta los
50,4 puntos. La sorpresa positiva vino exclusivamente de la mano del componente de servicios, que lejos de
debilitarse, se fortaleci¢ al pasar de los 50,6 a los 50,8 puntos.

En cuanto a los datos de actividad real, las ventas de viviendas de segunda mano de octubre defraudaron las
previsiones del mercado, al registrar un retroceso mensual del -4,1%, frente a la caida del -1,5% que habia esperado
el consenso. El total de 3,79 millones de viviendas usadas vendidas en tasa interanual es la lectura més baja desde
octubre de 2010.

Por otra parte, los pedidos de bienes duraderos cayeron un -5,4%, muy por debajo del -3,2% que habfan esperado
los expertos. El dato estuvo muy afectado por el fuerte retroceso en los pedidos de aviones ya que, si descontamos
elementos de transporte, los pedidos de bienes duraderos registraron un comportamiento plano, también
ligeramente por debajo del 0,1% que habia previsto el mercado.

Para terminar, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo bajaron hasta las 209.000 peticiones, desde las
233.000 anteriores. El mercado habfa esperado un total de 227.000 solicitudes.
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Datos macroecondmicos publicados en Asia.

En Japodn, el IPC de octubre se quedd por debajo de las previsiones del consenso, aunque aumenté respecto de los
datos publicados en el mes de septiembre. Asi, el IPC paso del 3,0% al 3,3% interanual, frente al 3,4% que habia
previsto el consenso de analistas. En tasa subyacente, los precios repuntaron un 4,0% interanual, también una
décima por debajo de lo esperado y desde el 4,2% anterior. También en Japdn, el PMI compuesto preliminar de
noviembre perdié fuerzay pasé de los 50,5 a los 50,0 puntos, por el deterioro del componente manufacturero.
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Catalizadores Semanales

La agenda macroecondémica vuelve a ganar protagonismo, destacando la publicaciéon del deflactor del PCE de
octubre en Estados Unidos y los datos de inflacion preliminar de noviembre en Europa.

Estadistica hipotecaria del mes de septiembre (28-nov). El deterioro en las ventas de viviendas de
septiembre, conocido hace unos dias, no nos permite ser optimistas sobre la actividad hipotecaria del mismo
mes. En agosto, se registré una caida interanual del -24,3% en el nimero de hipotecas concedidas y del -10,2%
interanual en el capital prestado total. Se trata del séptimo retroceso interanual consecutivo del mercado
hipotecario, que seguira perdiendo fuerza a medida que se desacelera la economia y que los tipos de interés
permanecen en niveles elevados.

Ventas minoristas de octubre (29-nov). En septiembre, se registré un avance interanual del 6,5% en las
ventas minoristas. No obstante, en términos mensuales, se encadenaron cuatro meses consecutivos de una
ligera expansion en las ventas minoristas, que apuntan a tasas de crecimiento interanual inferiores al 3%. A
medida que la economia pierde fuerza y se mantienen elevadas tasas de inflacion, es probable que el
consumidor comience a apretarse el cinturén.

IPC preliminar del mes de noviembre (29-nov). También el miércoles, se publicara la lectura preliminar del
IPC del mes de noviembre. Los expertos esperan un ligero repunte mensual del 0,1% en la inflacion. No
obstante, la tasa interanual aumentarfa por quinto mes consecutivo y pasaria del 3,5% al 3,7%, tanto en tasa
general como armonizada. En cuanto a la inflacion subyacente, deberia seguir mostrando una tendencia de
moderacién desde el todavia muy alto 5,2% interanual del mes de octubre.

PMI manufacturero del mes de noviembre (1-dic). Terminaremos la semana con el indicador adelantado PMI
manufacturero, que seguirda mostrando una acusada debilidad en el sector industrial. Asf, los analistas han
pronosticado una lectura de 45,5 puntos, ligeramente por encima de los 45,1 puntos del mes anterior.

Informe mensual del BCE sobre condiciones crediticias (28-nov). El informe del BCE de octubre sobre Ia
evolucion monetariaen lazonadel euro proporcionara los datos necesarios para actualizar el impulso crediticio
para la union monetaria. En septiembre, se desveld un retroceso crediticio para los hogares y las empresas no
financieras del -5,6% del PIB, frente al -4,7% del mes anterior, lo que llevo el promedio de tres meses al -4,6%
desde el -3,7% previo. El lastre que supone para la economia la actual contraccion del crédito es
significativamente mayor de lo que fue durante la crisis de deuda europea y solo fue superior durante la crisis
financiera global.

Lecturas preliminares de IPC de noviembre en Alemania, Francia, Italia y el conjunto de la eurozona
(29/30-nov). El miércoles, ademas del IPC de Espafia, conoceremos la lectura de inflacion de Alemania, que
probablemente haya dado un paso adicional hacia la moderacion. Los expertos han pronosticado que la tasa
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armonizada habria pasado del 3,0% interanual en octubre al 2,6% en noviembre. En cuanto a la inflacion
subyacente (no publicada con la lectura preliminar), podria haber disminuido hasta el 3,0% en noviembre
desde el 4,2% de octubre. Los paquetes vacacionales, los alimentos y la electricidad seran los responsables del
descenso de los indices de precios en Alemania. El jueves 30, conoceremos las lecturas de IPC en Francia, ltalia
y el conjunto de la eurozona. Para el pals vecino, es probable que la inflacion vuelva a caer en noviembre y que
pase del 4,5% al 4,1% en tasa armonizada, por las menores contribuciones de los precios del combustible y los
alimentos. También se espera que la inflacion subyacente continde su trayectoria descendente. En Italia, se
espera que el IPC armonizado se sitle en el 1,1% interanual, desde el 1,8% anterior, registrando la lectura mas
baja desde julio de 2021. Las facturas de la energia y el transporte habran sido los principales impulsores de la
calda. Por ultimo, los precios en la eurozona volveran a caer en noviembre y el consenso espera una lectura del
2, 7% interanual, desde el 2,9% anterior. En tasa subyacente, el IPC habria pasado del 4,2% al 3,9% interanual.

Confianza econémica de noviembre, medida por la Comisién Europea (29-nov). En la Iinea de otros
indicadores adelantados de noviembre ya conocidos, como las encuestas ZEW e IFO y los PMI compuestos, es
probable que la medida de la confianza econdmica de la Comision Europea haya repuntado también en el mes
de noviembre. Los expertos han pronosticado una ligera recuperacién del indicador, que pasaria de los 93,3 a
los 93,5 puntos. La lectura, sin embargo, seguiria muy alejada del promedio de largo plazo, que se encuentra
enlos 99,3 puntos.

PMI manufacturero de noviembre en Italia y lecturas finales en Francia, Alemania y el conjunto de la
eurozona (1-dic). Terminaremos la semana con el PMI| manufacturero italiano, que también podria registrar
una recuperacion en noviembre y situarse en los 45,2 puntos desde los 44,9 anteriores. Por otra parte, no se
esperan cambios respecto alalectura preliminar en el resto de paises y en el conjunto de la eurozona, cuyo PMI
manufacturero se mantendria en los 43,8 puntos.

Ventas de viviendas nuevas del mes de octubre (27-nov). Las ventas de viviendas nuevas habrian
disminuido en octubre, después del sorprendente aumento del 12,3% del mes anterior. Los mayores tipos
hipotecarios continuaron creando obstaculos para el mercado inmobiliario, como ilustra la caida hasta
minimos de 2010 de las ventas de viviendas de segunda mano, que conocimos la semana pasada. El consenso
espera gue se hayan vendido un total de 723.000 viviendas nuevas en tasa interanual, o que supone un
retroceso mensual del -4,7%.

Precios de la vivienda del mes de septiembre (28-nov). Los precios inmobiliarios alcanzaron un nuevo
maximo en agosto en algunas ciudades como Nueva York, Boston, Miamiy Atlanta, aungue es previsible que la
tendencia esté a punto de cambiar. Los mayores costes hipotecarios, con tipos que se acercan al 8% en un
plazo de 30 afios, generan una presion creciente sobre los precios de la vivienda. El comprador medio de una
vivienda tiene que hacer frente a un pago inicial del 20% y destinar mas del 27% de los ingresos a satisfacer las
cuotas hipotecarias. En todo caso, los precios seguirdn subiendo en septiembre y el mercado ha previsto un
crecimiento mensual del 0,4%, desde el 0,6% de agosto.

Confianza del consumidor del mes de noviembre, medida por el Conference Board (28-nov). Se espera
un nuevo deterioro de la confianza del consumidor en noviembre, que pasarfa de los 102,6 a los 101,0 puntos,
ya que la encuesta del Conference Board se centra en el empleoy los ingresos. En este sentido, en la encuesta
de sentimiento de noviembre de la Universidad de Michigan, alrededor del 18% de los consumidores dijeron
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gue el desempleo causara problemas mas graves para la economia el préximo afio que la inflacion, frente al
15% en septiembre. La caida del sentimiento fue impulsada principalmente por los consumidores mas jévenes,
con ingresos mas bajos y con menor capacitacion.

Segunda lectura del PIB del tercer trimestre (29-nov). Esperamos que la segunda estimacion del PIB del
tercer trimestre muestre una pequefia revision al alza, hasta el 5,0% en tasa trimestral anualizada, tras la
revision de las ventas minoristas de septiembre. El impulso del crecimiento en el tercer trimestre respondio en
buena medida a factores estaciones que no se repetiran en la parte final del afio.

La Reserva Federal publica el “Libro Beige” (29-nov). Con la Reserva Federal recurriendo cada vez mas a
los detalles regionales para evaluar el estado de la economia, el Libro Beige es una herramienta util para
comprender el impacto del ajuste monetario. La Reserva Federal utilizara este documento en la reunion del 13
de diciembre y se espera que en general dibuje un escenario de mayor debilidad econémica en la mayor parte
de los distritos de la institucion.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (30-nov). El Dia de Accidn de Gracias, como la mayoria de
los dias festivos, suele ser un periodo volatil para las solicitudes de subsidios por desempleo. En estos periodos
es mas util centrarse en el promedio mévil de cuatro semanas. En todo caso, los analistas esperan un total de
220.000 peticiones semanales de ayuda al desempleo, desde las 209.000 anteriores.

Ingresos y gastos personales del mes de octubre y deflactor del consumo privado (30-nov). La relajacion
del mercado laboral y la desaceleracion de la actividad econdmica seran evidentes en el informe de ingresos y
gastos personales de octubre. El consenso espera que tanto los ingresos como los gastos personales registren
una subida mensual del 0,2%, significativamente inferior a la de meses anteriores. En cuanto al deflactor del
consumo privado, dara una sefial de moderacién adicional y podria repuntar un 0,1% en octubre, desde el 0,4%
anterior, a medida que se desvanece el repunte de los precios del petrdleo. Esto permitirfa que la tasa interanual
sesituaraen el 3,1%, desde el 3,4% anterior. En cuanto al PCE subyacente, habria repuntado un 0,2% mensual
y un 3,5% interanual (frente al 3,7% anterior), por debajo de la estimacion de fin de afio de la Reserva Federal
del 3,7%, lo gue animaria a la institucion a mantener la pausa en su proceso de ajuste monetario.

ISM manufacturero del mes de noviembre (1-dic). El indicador ISM manufacturero seguird en zona de
contraccion en noviembre. El retroceso de la demanda apuntado en el informe de octubre significa que tanto
las empresas como los usuarios finales estan intentando agotar sus inventarios, a medida que la actividad
economica pierde fuerza. No obstante, es probable que veamos un ligero repunte en el indicador adelantado,
que el mercado sitda en los 47,7 puntos en noviembre, desde los 46,7 anteriores.

PMI manufacturero y de servicios de noviembre en China y PMI manufacturero de Caixin (30-nov/1-dic).
Es probable que las encuestas empresariales de noviembre en China muestren que la economia sigue teniendo
dificultades, aungue se espera una ligera recuperacion tanto del componente manufacturero como del de
servicios. EIl PMI manufacturero seguirfa en zona de contracciéon y el mercado ha estimado una lectura de 49,6
puntos, desde los 49,5 anteriores. En cuanto al PMI de servicios, pasaria de los 50,6 a los 51,1 puntos, segin la
prevision del consenso. En cuanto al PMI manufacturero, elaborado por Caixin y centrado en las empresas de
menor tamario, se espera una caida desde los 49,5 a los 49,3 puntos.
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Durante los proximos dias, se publicaran datos macroecondmicos que los mercados podrian interpretar de forma
diferente. Asi, los datos de inflacion de noviembre en Europa daran nuevas sefiales alentadoras de desinflacion. Del
mismo modo, el deflactor del consumo privado de octubre en Estados Unidos podria confirmar las sorpresas
positivas que brindaron los datos de IPC y los precios de produccion y es probable que la tasa subyacente vuelva a
niveles de crecimiento mensual compatibles con el objetivo de la Reserva Federal.

Sin embargo, otros datos podrian no resultar tan benignos. Es el caso de los ingresos y gastos personales de
octubre en Estados Unidos, que revelaran una significativa pérdida de impulso econémico al otro lado del Atlantico.
Del mismo modo, los indicadores adelantados manufactureros evidenciaran el mantenimiento de la prolongada
crisis mundial que esta sufriendo el sector industrial. En cuanto a otras encuestas de sentimiento que se publicaran
enlos proximos dias, dibujardn una desaceleracion en Estados Unidos, pero unarecuperacion incipiente en Europa.

También tendremos que prestar atencion a la evolucion de la contraccion crediticia en Europa y a los mensajes del
Libro Beige de la Reserva Federal, que podrian alertar de una desaceleracién econémica adicional. Hasta la fecha,
los datos de debilidad econémica que se publicaban en Estados Unidos eran bienvenidos por el mercado, ya que
permitian anticipar el final del proceso de endurecimiento monetario de la Reserva Federal. No obstante, ahora que
ya se da por hecho gue el préximo movimiento de la Fed sera a la baja, los datos de debilidad econémica podrian
pesar sobre el sentimiento de los inversores. En definitiva, se pondra a prueba el mantra de “lo malo es bueno” que
nos ha acompafiado a lo largo de los Ultimos meses, de tal forma que los malos datos de actividad podrian empezar
a acarrear caidas en los mercados de renta variable.

Sin embargo, la tendencia de fondo del mercado sigue siendo muy constructiva y, a menos que se publiquen datos
macroecondmicos muy preocupantes, es probable que las dinamicas favorables de los activos de riesgo se
extiendan al ultimo mes del afio y que los inversores se centren en la desinflacion y en la pausa de los bancos
centrales, mas que en la probabilidad de una recesién econdémica, que no parece probable en el corto plazo. Por
este motivo, seguimos manteniendo un posicionamiento constructivo en nuestras carteras.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA
upnmbdowm“mwh&asdownimmmhmymm&upd puede interpretarse como una oferta,

invitacion o incitacidn para |a venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicos financieros, ni su conlenido
constituird baso do ningun contrato, compromiso ¢ decision de cualquier tipo, Las opiniones, estimaciones, prodicciones
recomendaciones 0 esiralegias de inversidn que se expresan en este documento se refieren a la fecha que onol

mismo, por lo que pudieran sufrir cambos como consecuencia de hlmubndobsﬂmmdos.anmm A se obligue
a revisarias piblicamente on el caso que se produzcan cambios do estrategia, do intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones. pred cCoNes, esIMaciones y estratagias que pueda contener 'a presente documentacion
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 juridico, contable o fiscal Al se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y kzado de sus asesores, mprodumsomduu
prmfimalmbdt , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posiblidad de ser ofrecidos.

El contenido del presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como

mo ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.
Servicios, productos y precios que contener ¢l presente documento pueden sufrir MOaficacoONs O CAMBIAF 3i

previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA ¢ aiguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cudiquicra de 03 valores objeto directa o ingirectamente
de esie documento, o pueden negociar por cuenta propla © ajena con tales vakres, o 1 servicios de asesoramiento,
colocacdn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados 0 a companias vincu'adas a mismo o tener olros intereses
0 realzar transacciones con dichos vakores,

La presente documentacion y la informacion contenida en la misma no susttuye ni modfica |la contenida en la preceptiva
mmmmw:mdmmym
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