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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE
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NASDAQ 16.340,9  -0,03%  1,14%  4,36%  8,86%  32,78%
DOW JONES 39.512,8  0,32%  2,16%  4,49%  4,84%  17,84%
NIKKEI 38.229,1 0,41%  -0,02%  -0,46%  14,24% 31,27%
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* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 10-may.-24

Cierre Semanal

Ciertamente, la Ultima semana fue mucho menos relevante para los mercados que la anterior, que estuvo
dominada por la reunion de la Reserva Federal y el informe de empleo de Estados Unidos. Sin embargo, las
decisiones de los bancos centrales en los mercados desarrollados y emergentes se sumaron a la narrativa de
divergencia en los ciclos de politica monetaria, que probablemente cobrara mas fuerza en los préximos dias,
dependiendo de las dindmicas que muestren las tasas de inflacion en las distintas geografias.

De esta forma, es muy posible que en Estados Unidos el IPC de abril continle ofreciendo las mismas sefiales de
falta de progreso hacia el objetivo del 2% vy los analistas han estimado una lectura similar a la registrada en el mes
de marzo. Se espera que los precios de los servicios basicos muestren cierta desaceleracion, que serfa
compensada por la fortaleza en la partida de bienes basicos, liderada por los automaviles usados. Si se cumplen
estos vaticinios, la Fed seguira sin tener confianza en gue el proceso de desinflacion avanza sin contratiempos en
la primera economia del mundo.

Por el contrario, la lectura final del IPC de abril en la eurozona, que se publicara el 17 de mayo, deberia respaldar la
confianza del BCE y reforzar los argumentos a favor de un recorte de tipos en junio. Una cifraen linea con la primera
estimacion, que mostré que la desinflacion en los precios de los servicios se ha reanudado y que las métricas
subyacentes de inflacion del BCE avanzan con claridad hacia el 2%, seria suficiente para apuntalar la primera
bajada de tipos por parte de la institucion.

Para el BCE, en todo caso, son importantes las perspectivas salariales. En este sentido, en los Ultimos dias se
publicaron los datos preliminares de crecimiento salarial del primer trimestre en Francia, que mostraron una
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desaceleracion hasta el 3,6% interanual, desde un maximo del 5,4% interanual en el primer trimestre de 2023. Los
salarios para el conjunto de la eurozona del primer trimestre no se publicaran hasta el 23 de mayo, pero los analistas
apuntan a las mismas dinamicas de desaceleracién. Del mismo modo, las perspectivas salariales hasta 2026
sugieren que no hay evidencia de una espiral de precios al alza ni en Italia ni en Alemania.

Terminamos el analisis de las perspectivas inflacionistas en China, donde existen mas evidencias de deflacion en el
consumo de servicios, con los precios de los hoteles y los vuelos significativamente mas bajos que hace un afio, a
pesar de que laindustria del turismo parece estar experimentando una recuperacion. El pasado sabado 11 de mayo
se publicaron los datos de IPC en China, que registraron una modesta recuperacion, desde el 0,1% al 0,3%
interanual, una décima por encima de lo esperado. Sin embargo, los precios de produccion siguieron cayendo y la
lectura del -2,5% interanual en el IPP estuvo significativamente por debajo de las previsiones del mercado,
respaldando la narrativa deflacionista.

En el ambito de los bancos centrales, el Banco de Inglaterra voté 7 a 2 por mantener los tipos sin cambios en el
5,25%, ya que el vicegobernador Dave Ramsden se uni¢ a Swati Dhingra para votar a favor de un recorte de 25
puntos basicos. Sin embargo, tanto el comunicado del BoE como las revisiones a la baja de las previsiones de
inflacién y salarios, dejaron la puerta abierta a que pueda comenzar el proceso de bajada de tipos tan pronto como
en la reunion del 20 de junio, si los datos sobre inflacidn y mercado laboral salen en Iinea con las previsiones del
Comité.

Mientras tanto, la debilidad de la divisa sigue siendo muy preocupante en Japoén, donde el yenronda otra vez lazona
de las 156 unidades por dolar, a pesar de las agresivas intervenciones cambiarias de la semana precedente. El
Banco de Japon se muestra preocupado por las presiones inflacionistas que podrian derivar de la fragilidad del yen,
una opinion compartida por el gobierno. En este contexto, los Ultimos comentarios del gobernador del Banco de
Japon, Ueda, después de reunirse con el primer ministro Kishida, subrayaron el hecho de que la depreciacion
sostenida del yen es negativa para la economia del pafls, ya que aumenta la incertidumbre y reduce los salarios
reales y el crecimiento del consumo. En consecuencia, es muy probable que el Banco de Japdn vuelva a subir sus
tipos de interés, potencialmente en julio, aunque algunos comentarios recientes apuntan a una actuacién mas
temprana.

Por Ultimo, los bancos centrales de los paises emergentes estan adoptando una senda de flexibilizacion monetaria
de varias velocidades. Asi, en Latinoamérica continla el proceso de bajada de tipos de interés, mientras que en los
emergentes asiaticos se mantienen en general las tasas sin cambios. Sin embargo, la combinacién de factores
como el retraso en el proceso de flexibilizacion de la Reserva Federal, la resistencia de la demanda global y la
desaceleracion del proceso de desinflacion, ha llevado a los bancos centrales de las economias emergentes a
volverse mas cautelosos. En este sentido, varios bancos centrales optaron por desacelerar la senda de
flexibilizacion. El banco central de Brasil baj¢ 25 puntos basicos, desde los 50 anteriores. Banxico dejo la tasa de
referencia sin cambios en el 11%, como se esperaba. Aunque la decision fue unénime y se revisaron al alza las
proyecciones de inflacidn, la Junta de Gobierno expresé que hacia delante valoraréa el panorama inflacionista para
discutir ajustes enlas tasas de referencia, abriendo la puerta a una bajada de 25 puntos basicos en junio. La postura
de los bancos centrales asiaticos sigue siendo igualmente cautelosa, y el Banco de Indonesia incluso sorprendio
con una subida de tipos, por la preocupacion de las autoridades del pais por la reciente depreciacion de su divisa.
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La resaca de la favorable combinacién de acontecimientos de los ultimos dias: una Fed mas moderada de lo
previsto, los primeros indicios sélidos de enfriamiento del mercado laboral americano, la caida de los precios del
petréleo, la mayor tranquilidad geopolitica y una buena campafia de presentacion de resultados empresariales,
continué impulsando alos mercados de renta variable mundiales, que encadenaron su tercera semana consecutiva
al alzay ya tienen ala vista los maximos historicos del pasado mes de marzo.

El fortalecimiento de la narrativa de aterrizaje econémico suave ha sido muy significativo y los inversores han
consolidado la expectativa de dos bajadas de tipos por parte de la Reserva Federal en 2024, remitiendo por tanto
el riesgo percibido de que pudiera no haber recortes y hasta fuera imaginable un incremento de los tipos de interés
oficiales. El sentimiento del mercado ha mejorado mucho y la demanda de coberturas para los mercados de renta
variable se ha hundido. Asimismo, la volatilidad se ha relajado con gran intensidad en todas las clases de activo.

En Estados Unidos, el indice S&P 500 cerrd la semana con alzas del 1,9%, a poco mas de un 0,5% de sus maximos
historicos del mes de marzo. Tras la tempestad del mes de abril, el restablecimiento de la calma sugiere que el gran
mercado alcista norteamericano tiene vida por delante. En la Ultima semana, unos datos de desempleo semanal
por encima de lo previsto reforzaron la expectativa de progresivo enfriamiento del mercado laboral, mientras que
el nimero de miembros del S&P 500 que han desvelado sus cuentas trimestrales al mercado alcanzo el 90% del
total. Cerca del 80% de los mismos ha superado los pronosticos de los analistas, que han aumentado sus
expectativas de beneficios tanto para el trimestre actual como para el conjunto del ejercicio.

Todos los sectores econdmicos registraron alzas bursatiles en el transcurso de la semana, aunque fueron mas
intensos entre las empresas eléctricas, financieras, industriales y de materias primas. Sectores de crecimiento,
como el tecnolégico o el de consumo discrecional, se quedaron rezagados en el computo semanal. De esta forma,
el estilo de inversion “value” fue el dominador, tras dos semanas consecutivas de menor desempefio del estilo
“growth”.

En Europa, la semana bursatil fue extraordinaria y se saldé con ganancias del 3% en promedio. De hecho, tanto el
Eurostoxx 50 como el Stoxx 600, con mayor intensidad, superaron sus anteriores maximos anuales. Las buenas
dindmicas inflacionistas en el Viejo Continente, junto con la expectativa de inminente flexibilizacion monetaria por
parte del BCE y el Banco de Inglaterra, impulsaron el optimismo de los inversores. Las alzas fueron mas
significativas en los mercados de los palses centrales que en los periféricos y en los sectores eléctrico, industrial y
tecnoldgico.

Ademas, los resultados empresariales que se publicaron durante la semana sirvieron también para dar impulso al
sentimiento inversor. Destacaron en positivo compafifas como AB InBev, y en negativo, nuevamente el sector de
automocion, en los resultados de BMW. En este sentido, el viaje de presidente chino a Europa termind sin grandes
sorpresas, aunque tanto la Union Europea como Estados Unidos estéan estudiando incrementar los aranceles a los
vehiculos eléctricos chinos. China respondera con mayor o menor contundencia, pero son probables las
represalias, con lo que los sectores mas expuestos a China se encuentran en el punto de mira.

El mercado japonés fue de los pocos que no pudo cerrar la semana con ganancias y mostré un comportamiento
plano. Aun asi, el Nikkei 225 sigue siendo el mejor indice desarrollado en el computo anual. En cuanto a los
mercados emergentes, tuvieron una semana ligeramente alcista en promedio, destacando la buena evolucion de
las areas geograficas europea y asiatica, mientras que las bolsas latinoamericanas cerraron la semana con un
comportamiento marginalmente bajista.
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Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica de Estados Unidos y en Alemania se mantuvieron basicamente estables en
la Ultima semana. Al otro lado del Atlantico, sin embargo, la tendencia de relajacién de las rentabilidades continué
en cierta medida, en la estela de los moderados datos de empleo, apuntalados por el aumento de las peticiones de
subsidios de desempleo, y con la ayuda de una solida demanda en las subastas de deuda celebradas en Estados
Unidos. En suma, los diferenciales entre la deuda americana y la alemana se estrecharon.

El bono estadounidense a 10 afios cerrd la semana a las puertas del 4,5% de rentabilidad, marginalmente por
debajo del nivel de la semana precedente. La referencia a 2 afios, sin embargo, repuntd unos 4 puntos basicos,
hasta el 4,87% de rentabilidad. En Alemania, el bono a 10 afios cerrd la semana con un retorno del 2,52%, frente al
2,49% de la semana anterior. La referencia a 2 afios, por su parte, paso del 2,92% al 2,96% de rentabilidad.

Por otra parte, las primas soberanas periféricas de Italia y Espafia tendieron a repuntar moderadamente. El sesgo
de los riesgos se mantiene alcista, en el caso de Espafia influidos por la incertidumbre en torno a los resultados de
las elecciones catalanas, que podrian afectar a la viabilidad del gobierno central.

En definitiva, las mayores rentabilidades del bono aleman, junto con la ampliacién de las primas de riesgo
periféricas, provocaron una ligera caida en los precios de los bonos soberanos europeos, en el entorno del -0,10%
semanal. El crédito corporativo mostré una mejor revolucion relativa, sobre todo en el segmento de “high yield".

Materias primas

El precio del barril Brent se mantuvo estable en el computo semanal, en la cota de los 83 ddlares por barril. Las
sefiales de reactivacion de la actividad global sirven de suelo a la cotizacidn, pero la relativa contencion del
conflicto de Oriente Préximo evita mayores presiones alcistas. Por otra parte, tanto el precio del oro como el de
los metales industriales repuntaron con claridad en el conjunto de la semana.

Divisas

Los diferenciales de rentabilidad entre Estados Unidos y Alemania se moderaron algo mas en el tramo largo, lo
que sirvié de apoyo a la cotizacion del euro que, sin embargo, se mantuvo por debajo de los 1,08 ddlares. Por otra
parte, sin intervenciones, el yen volvio a ceder.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

En general, y tras las sorpresas positivas de la semana anterior, los datos conocidos en Europa salieron por debajo
de las expectativas del consenso del mercado, sobre todo en lo que a actividad real se refiere.

Eneldambito delos indicadores adelantados, las noticias fueron mejores: asi, el PMI de servicios de abril sorprendio
al alza en Espafia y se situd en los 56,2 puntos, marginalmente por encima de los 56,1 anteriores y de los 55,7 que
esperaban los expertos. En Italia, el PMI de servicios registré una lectura de 52,6 puntos, en linea con lo esperado.
Para terminar, el PMI compuesto de la eurozona se reviso tres décimas al alza, hasta los 51,7 puntos. La confianza
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del inversor de mayo en la eurozona mejoré también los prondsticos del mercado y pasé de los -5,9 a los -3,6
puntos.

Los datos de actividad de marzo fueron peoresy, aunque la produccion industrial en Alemania retrocedio un -0,4%,
por encima del -0,7% que habia previsto el consenso de analistas, en otros pafses las lecturas fueron
decepcionantes. De esta forma, en Espafia, la produccion industrial cayé con mayor intensidad y el descenso del -
0,7% en marzo compenso por completo la subida del mes anterior. En ltalia, la produccion industrial retrocedié un
-0,5% en marzo, cuando se habfa estimado una subida del 0,3%.

En Alemania, al margen de la produccioén industrial, los datos de actividad fueron mixtos. De una parte, los pedidos
de fabrica de marzo defraudaron las expectativas, al retroceder un -0,4% mensual, cuando se habfa esperado un
repunte de la misma magnitud. Por el contrario, las cifras de comercio exterior mostraron solidez en el pais
germano y tanto las exportaciones como las importaciones excedieron las proyecciones de los analistas en el mes
de marzo.

En Reino Unido, el PIB del primer trimestre se expandié un soélido 0,6%, dos décimas por encima de lo esperado
por el mercado, gracias a la fortaleza de la inversion. Del mismo modo, la produccion industrial del pals crecié un
0,2% en marzo, cuando se habia previsto un retroceso del -0,5%.

En otro orden de cosas, las buenas dinamicas econémicas continuaron siendo evidentes en Esparfia, que registrd
una sorprendente caida de 60.500 desempleados en el mes de abril y la afiliacion a la Seguridad Social aumenté en
casi 200.000 personas. Por ultimo, los precios de produccion de marzo en la eurozona mostraron una caida
interanual del -7,8%, desde el -8,5% del mes anterior y las ventas minoristas de marzo en la eurozona registraron
un crecimiento del 0,8%, una décima por encima de lo esperado.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, el indice de sorpresas econdmicas continud cayendo con fuerza y la lectura actual de -18,5
puntos es la mas baja desde enero de 2023.

La primera lectura de la confianza del consumidor de mayo, medida por la Universidad de Michigan, dej6 un mal
sabor de boca al mercado. El indice se situd en los 67,4 puntos, muy por debajo de los 77,2 anteriores y de los 76,2
que esperaban los expertos. El deterioro alcanzo tanto al componente de situacion actual como al de expectativas
y, mas preocupante incluso, las expectativas de inflacién repuntaron considerablemente, tanto en el plazo de un
aflo como en el horizonte entre los 5y los 10 afios.

Por otra parte, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo repuntaron hasta las 231.000 peticiones,
maximos desde el pasado mes de agosto y muy por encima de las 212.000 que esperaban los analistas.

Paraterminar, laencuesta SLOOS de condiciones crediticias de la Fed mostré que los bancos siguen endureciendo
el acceso al crédito, aunque a un ritmo cada vez menor. Del mismo modo, la demanda de préstamos se sigue
moderando, aungque a menor velocidad.
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Datos macroecondmicos publicados en Asia.

Las cifras de importaciones y exportaciones chinas del mes de abril superaron las proyecciones de los analistas.
En particular, las importaciones se impulsaron un 8,4% interanual, muy por encima del 4,7% que esperaba el
consenso. La sorpresa que depard la cifra de exportaciones fue de menor magnitud, pero aun asf el crecimiento del
1,5% interanual super¢ el 1,3% pronosticado por el mercado.
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Catalizadores Semanales

Tras dejar atrds una semana muy poco relevante desde un punto de vista macroecondmico, la agenda de esta
semana gana mucho interés, con los datos de IPC y las ventas minoristas del mes de abril en Estados Unidos como
grandes protagonistas. En China, estaremos muy pendientes de los datos de actividad de abril. En cuanto a la
campafia de presentacion de resultados empresariales, ira perdiendo fuerza progresivamente.

Lectura final del IPC de abril (14-may). El martes se publicara la estimacion definitiva del IPC del mes de abril
en Espafia. En la lectura preliminar, la inflacion general registré un ligero repunte y paso del 3,2% al 3,3%
interanual. No obstante, el IPC subyacente salid mucho mejor de lo esperado y se situd ya por debajo de la tasa
general, en el 29% interanual, tres décimas por debajo de lo proyectado por los analistas. No se esperan
cambios en la lectura final del indicador.

Ventas de viviendas del mes de marzo (16-may). El jueves comenzaremos a conocer los Ultimos datos
macroeconomicos del mes de marzo, con la cifra de ventas de viviendas. En febrero, la actividad inmobiliaria
mostré mucha solidez y se vendieron un total de 52.796 viviendas, de las que 11.528 fueron de nueva
construccion. La lectura de los dos primeros meses del afio ha mostrado una significativa aceleracion de las
ventas de viviendas en comparacién con la segunda mitad de 2023. En febrero, la tasa de crecimiento
interanual de las ventas de viviendas volvié a terreno positivo tras doce meses consecutivos de caldas.

Lecturas finales de los IPC del mes de abril en Alemania, Francia, Italia y el conjunto de la eurozona
(14/15/16/17-may). A lo largo de la semana, iremos conociendo las lecturas definitivas de inflacién de abril
parala eurozonay las mayores economias de la region. No se esperan cambios en ninglin caso, por lo que se
confirmarfa que la tendencia de desinflacion sigue su curso a este lado del Atlantico. Asi, el mercado espera que
se confirme un crecimiento de la inflacién armonizada del 2,4% interanual en Alemania, Francia y el conjunto
de la eurozonay del 1,0% interanual en Italia. En cuanto al IPC de la eurozona, fue especialmente alentadora la
cafda en la inflaciéon de los servicios, que bajo hasta el 3,7% interanual, después de permanecer cinco meses
estancada en el 4,0%. La lectura final ofrecera el detalle necesario para comprender mejor los impulsores de
este bienvenido movimiento.

Encuesta ZEW de sentimiento inversor de mayo en Alemania (14-may). Tras nueves meses consecutivos
subiendo, el componente de expectativas de la encuesta ZEW ya se encuentra significativamente por encima
de su promedio histérico, reflejando unas previsiones econdmicas mas favorables para los proximos meses,
aungue la mejoria todavia no se aprecie con claridad en los datos de actividad real. Para el mes de mayo, el
consenso espera que se el indicador de confianza vuelva a aumentar y que se sitlde en los 45,9 puntos, desde
los 42,9 anteriores.
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Produccién industrial de marzo en la eurozona (15-may). Los datos publicados por los distintos pafses
sugieren que la actividad industrial de la zona del euro podria haberse expandido un 0,2% en marzo, tras el
0,8% del mes de febrero. Sin embargo, esta cifra puede resultar engafiosa, ya que refleja la fuerte subida de
dos digitos que experimentd la notoriamente volatil produccién industrial irlandesa. Por el contrario, las
grandes economias de la region han sufrido una cafda de la actividad industrial en marzo, lo que subraya un
entorno todavia complejo para la produccion.

indice de precios de produccién del mes de abril (14-may). Los precios al productor habrian mantenido una
tasa de crecimiento del 0,2% en abril, la misma que en el mes de marzo, seglin la estimacion del consenso. Los
precios del combustible habrian mantenido las presiones elevadas sobre la inflacion general, que habria
recuperado una décima en tasa interanual, hasta el 2,2%. Por su parte, el IPP subyacente podria haberse
acelerado hasta el 0,3% mensual, desde el 0,2% de marzo, en Ilinea con el repunte experimentado por los
componentes de precios de los ISM del mes de abril. En tasa interanual, sin embargo, los precios al productor
subyacentes habrfan retrocedido una décima, hasta el 2,3%.

IPC del mes de abril (15-may). £l crecimiento mensual del IPC podria haberse mantenido estable en abril en
el 0,4%, mientras que la tasa subyacente se habria moderado una décima, hasta el 0,3% mensual. En tasa
interanual, los precios habrian bajadoy el IPC general pasaria del 3,5% al 3,4% y el IPC subyacente del 3,8% al
3,6%. La partida que mas habra contribuido a la inflacién de abril es la de restauracion, como consecuencia de
la subida de los precios de los restaurantes de California, en respuesta al repunte del salario minimo del 20% a
sus trabajadores. Las subidas de precio de la electricidad y la gasolina también habrian contribuido al
incremento mensual de la tasa general. En general, sin embargo, se estima que el escenario general de la
inflacién de abril sera marginalmente mejor (o al menos, no peor) que el de marzo.

Ventas minoristas del mes de abril (15-may). Es probable que las ventas minoristas desaceleren su fuerte
ritmo de crecimiento en abril y que pasen a crecer el 0,4% mensual, desde el 0,7% registrado en marzo. Unos
menores ingresos salariales y un gasto en tarjetas de crédito que marcé minimos de tres afios en marzo,
sugieren gue los consumidores se estan volviendo mas cautelosos a la hora de endeudarse. Las ventas del
grupo de control, que excluye automdviles, gasolina, servicios de alimentacion y materiales de construccion,
habrfan limitado el avance de abril al 0,1%. En definitiva, parece que los consumidores podrian empezar a dar
los primeros sintomas de debilidad, ante la desaceleracion de los ingresos reales y el agotamiento del colchén
de ahorros pandémicos, que ya habria desaparecido por completo, segiin un informe de la Fed de San
Francisco.

Encuestas manufactureras de Nueva York y de la Fed de Filadelfia del mes de mayo (15/16-may). Junto
con los primeros datos de actividad real de abril, empezaremos a conocer las primeras encuestas
manufactureras regionales del mes de mayo. Para la encuesta Empire State, que conoceremos el miércoles, el
consenso espera una mejorfa, con una lectura de -10,0 puntos, desde los -14,3 anteriores. Por el contrario, la
encuesta de la Reserva Federal de Filadelfia ha mostrado mas impulso que otras encuestas regionales en los
ultimos meses. La mejoria de los componentes de nuevos pedidos y envios ha impulsado al indice general, pero
el mercado duda que el impulso pueda mantenerse y ha estimado que veremos una moderacién en lademanda
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de los consumidoresy enlaactividad de produccion en el informe de mayo. Se espera unalecturade 7,5 puntos,
desde los 15,5 anteriores.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (16-may). Los patrones estacionales sugieren que las
solicitudes iniciales de subsidios por desempleo disminuiran hasta las 220.000 peticiones, tras el fuerte
repunte de la semana precedente. Sin embargo, en las proximas semanas, la tendencia deberfa seguir
apuntando a un progresivo enfriamiento del mercado laboral estadounidense.

Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construccién del mes de abril (16-may). El mercado
espera que los datos de abril reflejen una cierta recuperacién de la actividad de construccion tras los fuertes
descensos de marzo. Asi, se ha estimado un repunte mensual del 7,5% en las construcciones iniciales de
viviendas y de un 0,9% en los permisos de nueva construccion. Unas favorables condiciones climaticas habrian
respaldado en abril el inicio de proyectos que se habian retrasado. Sin embargo, la subida de los tipos de
hipotecarios, junto con la expectativa de mantenimiento por un periodo de tiempo mas largo de la estricta
politica monetaria actual de la Reserva Federal, habrian limitado la recuperacion de la demanda.

Produccioén industrial del mes de abril (16-may). £l consenso ha anticipado un modesto aumento del 0,1%
en la produccion industrial estadounidense en el mes de abril. Unas temperaturas medias algo por encima de
la norma de los ultimos 30 afios, habrian respaldado la produccion de energia eléctrica. Del mismo modo, es
probable que la actividad de extraccion de hidrocarburos haya aumentado en respuesta a los mayores precios
del petrdleo que vimos en el mes de abril. Sin embargo, la debilidad manufacturera, reflejada en el ISM, habria
limitado el repunte de la produccion industrial.

Bateria macroeconémica del mes de abril en China (17-may). Los datos de actividad de China
correspondientes al mes de abril probablemente mostraran una cierta recuperacién de cara al segundo
trimestre. Sin embargo, el repunte podria ser transitorio, ya que vendra impulsado por la inversion publicay la
produccion, sin que el consumidor esté tomando un papel relevante en el mismo. Asf las cosas, el mercado
estima que la produccioén industrial repunte con nitidez y que pase del 4,5% al 5,5% interanual. No obstante,
las ventas minoristas habrian seguido estando deprimidas, aungue habrian experimentado un avance desde el
3,1% al 3,7% interanual. La inversion en activos fijos, por Ultimo, habria repuntado modestamente desde el
4,5% del mes de marzo hasta el 4,7% en abril.
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El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, sugirié dos escenarios que podrian provocar recortes de tipos
mas tempranos: uno es que la inflacion se modere, independientemente de lo que suceda con el mercado laboral;
el otro es que el mercado de trabajo se debilite inesperadamente. Durante los proximos dias, conoceremos datos
que podran ayudarnos a despejar las incégnitas.

Entre los datos mas criticos, ocupara un lugar de privilegio el IPC de abril, una de las dos lecturas mensuales de las
que el FOMC dispondra antes de la reunién del 12 de junio. Esperamos que el IPC subyacente se modere desde la
lectura de marzo, aunque el indice general aumentara debido al incremento de los precios de la gasolina y los
alimentos. El segundo elemento critico es el dato de ventas minoristas, que se espera refleje una mayor debilidad
respecto de los datos del primer trimestre.

Aungue, por supuesto, los datos pueden seguir siendo consistentes con la narrativa de aterrizaje econdémico suave,
si la inflacién nos depara la cuarta sorpresa alcista consecutiva, los inversores volveran a retrasar el momento de
la primera bajada de tipos, desde los dos recortes que se estiman actualmente. Por el contrario, unas ventas
minoristas por debajo de las proyecciones de los analistas, podrian reactivar los temores de desaceleracion brusca
de la actividad y adelantar el momento de la primera bajada de tipos de la Fed.

Para que el entorno de aterrizaje econdmico suave pueda mantenerse, por lo tanto, la combinacién mas favorable
serfa una sorpresa a la baja de la inflacién de abril y un ligero debilitamiento de las ventas minoristas que no altere
significativamente la imagen de fortaleza econdémica subyacente de la economia norteamericana. Cualquier otra
combinacion de sorpresas podria potencialmente conducir a cambios en las narrativas y a movimientos en los
mercados financieros mundiales.

Al depender por completo de los datos macroeconémicos que se vayan publicando, es previsible que la volatilidad
pueda mantenerse elevada en el corto plazo, hasta tener mas visibilidad sobre los préximos movimientos de los
bancos centrales. Sin embargo, seguimos confiando que se impondra el escenario de aterrizaje econdmico suave
en 2024, por lo que mantenemos nuestro constructivo posicionamiento una semana mas.
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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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