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Monitor de Mercado

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espafia Alemania UK Japén
MSCl Europe 156,5 0,95%  1,33%  095%  9,80%  5,87%
EUROSTOXX 50 44185  0,82%  1,06%  0,82%  16,47% 11,45% =D 5,35 3,60 3,74 533  -012
o 7.529,4  1,01%  055%  1,01%  1,04%  -0,58% 3‘ ::"’ i'gg g’;‘s’ :-iz :'gg '8'365
RS ALEMANIA 16.397,5 1,12%  2,30%  1,12%  17,77%  13,90% s g g g g g
< FRANCIA 7.3462  0,48%  0,73%  048%  13,48%  9,02% nc 412 298 226 411 0,27
ESPAA 10.140,8  0,82%  2,03%  0,82%  23,23% 21,26% ;z ::: :'gg i’gi g-gg :';; ‘1”(75‘7’
ITALIA 29.928,5 0,64%  1,69%  064% 26,24% 21,61% ’ ’ ’ ’ ’
&P 500 4594,6  059%  0,77%  0,59%  19,67% 12,61%
& s&P 100 2.159,8 0,24%  0,26%  0,24%  26,36% 18,18%
v NASDAQ 143050 055%  0,38%  0,55%  36,67% 24,74%
DOW JONES 36.245,5 0,82%  2,42%  0,82%  9,35%  4,79%
NIKKE! 33.431,5  -0,17% -0,58% -0,17% 28,12% 19,53%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.|
GLOBAL 5344  049%  1,17%  0,49%  0,47%  -3,99%
EUROPA 39,3 2,00% 2,90% 2,00%  33,70%  35,40% Monetario 146,0 0,02% 0,10% 0,02% 2,62% 2,71%
ASIA 387,6 1,17% -0,26% 1,17% -2,25% -5,84% Crédito 223,9 0,50% 1,63% 0550% 5,63% 3,90%
LATAM 2.291,9 0,99% 2,09% 0,99% 15,35% 5,86% Gobiernos 679,1 0,64% 1,82% 0,64% 3,61% -0,76%
RF Emergente 10835 0,17% 1,72% 0,17% 593%  3,52%
MSCI MUNDIAL 3.040,7 0,56%  0,85%  0,56%  16,83% 11,75% High Yield 334,9 0,21% 1,00% 0,21% 9,09% 8,28%
s s
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petréleo 78,9 -4,77% -2,11% -4,77% -8,18% -7,67% Eur/Dolar 1,09 -0,04% -0,50% -0,04% 1,67%  4,59%
oro 2072,2  1,76% 3,57% 1,76% 13,61% 17,17% Eur/Yen 159,75  -1,00% -2,28% -1,00% 13,77% 11,18%
Metales 116,5 4,28%  4,49% 4,28% -6,56% -14,50% Eur/Libra 0,86 -0,71% -1,31% -0,71% -3,27% -0,77%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 1-dic.-23

Cierre Semanal

Si empezamos a recapitular, a falta de un mes para que termine el afio 2023, es probable que el acontecimiento
macroecondmico mas positivo sea la reversion del mayor fendmeno inflacionista en décadas. De esta forma, en el
afio 2022 salté por los aires la narrativa de la inflacion transitoria y los bancos centrales se embarcaron en el ciclo
de ajuste mas rapido de los Ultimos tiempos. En consecuencia, el afio 2023 nos ha traido una fuerte desinflacion y,
por tanto, la conclusion del ciclo de endurecimiento monetario.

Tanto en Estados Unidos como en la eurozona, las tasas de inflaciéon general han conseguido acercarse mucho a
los objetivos de los bancos centrales y, en algunos casos, acercarse al 0% de crecimiento interanual. En la dltima
semana, los datos del deflactor del consumo privado al otro lado del Atlantico mostraron que las presiones sobre
los precios siguieron cayendo y se situaron en el 3,0% interanual en tasa general y el 3,5% interanual en tasa
subyacente. Es mas, lallamada inflacion “supercore”, la métrica de precios favorita de la Reserva Federal, gue mide
la evolucion de los precios de los servicios basicos excluyendo energia y vivienda, volvio al promedio previo a la
pandemia, lo que sugiere que las presiones inflacionistas estan retrocediendo de forma generalizada.

Del mismo modo, la inflacién preliminar de noviembre en la eurozona sorprendié marcadamente a la baja,
desacelerandose hasta el 2,4% interanual en comparacién con las expectativas del consenso del 2,7% interanual.
Aligual que en Estados Unidos, los datos apuntan a una debilidad generalizada en todos los paises y componentes.
Esto incluye la lectura para la inflacion subyacente, que cay¢ al 3,6% interanual, dos décimas por debajo de lo
esperadoy tanto los bienes como los servicios basicos se debilitaron notablemente. En Japdn, que se encuentra en
una etapa diferente del ciclo inflacionista, también esta viendo un crecimiento de los precios mas suave.
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Para los mercados, no fueron sélo las cifras favorables de inflacion, sino su combinacion con un cambio en el
discurso de la Fed, lo que provocd un enorme impulso al sentimiento inversor. En este sentido, el gobernador
Waller, considerado como uno de los mayores “halcones” de la Reserva Federal, sugirié a principios de la semana
que, si la desinflacion contintia durante varios meses mas, la Fed podria estar en condiciones de bajar los tipos de
interés en "tres meses, cuatro meses, cinco meses". Como puede apreciarse, estamos asistiendo a las primeras
grietas en la narrativa “tipos mas altos por mas tiempo”, que habia sido absolutamente dominante en los meses
anteriores. Aunque otros miembros del FOMC gue hablaron esta semana, incluido el presidente Powell, parecieron
mas neutrales, no se esforzaron mucho en matizar las palabras de Waller.

Como consecuencia, los rendimientos de los bonos del Tesoro a 2 afios terminaron la semana por debajo del 4,6%
en Estados Unidos, frente al 4,95% del viernes anterior y en niveles vistos por Ultima vez en junio. En Europa, a
pesar de que los miembros del Consejo de Gobierno habian mantenido un discurso agresivo, el gobernador del
Banco de Francia, Villeroy, se desmarco del tono general el viernes. El miembro del BCE hizo hincapié en la rapida
desinflacién en la eurozona, afladiendo que las subidas de tipos habian terminado "en ausencia de un shock". En
consecuencia, los mercados estan valorando ahora una probabilidad de mas del 50% de que la Reserva Federal y
el BCE realicen un primer recorte de tipos en marzo. Como era de esperar, los mercados financieros acogieron con
agrado la expectativa de tipos de interés mas bajos, especialmente porque no ha venido acompariada de un
deterioro significativo en las perspectivas de crecimiento.

El principal impulsor de la desinflacion ha sido la reversion de los choques de oferta que fueron los primeros
causantes de la crisis. En concreto, las cadenas de suministro afectadas por la pandemia ya se han normalizado
por completo. Asimismo, los precios de la energia se han retirado de los maximos alcanzados en 2022 tras la
invasion rusa de Ucrania, aunque siguen siendo elevados. El petréleo ha vuelto a la zona de 80 dolares por barril,
sin que la reunion de la OPEP+ de la semana pasada haya hecho mucho para cambiar la dinamica bajista del precio
del crudo, ya que persisten las dudas sobre si los paises implementaran plenamente los recortes voluntarios de
produccién acordados. En Europa, el gas natural se cotiza actualmente a 40 euros por megavatio/hora,
sustancialmente por encima de los niveles previos a la pandemia, pero un 66% por debajo de los precios de
noviembre pasado, y los riesgos al alza se han aliviado ya que los sistemas de almacenamiento de gas de los paises
occidentales estan cerca de su capacidad maxima, lo cual les otorga una posicion muy soélida ante un eventual corte
de suministro.

Y asl, unavez que podemos dar ya por superados los problemas de oferta, lademanda interna y las condiciones del
mercado laboral toman el protagonismo y determinaran si la desinflacion puede continuar en 2024 y con qué
rapidez. Esto hara que los datos sobre el mercado laboral sean cada vez mas importantes.

Los mercados bursatiles mundiales extendieron una semana mas su extraordinario movimiento alcista, al calor de
las expectativas de que los bancos centrales inicien su proceso de bajada de tipos en la primera mitad del afio 2024.
El cambio de expectativas del mercado en el ultimo mes ha sido espectacular: a finales de octubre, los inversores
esperaban una subida de tipos adicional por parte de la Fed entre las reuniones de diciembre y enero, seguida de
tres bajadas de tipos en 2024, de tal forma que las tasas de politica se situarian en el 4,6% a finales de enero de
2025. En estos momentos, ya no se espera ninguna subida adicional, mientras que el nimero de bajadas
proyectado para 2024 ha aumentado hasta las seis, de tal forma que los tipos terminarian en enero de 2025 en el
3,85%.

La respuesta del mercado no se ha hecho esperar y hemos cerrado uno de los mejores noviembres en cuanto a
rentabilidad en el S&P 500 desde 1980. Del mismo modo, se ha revertido por completo la debilidad de los tres
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meses anteriores y los inversores se han lanzado a la busqueda de activos en los rincones mas especulativos del
mercado, desde las criptomonedas hasta los valores tecnoldgicos no rentables. Ademas, la volatilidad ha caido a
minimaos previos a la pandemiay el indicador de apetito por el riesgo de Goldman Sachs ha alcanzado su nivel mas
alto en dos afios.

Como siempre, los movimientos extremos en los mercados estan provocando advertencias sobre su sostenibilidad
y son muchos los analistas que sostienen que cambios de sentimiento tan bruscos, que no llevan aparejadas
mejoras fundamentales en la actividad econdmica, corren el riesgo de dejar paso a movimientos en el sentido
opuesto. En efecto, alin no esta claro si el retroceso de la inflacion presagia una desaceleracién econdémica mas
fuerte de lo que anticipa en estos momentos el mercado o si la narrativa del aterrizaje suave va a seguir siendo
dominante.

No obstante, desde cualquier punto de vista, el avance de noviembre fue enorme. La caida de los rendimientos de
los bonos del Tesoro prepard el escenario para fuertes repuntes en las acciones, el crédito y los mercados
emergentes. El indice de Bloomberg que replica una cartera formada por un 40% en renta fija y un 60% en renta
variable ha tenido uno de sus mejores meses registrados.

Durante la dltima semana, el S&P 500 registré una subida del 0,8%, gracias al impulso de las empresas
inmobiliarias, industriales y financieras. Por el contrario, el estilo de inversién “growth” representado por los
sectores de tecnologia y de servicios de comunicacion, se quedoé rezagado en el computo semanal.

En Europa, los comentarios de Villeroy y los datos de inflacion conocidos durante la semana, sirvieron para
alimentar el optimismo y catalizar un movimiento alcista semanal superior al registrado en Estados Unidos, en el
entorno del 1% en promedio, pero con mejor evolucion relativa de los mercados de Alemania y Espafia, que
alcanzaron revalorizaciones semanales del 2%. En el caso de Espafia, ademas, el Ibex 35 superd la barrera
psicolégica de los 10.000 puntos, niveles prepandémicos, gracias a las recomendaciones positivas sobre la gran
banca. El sesgo sectorial fue muy similar al registrado al otro lado del Atlantico.

En Japon, las bolsas cerraron con caidas semanales de poca magnitud, insuficientes para desbancar a la bolsa
nipona como la clara ganadora de 2023. Por su parte, los mercados bursatiles de los paises emergentes registraron
alzas semanales ligeramente superiores al 1% en promedio, destacando positivamente el repunte del 2% de las
bolsas latinoamericanas, que recogieron con alzas la buena evolucién de los precios de las materias primas.

Las rentabilidades de la deuda publica retomaron los recortes en Europa y en Estados Unidos, con la ayuda de los
datos de inflacion preliminar de noviembre en la eurozona, del deflactor del consumo de octubre en Estados Unidos
y de las declaraciones desde los bancos centrales, que han tendido a reforzar las expectativas de recortes de tipos
oficiales en 2024. El tramo corto se relajé con mayor intensidad, de manera que se retomdé también la tendencia al
alza de las pendientes.

Asfl las cosas, el bono americano a 10 afios cerré la semana con un rendimiento por debajo del 4,20%, minimos
desde principios del mes de septiembre y frente al 4,47% de la semana precedente. El bono a 2 afios, por su parte,
cerré en el 4,54% de rentabilidad, casi 40 puntos basicos de calda semanal.

En Alemania, el rendimiento del bono a 10 afios se situd en el 2,36%, frente al 2,64% de la semana anterior. El

Euribor a 12 meses, la referencia hipotecaria por excelencia, se situé en el 3,9%, unos 15 puntos basicos por debajo
del nivel de la semana precedente. Las primas soberanas periféricas de ltalia y Espafia se mantuvieron estables en
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niveles relativamente bajos. Pese a la creciente expectativa de recortes de tipos oficiales en 2024, el incierto
panorama economico y politico en los paises del sur de Europa constituye un riesgo al alza de cara a los proximos
meses.

Con todo, los precios de los bonos soberanos europeos experimentaron un gran repunte semanal, del 1,8%. El
crédito corporativo, por su parte, mostré una peor evolucion relativa, aunque también terminé la semana con
significativos avances de precio.

Materias primas

La expectativa de nuevos recortes de produccion de la OPEP+ habia mantenido el precio del barril Brent por
encima de los 80 ddlares por barril. Sin embargo, el anuncio de recortes voluntarios adicionales de 1 millon de
barriles diarios para el primer trimestre de 2024 no convencioé a los inversores, que llevaron el precio de |a
referencia hasta los 78 dolares por barril en la sesion del pasado viernes, por las dudas sobre su implementacion
efectiva.

En cuanto a los precios del oro y de los metales industriales, experimentaron fuertes repuntes semanales,
impulsados por la caida en las rentabilidades de la deuda y por unos datos manufactureros chinos que superaron
las previsiones del consenso en la métrica elaborada por Caixin.

Divisas

Los diferenciales de tipos entre Estados Unidos y Alemania parecen haber tocado suelo, o que volvio a favorecer
al délar frente al euro. Tampoco ayudaron a la divisa comunitaria los malos datos de PIB en Francia y la subida de
la tasa de desempleo en Alemania. Por su parte, el yen japonés fue la divisa mas fuerte de la semana.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Sin duda, lo mas relevante para la macroeconomia europea fueron las lecturas preliminares de inflacion del mes de
noviembre, que ofrecieron sorpresas muy alentadoras.

En el mundo de los indicadores adelantados, la confianza del consumidor de noviembre salié mejor de lo esperado
tanto en Francia como en Alemania. Del mismo modo, la confianza econdémica de la Comision Europea de
noviembre se situd en los 93,8 puntos, algo por encima de lo esperado. Por su parte, el PMI manufacturero de
noviembre sorprendié positivamente en Espafia, al situarse en los 46,3 puntos, desde los 45,1 anteriores y
superando los 45,5 puntos que habfan previsto los analistas. Por el contrario, el indicador manufacturero
decepciono en ltalia y se deteriord de forma adicional en noviembre, con una lectura de 44,4 puntos, en este caso
por debajo de los 45,2 que habfan anticipado los expertos. Sin embargo, las revisiones al alza en Francia y Alemania
permitieron que el indicador manufacturero para el conjunto de la eurozona pasara de los 43,8 puntos de la lectura
preliminar a los 44,2 puntos.

Pasando ya a los datos de inflacién de noviembre, el IPC preliminar en Espafia salié mucho mejor de lo esperado,

conunacaidamensual del-0,4%, gue llevé latasainteranual hastael 3,2%, frente al 3,6% previsto por los expertos.
En tasa subyacente, el IPC se situd en el 4,5%, también muy por debajo del 5,2% anterior y el 5,0% anticipado por
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el mercado. Del mismo modo, en Alemania, el IPC armonizado también salié por debajo de lo esperado y se situd
en el 2,3% interanual, frente al 3,0% anterior y dos décimas por debajo de lo anticipado por los analistas.

En Francia, el IPC armonizado retrocedié desde el 4,5% al 3,8% interanual y en ltalia pasé del 1,8% al 0,7%
interanual, cuando se habian esperado lecturas del 4,1% vy del 1,1% interanual, respectivamente. Por Ultimo, el IPC
preliminar del mes de noviembre en la eurozona se situd en el 2,4% interanual, tres décimas por debajo de la
prevision del consenso. En tasa subyacente, la inflacion paso del 4,2% al 3,6% interanual, también muy por debajo
de las expectativas.

En otro orden de cosas, las ventas minoristas de octubre en Alemania mejoraron los prondsticos, con un avance
del 1,1%, frente al 0,4% esperado por los analistas. Por el contrario, la tasa de desempleo en el pais aumento contra
prondstico una décima, hasta el 5,9% en noviembre. Por su parte, la tasa de desempleo de octubre en la eurozona
se mantuvo estable en el 6,5%

En Esparia, la actividad hipotecaria de septiembre registré una recuperacion mensual del nimero de hipotecas
concedidas, aunque en términos interanuales se intensificé la caida hasta el -29,8%. También en Esparfia, las ventas
minoristas de octubre pasaron a crecer un 4,5% interanual, desde el 6,1% anterior. Por Ultimo, el agregado
monetario M3 de octubre en la eurozona mostré una contraccion interanual del -1,0%, una décima por debajo de
lo esperado.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, el indice de sorpresas econdmicas retrocedio por quinta semana consecutiva, reflejando la
progresiva pérdida de impulso econdémico al otro lado del Atlantico.

Comenzando por las encuestas publicadas en los uUltimos dias, las manufactureras dieron lecturas mixtas. Por una
parte, el indice manufacturero de la Fed de Dallas de noviembre decepciond las expectativas, con una lectura de -
19,9 puntos, frente a los -16,0 que esperaba el mercado. Asimismo, el ISM manufacturero de noviembre
decepciond al repetir la lectura de 46,7 puntos del mes de octubre, cuando el consenso habia previsto una
recuperacion hasta los 47,8 puntos. Por el contrario, el indice manufacturero de Chicago se recupero con mucha
fuerzay paso de los 44,0 a los 55,8 puntos, superando las previsiones. Por otra parte, la confianza del consumidor
del Conference Board se situd enlos 102,0 puntos, desde los 99,1 anteriores y superando los 101,0 puntos previstos
por los expertos.

En el mundo inmobiliario, las ventas de viviendas nuevas del mes de octubre cayeron un -5,6%, frente al retroceso
del -5,1% que habia previsto el consenso de analistas. Ademas, se reviso a la baja el fuerte repunte en las ventas de
septiembre, hasta el 8,6% desde el 12,3% anterior. Por otra parte, los precios de la vivienda subieron un 0,6% en
septiembre, una décima por encima de lo anticipado por el consenso. Para terminar, las ventas pendientes de
viviendas cayeron un -1,5% en octubre, algo por encima del -2,0% que esperaba el mercado.

Los datos mas relevantes de la semana fueron los ingresos y los gastos personales, gue repuntaron un 0,2% en
octubre, en linea con las previsiones del mercado. En cuanto al deflactor del PCE, se situé en el 3,0% interanual,
una décima por debajo de lo anticipado. En tasa subyacente, el deflactor de alined con las expectativas y paso del
3,7% al 3,5% interanual.

En otro orden de cosas, el PIB del tercer trimestre se revisé desde el 4,9% al 5,2% en tasa trimestral anualizada,
dos décimas por encima de lo previsto, mientras que la balanza comercial de bienes de octubre mostré un déficit
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de 89.800 millones de dolares, bastante por encima de las previsiones del mercado. Por ultimo, las solicitudes de
subsidios por desempleo repuntaron hasta las 218.00 peticiones, en linea con lo previsto por los expertos.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

La economia del gigante asiatico no da sefiales de reactivacion y el PMI compuesto de noviembre pasoé de los 50,7
alos 50,4 puntos. El componente manufacturero se situé en los 49,4 puntos, cuando el mercado habia esperado
una lectura de 49,8 puntos. Mas preocupante fue la sefial del PMI de servicios, que cayo hasta los 50,2 puntos,
desde los 50,6 anteriores y frente alos 50,9 que esperaban los expertos. Sin embargo, el PMI manufacturero chino,
elaborado por la empresa Caixin, sorprendio positivamente al mercado, al registrar una lectura de 50,7 puntos, que
contrasta tanto con los 49,5 anteriores como con los 49,6 que esperaban los analistas.

En Japodn, las ventas minoristas de octubre decepcionaron al mercado, al caer un -1,6%, cuando se habfa esperado
un repunte mensual del 0,4%. Por el contrario, la produccion industrial del mismo mes sorprendio al alza, con un
avance del 1,0%, dos décimas por encima de lo anticipado por los expertos.
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Catalizadores Semanales

Laagenda macroecondmica de la semana sigue siendo interesante y el foco del inversor se trasladara de la inflacion
al empleo.

Desempleo del mes de noviembre (4-dic). El lunes conoceremos los datos de desempleo del mes de
noviembre, que suele ser estacionalmente muy propicio para la generacion de afiliaciéon y la reduccién del
numero de desempleados. Si se confirma la tendencia histdrica, se romperia una serie de tres meses
consecutivos de aumento en el nimero de desempleados en Espafia.

Produccioén industrial del mes de octubre (5-dic). Tras la significativa fortaleza mostrada por la produccién
industrial en el mes de septiembre, los expertos han estimado un retroceso del -0,5% en octubre. La fuerte
calda del PMI manufacturero en este mes, que paso de los 47,7 a los 45,1 puntos, justificaria la cautela de los
analistas. En tasa interanual, la produccion industrial espafiola intensificaria su cafda y pasaria del -1,4% al -
1,7%.

Precios de la vivienda del tercer trimestre (5-dic). También el martes, el INE publicara la estadistica de
precios de la vivienda del tercer trimestre de 2023. En el segundo trimestre, se reporté una fuerte subida
trimestral de precios del 2,1%, que dej¢ la tasa interanual en el 3,6%. Es previsible que los precios de la vivienda
comiencen a perder fuerza, afectados por la crisis de accesibilidad, que ya se ha dejado notar tanto en las cifras
de ventas como en la actividad hipotecaria.

PMI de servicios y compuesto del mes de noviembre (5-dic). EI PMI manufacturero que conocimos el
pasado viernes, se complementara con las lecturas del sector de servicios y del indicador compuesto. En linea
con la sorpresa positiva del indicador manufacturero, el mercado espera que el PMI de servicios mejore en
noviembre y que pase de los 51,1 a los 51,5 puntos. De cumplirse las expectativas, estariamos hablando del
tercer mes consecutivo de mejoria del indicador, que ya recuperd la zona de expansién en septiembre. En
cuanto al PMI compuesto, pasarfa de los 50,0 a los 50,7 puntos.

Produccioén industrial de octubre en Francia, Italia y Alemania (5/7-dic). Lo mas relevante de la semanaen
Europa seran los datos de produccion industrial de octubre, que deberian servir para reforzar la tesis de que
hemos dejado atras el punto de mayor debilidad econémica a este lado del Atlantico. En este sentido, el
mercado apuesta por un ligero repunte del 0,2% en la produccion industrial francesa, que conoceremos el
martes. En Alemania, los expertos han pronosticado un dato de produccién industrial plano en octubre, tras la
fuerte caida del -1,4% del mes anterior. Los indicadores recientes sugieren que la actividad industrial podria
haber superado su punto mas bajo, pero seguira siendo débil en los proximos meses. Seglin la encuesta IFO, el
clima empresarial en el sector manufacturero aleman mejor¢ ligeramente en noviembre por tercer mes
consecutivo. El sentimiento en el sector de la construccion también mostro un ligero repunte, pero sigue siendo
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muy sombrio. Por ultimo, los analistas han previsto un retroceso del -0,5% mensual de la produccion industrial
italiana en octubre, desde el 0,0% del mes anterior.

PMI de servicios y compuesto de noviembre en ltalia y lecturas finales para Francia, Alemania, Reino
Unido y el conjunto de la eurozona (5-dic). El martes, junto con el indicador espafiol, conoceremos el PMI de
servicios italiano, que podria pasar de los 47,7 a los 48,3 puntos, aunque la decepcién del PMI manufacturero
genera riesgos a la baja para la estimacion del mercado. Por su parte, no se esperan cambios en las lecturas
finales para el resto de paises y el conjunto de la eurozona, de tal forma que el PMI compuesto de la eurozona
se mantendria en los 47,1 puntos puestos de manifiesto por la primera estimacién, conocida hace unos dias.

Ventas minoristas de octubre en la eurozona (6-dic). Los buenos datos de ventas minoristas en Alemania
impulsaran la lectura para el conjunto de la eurozona, que podrfa registrar una subida mensual del 0,2%, tras
la cafda del -0,3% anterior. En tasa interanual, el consenso espera que se modere mucho la caida de
septiembre, de tal forma que las ventas minoristas pasarfan de caer un -2,9% a un -1,1% en el mes de octubre.

Lectura final del PIB del tercer trimestre en la eurozona (7-dic). El jueves seré el turno para la lectura final
del PIB del tercer trimestre en la eurozona, que en la primera estimacion mostré un retroceso del -0,1%,
aumentando las probabilidades de que la eurozona pueda registrar una recesion técnica en la segunda mitad
del afio. La fuerte revision a la baja del PIB francés genera un significativo riesgo de que el PIB de la eurozona
tenga también que ser revisado a la baja.

Encuesta de rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes del mes de octubre (5-dic). El mercado espera
gue la disminucion de las ofertas de empleo se acelere en los datos de octubre, aunque de forma gradual. Asi,
el consenso espera que el nimero de puestos vacantes disminuya hasta los 9,30 millones en octubre, desde
los 9,55 millones del mes anterior. La cafda en las ofertas de empleo llevara la proporcion de ofertas de trabajo
por trabajador desempleado hasta el 1,44, desde el 1,50 en septiembre, todavia por encima del nivel de 1,2 que
persisti¢ a lo largo de 2019, pero por debajo del maximo de 2,0 en marzo de 2022. Por otra parte, la tasa de
renuncias voluntarias podria caer hasta el 2,2% en octubre, desde el 2,3% anterior, ya que los trabajadores se
muestran cada vez mas escépticos de poder encontrar nuevos empleos con salarios mas altos.

ISM no manufacturero del mes de noviembre (5-dic). El mercado ha estimado que el indicador ISM de
servicios de noviembre pasara de los 51,8 a los 52,3 puntos, cémodamente instalado en territorio expansivo.
Sin embargo, los riesgos estan sesgados a la baja, ya que varios indicadores regionales de actividad no
manufacturera cayeron un noviembre, aunque a un ritmo mas lento, En definitiva, es probable que se siga
evidenciando que el gasto en areas como servicios de alimentacion, ocio, comercio minorista y viajes, siga
respaldando la actividad del sector de servicios norteamericano.

Balanza comercial del mes de octubre (6-dic). Los datos anticipados sugieren que el déficit comercial se
amplio en octubre, impulsado por una disminucion de las exportaciones y un aumento modesto de las
importaciones. Es probable que las importaciones crecieran a un ritmo mas lento, por la desaceleracién en la
demanda de bienes en octubre, subrayada por una disminucion del 0,7% en las importaciones de bienes de
consumo y una reduccion del 2,3% en las importaciones de automdviles. Las importaciones desde China
también cayeron un 6,2% en octubre (frente al 2,2% anterior). Mientras tanto, el sector de automocién
enfrentd desafios particulares debido a las huelgas del sindicato UAW, que afectaron significativamente tanto
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a la produccion como a la exportacion de automoviles durante el mes. En definitiva, el consenso espera un
déficit comercial de 64.200 millones de ddlares, frente a los 61.500 millones del mes de septiembre.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (7-dic). El mercado espera que las solicitudes de subsidios
por desempleo vuelvan a aumentar esta semana hasta las 222.000 peticiones, desde las 218.000 anteriores.
Los datos sugieren que la demanda laboral esta disminuyendo. El tltimo Libro Beige sefialé que la mayoria de
los distritos informdé de aumentos “de planos a modestos” en el empleo, asi como despidos mas frecuentes.

Datos de empleo del mes de noviembre (8-dic). El informe de empleo de noviembre enviara sefiales mixtas
sobre el estado del mercado laboral. Asi, es probable que la desconvocatoria de las huelgas en el sector del
automavil genere una aceleracion de la contratacién en noviembre hasta las 180.000 nuevas néminas, desde
las 150.000 anteriores. Latasa de desempleo, por su parte, se mantendria estable en el 3,9%. La contratacion
se concentrara basicamente en dos sectores: ocio y hostelerfa, y atencidn sanitaria. Las horas semanales
trabajadas en promedio se mantendrian en niveles modestos, mientras que los salarios podrian acelerarse una
décima en noviembre, hasta el 0,3% mensual.

Lectura preliminar de la confianza del consumidor de diciembre, medida por la Universidad de Michigan
(8-dic). La confianza del consumidor podria mejorar ligeramente en la lectura preliminar de diciembre vy los
expertos han pronosticado una lectura de 62,0 puntos, desde los 61,3 anteriores. Los precios de la gasolina han
caldo en las Ultimas semanas, dando un respiro a los presupuestos familiares. Aun asi, la camparia del Black
Friday ha generado el mismo nivel de gasto que el afio pasado, lo que podria implicar menos volumen de
consumo en la temporada navidefa. Respecto a las expectativas de inflacion, se espera que se moderen dos
décimas, tanto en el corto como en el largo plazo.

Durante la Ultima semana de noviembre, se conocieron una serie de datos que sugieren que laeconomia americana
se estd enfriando con cierta claridad. De hecho, la estimacion de crecimiento del PIB del cuarto trimestre de la
Reserva Federal de Atlanta se sitla ahora en un magro 1,2%, desde el 2,1% de la semana anterior. Esto llevd a
conocidos “halcones” del FOMC, como el gobernador de la Reserva Federal, Christopher Waller, y la presidenta de
la Reserva Federal de Cleveland, Loretta Mester, a adoptar un tono inusualmente moderado en sus discursos
publicos.

De esta forma, es probable que los datos de esta semana continden evidenciando la progresiva pérdida de impulso
economico al otro lado del Atlantico. Los datos del mercado laboral, junto con el ISM no manufacturero, seran
claves para el mantenimiento de la narrativa de aterrizaje econémico suave, en la que la desinflacion convive con
niveles de actividad econémica relativamente robustos. El riesgo, por supuesto, es que los datos que se publiquen
salgan muy por debajo de lo previsto y que los inversores comiencen a preocuparse por la posibilidad de sufrir una
recesion econémica en los proximos meses.

En Europa, por el contrario, los datos de produccion industrial de octubre podrian evidenciar que se ha superado el
punto de mayor debilidad econémica, aunque tampoco podremaos esperar un significativo aumento del impulso en
adelante.

Siempre es dificil identificar puntos de inflexion para la economia. Incluso después de identificar uno
correctamente, es también muy complicado valorar la forma que tendra la desaceleracion y si el aterrizaje sera
mas o0 menos suave. Sélo el tiempo tiene la respuesta a estas incégnitas, que se resolveran en los proximos meses,
condicionando, por supuesto, el comportamiento de los mercados financieros. Si se mantiene la narrativa del

Claves de la semana - 10



BBVA

Asset Management

aterrizaje econémico suave, como esperamos, existe margen para que los precios de la renta fija y de la renta
variable puedan prolongar su reciente tendencia alcista. Por el contrario, si se evidencian caidas mas severas de la
actividad econémica, la renta fija mostrara un magnifico comportamiento, pero la renta variable sufrira el deterioro
de las expectativas de crecimiento de los beneficios empresariales.

Mientras tanto, la estacionalidad y la inercia del mercado nos hacen mantener sin cambios una semana mas
nuestra vision constructiva sobre los activos de riesgo.

CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra sclo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacidn o incitacidn para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicos financieros, ni su conlenido
constituird baso do ningun contrato, compromiso o decision de cualquier tipo, Las opiniones, estimaciones, prodicciones,
recomendaciones o eslrategias de inversién que se expresan en este documento se refieren a la fecha que enel
mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados, sin que BBVA se obligue
a rovisarlas piblicamente on el caso gue se produzcan cambios do estrategia, do intenciones o de acontecimiontos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predcciones, estimaciones y estrategias que pueda contener 1a presente documentacion
pueden no ser adecuadas para los inversores por razdn de su especifica posicion uridica o financiera u de inversidn,
y en ningun caso conlevan que s¢ esté prestando asesoramiento uridico, contabie o fiscal Atal se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y §zado de sus asesores, Algunos productos o servicios se
prum:l.hbdt , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posiblidad de ser ofrecdos.

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

SOMViCios, productos y precios que a contener ¢l presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin
previo aviso, Las alusiones a rentabiidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan renlabilidades futuras,

BBVA o alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cuaiquiera de ios valores objeto directa o indirectamente
de esle documento, o pueden negociar por cuenta propla o ajena con tales valores, o prestar servicios de asesoramiento,
colocacidn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados 0 a companias vincu'adas a' mismo o tener olros intereses
© realizar transacciones con dichos valkores,

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