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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espafia Alemania UK Japon
MSCl Europe 169,6  0,47%  -0,56% 0,11%  555%  9,01%
EUROSTOXX 50 49215  0,63% -1,71% 0,01%  8,85%  14,18% SNED 5,39 3,76 3,65 5.27 0,07
| 82135  051%  090%  085% 621%  5.46% v i'g g'gg :’32 :'fg g’;‘:
° ALEMANIA 18.001,6  059% -0,88%  0,39%  7,46%  13,83% » ‘ » » »
< FRANCIA 7957,6  054%  -1,62% -0,34%  549%  7.48% SIS 450 296 251 410 049
ESPARA 10.854,7  -0,16% -2,69%  0,00%  7.45%  19,59% ;g ::: :'2; :'gz 2'2(2) 2'% ‘1”33
ITALIA 33.629,2  -0,32% -1,81% -0,35%  10,80% 25,32% » » » » ’
S&P 500 5.127,8 1,26%  055%  1,83%  7,50%  25,35%
& &P 100 2.438,9 1,48%  0,85%  2,22%  9,06%  29,79%
& NASDAQ 16.156,3 1,99%  1,43%  3,18%  7,63%  34,35%
DOW JONES 38.675,7 1,18%  1,14%  2,27%  2,62%  15,75%
NIKKEI 38.236,1 0,00%  0,79%  -0,44% 14,26% 31,13%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.|
B GLosat 584,5  0,04% 1,15%  0,83%  7,62%  13,29%
é\é’ EUROPA 42,7 -0,05% -0,12% -0,62% 5,55% 28,02% Monetario 148,2 0,01% 0,07% 0,04% 1,17% 3,46%
& ASIA 4236  087% 1,92% 131%  7.80%  7.71% Crédito 2289  0,29% 0,41%  0,45% -0,02% 5,37%
& LATAM 23125  047%  041%  1,53%  -3,92% 16,62%  Goblernos 6885  026% 055% 051% -156% 2,65%
RF Emergente 11623  051% 059% 0,13% 3,55% 14,01%
MSCI MUNDIAL 3.361,4 1,19%  0,79%  1,70%  6,07%  20,21% High Yield 349,9 0,14% 0,21% 0,15% 1,78% 10,42%
s s T
Valor Dia Ult. 7 dias S Afio Ult. 12 mes| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 83,0 -0,85% -7,31% -5,58% 7,68% 14,70% Eur/Dolar 1,08 034% 064% 089% -2,52% -2,72%
oro 2301,7 -0,09% -1,55% 0,68% 11,57% 12,89% Eur/Yen 164,72  -0,05% -2,71% -2,08% 5,78% 10,45%
Metales 144,8 1,89% -2,49% 0,64% 16,15% 15,65% Eur/Libra 0,86  0,24% 0,21% 0,47% -1,05% -2,57%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 3-may.-24

Cierre Semanal

Lareunion del FOMC de la semana pasada transcurrié en buena medida segiin lo esperado, aunque el tono fue algo
menos agresivo de lo que temfa el mercado. La Reserva Federal mantuvo los tipos sin cambios y el comunicado de
la institucion reconocio la falta de progreso en materia de inflacién, pero nos dejo pocos cambios en el mensaje
general.

Asi, en la rueda de prensa, Powell reconocié gue no se dan todavia las condiciones para bajar los tipos de interés,
ya que la confianza de los miembros del FOMC respecto al proceso de desinflacion ha disminuido, pero también
mantuvo la expectativa de que el proximo movimiento de la institucion serd una bajada, no una subida de tipos de
interés. Para subir los tipos, dijo Powell, se necesitaria una “evidencia persuasiva” de que la politica no es lo
suficientemente restrictiva, pero segun el presidente de la Reserva Federal, es claro que la politica monetaria actual
es restrictiva. Powell dibujo tres posibles escenarios para la economia y la politica: uno en el gue la inflacion sigue
siendo persistente, en cuyo caso “aplazaran las bajadas de tipos”, otro en el que recuperan la confianza en que la
inflacion esta bajando, que implicaria recortes de tipos y un tercer escenario de debilitamiento inesperado del
mercado laboral, gue también llevaria aparejada una bajada de tipos.

Al margen de estas consideraciones sobre las tasas de politica, la Reserva Federal anuncid que reduciria el ritmo
de disminucion del tamafio de su balance desde el mes de junio. Asl, la Fed anuncid que permitird gue venzan sin
ser reinvertidos un total de 25.000 millones de ddlares mensuales en bonos del Tesoro, desde los 60.000 millones
actuales. Esta combinacion de comunicaciones confirmd los recientes precios de mercado, reduciéndose la
probabilidad de recortes de tipos a corto plazo, pero también alejando la expectativa de que la Fed pudiera subir
sus tipos oficiales de forma adicional.
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Tras la reunion de la Reserva Federal, aumento la importancia de las referencias macroeconémicas que se
publiquen, ya que la institucién mantuvo su enfoque dependiente de los datos. En este sentido, el informe de
empleo de abril contribuyd a que el mercado volviera a considerar el mes de septiembre como fecha de la primera
bajada de tipos de la Fed. En efecto, el crecimiento del empleo se desacelerd a 175.000 nuevas néminas, por debajo
de las expectativas de 240.000 que manejaba el consenso. Se trata de una desaceleracion notable (y bienvenida)
con respecto al promedio de aproximadamente 270.000 empleocs en los tres meses anteriores, pero no tan
pronunciada como para avivar los temores de un aterrizaje econémico forzoso o esperar recortes de tipos
inminentes.

El resto del informe del mercado laboral también fue benigno, con la tasa de desempleo subiendo O,1 puntos
porcentuales, hasta el 3,9%, y los ingresos medios por hora disminuyendo hasta el 0,2% mensual (3,9%
interanual). Ademas, el informe de empleo llegd inmediatamente después de la encuesta de rotacion laboral vy
puestos de trabajo vacantes de marzo, que mostré unas menores ofertas de empleo y llevod la proporcion entre
puestos de trabajo sin cubrir y numero de desempleados a niveles muy cercanos a la norma prepandémica. Del
mismo modo, se aprecié una menor rotacion laboral, lo que sugiere que se empiezan a dar las condiciones para
frenar las presiones salariales.

Estos datos habran complacido a los miembros de la Reserva Federal, a pesar de que el indice de costes laborales
del primer trimestre mostré una aceleracion y registro un crecimiento del 1,2% trimestral. También apuntando a
una desaceleracion ordenada de la actividad, los ISM de servicios y manufacturas se relajaron en el mes de abril y
ambos se situaron por debajo de los 50 puntos, la frontera que marca la expansion de la contraccion de la actividad.
Sin embargo, el fuerte aumento de los componentes de precios de los ISM moderd parte del optimismo generado
por los favorables datos publicados durante la semana.

Aunqgue el superior desemperfio del crecimiento de Estados Unidos se mantiene para 2024, los datos disponibles
sugieren que esta brecha puede estar reduciéndose respecto a Europa, a medida que la eurozona se recupera
gradualmente de casi dos afios de estancamiento econdmico. Asi, el PIB del primer trimestre sorprendid
significativamente al alza en la eurozona, al registrar un crecimiento del 0,3%, desde el -0,1% del cuarto trimestre
de 2023. Las noticias positivas se extendieron por todas las geografias, ya que las cuatro economias mas grandes
de la regién crecieron mas rapido de lo esperado y los detalles apuntan a una recuperacién de la demanda interna
en Espariay Francia. Aunque no todos los indicadores apuntan en la misma direccion y la encuesta de la Comision
Europea decepciond al mercado, la conclusion principal sigue siendo que la recuperacion econdémica esta en
marcha. En el mercado laboral, la tasa de desempleo de marzo se mantuvo estable en el nivel mas bajo registrado:
el 6,5%.

Al mismo tiempo, la desinflacion avanza mds o menos como cabrfa esperar. EI IPC armonizado de abril en Ia
eurozona mostro que la inflacién general se mantuvo estable en 2,4% interanual, pero la tasa subyacente cayo 28
puntos basicos, hasta una cifraredondeada del 2,7% interanual, en comparacion con el 2,9% de marzo, impulsada
por una notable reduccién en la inflacion de servicios. Por lo tanto, la publicaciéon de abril refuerza la expectativa de
gradual desinflacién subyacente alo largo de 2024 y allana el camino para que el BCE dé comienzo a su proceso de
flexibilizacion monetaria el mes que viene. Sin embargo, el hecho de que el crecimiento se acelere mas réapidamente
que en las proyecciones del BCE y que la tasa de desempleo se mantenga baja, limita la necesidad de acometer
sucesivos recortes de tipos en la eurozona.

En cambio, los datos de actividad de China siguen siendo decepcionantes, lo que apunta a una demanda interna
todavia débil, que implica riesgos a la baja sobre el PIB del segundo trimestre. Asi, el PMI compuesto de abril
retrocedid desde los 52,7 a los 51,7 puntos, la primera desaceleracién de 2024, con debilidad tanto en el
componente de servicios como el manufacturero. Estos datos también son consistentes con los indicadores de alta
frecuencia de abril, gue muestran unas menores ventas de automaviles, un enfriamiento de los ingresos en taqguilla,
un flujo de noticias negativo sobre recortes salariales y despidos, junto con una menor demanda de vuelos y una
profunda contraccion en las ventas de viviendas.
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En este contexto de datos decepcionantes, la reunion del Politburd impulsé la confianza, ya que sefialé un mayor
apoyo politico. En primer lugar, anuncié que el Tercer Pleno se celebraria en julio, lo que podria inspirar confianza a
los inversores que vieron el largo retraso como una sefial de falta de consenso y compromiso. Ademas, la reunion
sefiald una serie de nuevas medidas de estimulo, como el intercambio de bienes de consumo y automaviles,
mejoras de equipos, una reduccion del inventario de viviendas, apoyo fiscal y flexibilizacién monetaria. Sin
embargo, estas declaraciones deben traducirse en politicas concretas, que seran fundamentales para mejorar el
sentimiento interno e impulsar una recuperacion sostenida.

Por dltimo, Japdn se enfrenta a las consecuencias que tiene la fuerte divergencia monetaria que mantiene respecto
al resto de economias avanzadas sobre la cotizacion del yen. Tras tocar un minimo de 160 frente al dolar el pasado
lunes, Bloomberg estima que es probable que las autoridades japonesas hayan intervenido dos veces a lo largo de
la semana pasada, vendiendo en conjunto unos 60.000 millones de ddélares para llevar el yen a 153 a finales de
semana. Mas alla de esto, no obstante, detener la calda del yen puede ser complicado, ya que el diferencial de tipos
reales a 10 afios contra el dolar es, con mucho, el mayor desde el afio 2007. Es muy probable que el Banco de Japdn
suba nuevamente los tipos en los proximos meses, ya gue los aumentos salariales y la depreciacion del yen
seguiran generando presiones inflacionistas.

La combinacién de los favorables datos macroecondmicos publicados, el mensaje tranquilizador de la Reserva
Federal y una campafia de presentacion de resultados que sigue convenciendo a los inversores, permitieron que
los mercados de renta variable mundiales se anotaran su segunda semana consecutiva al alza, impulsados en este
caso por los mercados bursatiles estadounidenses.

En cualquier caso, los recientes acontecimientos nos recuerdan la extrema dificultad que afrontan los inversores
de cara a anticipar los préoximos movimientos de una Reserva Federal dependiente de los datos. En efecto, en la
sesién del martes, la aceleracién del Indice de Coste de Empleo del primer trimestre encendié las alarmas del
mercado e impulso a los tipos a 2 afios por encima del 5%, provocando también una significativa correccion del
mercado bursatil. Tres dias después, el informe del Departamento de Trabajo mostro el aumento salarial mas
modesto desde 2021, lo gue hizo que los rendimientos de la deuda volvieran a bajar. Sélo 5 de los 61 economistas
consultados por Bloomberg fueron capaces de predecir el aumento salarial del 0,2% que termind publicandose.

De forma similar, recientemente se han publicado informes econdmicos aparentemente contradictorios en
Estados Unidos: asi, junto con una aceleracion de las ventas minoristas de marzo, se publicé un PIB del primer
trimestre mucho mas débil de lo esperado. Por otra parte, la produccién industrial ha ido aumentando mientras
gue los indicadores adelantados manufactureros han disminuido. Ademas, las solicitudes de subsidios por
desempleo se mantienen estables, pero la contratacion ha caido en abril. En definitiva, estamos ante un flujo de
noticias confuso, que ha hecho repuntar la volatilidad diaria del mercado hasta niveles que no se veian desde el
pasado mes de noviembre.

En cualquier caso, los alcistas ganaron la partida en la Ultima semana y la bienvenida desaceleracion del mercado
laboral fue el final perfecto para una semana en la que la Fed tranquilizé al mercado, al comunicar Powell que no
hay ninguna razon para pensar que exista riesgo de que el proximo movimiento de tipos sea al alza.

Por otra parte, los resultados empresariales de las grandes tecnoldgicas Apple y Amazon, favorecieron el retorno

de la calma entre los inversores, que también recibieron el respaldo de la expectativa de un posible alto el fuego en
Gazay de una fuerte caida de los precios del petrdleo.
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Los resultados de Amazon mejoraron ligeramente las expectativas, con un margen de explotacion que superé el
35%. Amazon presentd una prevision de ingresos ligeramente por debajo de lo estimado para el segundo trimestre,
entre otras razones por la cautela que mostroé respecto al comportamiento del consumidor en Europa. Apple, por
su parte, registrd unas ventas superiores a las esperadas en el ultimo trimestre y pronosticéd una vuelta al
crecimiento en el periodo actual, después de 5 trimestres consecutivos de caida interanual en las cifras de ventas.
La compafifa anuncio un plan de recompra de acciones de 100.000 millones de ddélares, el mas grande en la historia
de Estados Unidos.

Ensuma, el indice S&P 500 repuntd un 0,55% en el computo semanal, impulsado por los sectores sensibles a tipos,
como el eléctrico y el inmobiliario, muy penalizados recientemente. También destaco la evolucién de las empresas
tecnolégicas y de consumo discrecional. Del mismo modo, el estilo de inversion “growth” mostré un mejor
desempefio relativo por segunda semana consecutiva. Por el contrario, los sectores petrolifero y financiero
ocuparon los Ultimos lugares del ranking sectorial.

En Europa, los resultados empresariales no consiguieron reportar la misma calma a los mercados y destacaron en
negativo los del sector de automocion, muy penalizados por la feroz competencia desde China en el segmento de
vehiculos eléctricos. Asimismo, el sector del lujo sufrid las consecuencias del menos consumo en el gigante
asiatico. Aungue los resultados de los bancos mejoraron las previsiones del mercado, los inversores prefirieron
tomar beneficios tras las verticales subidas acumuladas en las Ultimas semanas.

Con todo, el indice Eurostoxx 50 sufrio caidas semanales superiores al -1,5%, mientras que el Stoxx 600 se sirvio
de la fortaleza de la bolsa de Reino Unido para registrar pérdidas semanales mucho mas modestas. Las plazas
periféricas, en particular la bolsa espafiola, registraron caidas mas relevantes. Compartieron debilidad el sector
petrolifero y el tecnolégico, mientras que las empresas inmobiliarias y eléctricas, al igual que en Estados Unidos,
coparon los primeros lugares del ranking sectorial.

La bolsa japonesa cerrd la semana con subidas cercanas al 0,8%, mientras que los emergentes continuaron
desplegando un buen comportamiento, que volvio a favorecer a las plazas asiaticas sobre las latinoamericanas.

Las rentabilidades de la deuda publica de Estados y de Alemania se relajaron tras la reunién del FOMC, que resulto
algo mas moderada de lo esperado, aunque solo fuera por la contundencia de Powell al no contemplar el riesgo de
que los tipos oficiales tengan que volver a subir. El mensaje de la Fed, propicio reducciones en los diferenciales
Estados Unidos-Alemaniay ampliaciones en la pendiente de la curva. Este movimiento se intensifico el viernes, tras
la publicacion de los datos de empleo al otro lado del Atlantico.

De esta forma, el bono soberano estadounidense a 10 afios cerrd la semana en el 4,5% de rentabilidad, 16 puntos
basicos por debajo de los niveles del viernes 26 de abril. El rendimiento de la referencia a 2 afios, por su parte, se
moderd 18 puntos basicos, hasta el 4,81%. En Alemania, la deudaa 10 afios pasé del 2,57% al 2,49% de rentabilidad
y el retorno del bono a 2 afios se redujo unos 6 puntos basicos, hasta el 2,92%. En cuanto a las primas de riesgo
periféricas, se moderaron ligeramente tanto en Espafia como en Italia.

Con todo, los precios de la deuda soberana europea cerraron una semana de recuperacion y se anotaron una

revalorizacion superior al 0,5%. EI crédito corporativo mostré una peor evolucién relativa, aunque también
consiguio cerrar la semana con alzas de precio tanto en el segmento de grado de inversion como en el “high yield”.
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Materias primas

El aumento de existencias de crudo en Estados Unidos, la debilidad en los indicadores adelantados chinos y,
sobre todo, las negociaciones de tregua en Oriente Proximo, propiciaron una notable moderacion de las
cotizaciones del crudo Brent, que cerré la semana por debajo de los 83 ddlares. Su consolidacion dependera en
buena medida del resultado de las negociaciones. La misma tendencia se aprecio, aunque con menor intensidad,
en los precios de los metales industriales y del oro.

Divisas

Los diferenciales de rentabilidad entre Estados Unidos y Alemania se volvieron a moderar tras la reunion de la Fed y
los datos de empleo del mes de abril. lo que permitio al euro mantener la cota de los 1,07 ddlares. A corto plazo, no
esperamos que los diferenciales se estrechen adicionalmente de manera significativa, lo que, unido a la posibilidad
de nuevos episodios de aversion al riesgo, podria devolver cierta fortaleza al dolar. El yen, por Ultimo, se aprecio de
forma muy significativa, por las intervenciones de las autoridades monetarias japonesas en defensa de su divisa.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos han sido en general favorables en Europa y se mantiene la expectativa de gradual
recuperacion econdmica y de continuidad en el proceso desinflacionista.

Empezando por los indicadores adelantados, el PMI manufacturero de abril mejord en Espafa, al pasar de los 51,4
alos 52,2 puntos. El consenso habia estimado que se repetiria la lectura del mes de marzo. Por el contrario, el PMI
manufacturero italiano decepciond al mercado, al situarse en los 47,3 puntos, muy por debajo de las previsiones
de los expertos y de los 50,4 anteriores. Sin embargo, una ligera revision al alza en los datos de Italia y Alemania,
permitié que el indicador manufacturero para el conjunto de la eurozona pasara de los 45,6 puntos de la lectura
preliminar alos 45,7 puntos. Por otra parte, el indice de confianza econdémica de la Comision Europea se desmarco
de latdnica general en abril y retrocedié contra prondstico hasta los 95,6 puntos, desde los 96,2 anteriores y frente
alos 96,7 que esperaban los expertos.

En el mundo de los precios, el IPC preliminar de abril en Espafia se alined con las expectativas, al repuntar desde el
3,2% al 3,3% interanual. Sin embargo, la tasa subyacente se moderd con claridad y paso del 3,3% interanual en
marzo al 2,9% en abril, tres décimas por debajo de lo esperado. En Alemania, el IPC armonizado preliminar se situé
en el 2,4% interanual en abril, frente al 2,3% anterior y marginalmente por encima de las previsiones del mercado.
En Francia, del mismo modo, la inflacién armonizada decepciond las expectativas de los analistas y se mantuvo
estableenel 2,4% interanual, cuando se habfa estimado una lecturadel 2,2%. En Italia, por el contrario, continuaron
las buenas dindmicas en los precios y la inflacién armonizada bajo del 1,2% al 1,0% interanual, una décima por
debajo de lo esperado. Por ultimo, los datos de IPC para el conjunto de la eurozona ya han sido tratados en el
comentario de apertura del presente informe.

Pasando ahora alos datos del PIB del primer trimestre, las sorpresas positivas fueron generalizadas. En Espafia, el
PIB sorprendié con un fuerte crecimiento del 0,7% por segundo trimestre consecutivo y mejoré ampliamente el
0,4% esperado por los expertos. El detalle fue alentador, gracias a la recuperaciéon del componente de inversion,
que se habfa mantenido muy deprimido hasta ahora. En Francia, el PIB se impulsé un 0,2% en el primer trimestre,
una décima por encima de las proyecciones del mercado, mientras que en Italia crecié un sdlido 0,3%, frente al

Creando Oportunidades Claves de la semana - 6



BBVA

Asset Management

0.1% que esperaba el consenso de analistas. Del mismo modo, el dato para el conjunto de la eurozona mostré una
aceleracion del 0,3% trimestral, desde el -0,1% anterior y frente al 0,1% que esperaba el mercado.

En cuanto a los datos de actividad de marzo, fueron mixtos. De una parte, las ventas minoristas en Alemania
crecieronun 1,8%, por encima del 1,4% que habfa previsto el consenso. Por el contrario, la produccién industrial de
Francia retrocedié un -0,3% mensual, cuando se habifa vaticinado una subida de la misma magnitud.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

El esperado debilitamiento del mercado laboral dio sus primeras sefiales convincentes durante la semana pasada,
en la que también fue evidente la debilidad de los indicadores adelantados. El indice de sorpresas econdémicas de
Citigroup se situo en territorio negativo, en los minimos desde febrero de 2023.

En el ambito de las encuestas, el ISM manufacturero del mes de abril se debilitdé mas de lo previsto y pasé de los
50,3 alos 49,2 puntos, de nuevo en la zona de contraccién de la actividad. El mercado habia esperado una lectura
de 50,0 puntos. La debilidad del indicador vino explicada en buena medida por el componente de nuevos pedidos.
Del mismo modo, el ISM no manufacturero se situd en zona de contraccién de la actividad por primera vez desde
diciembre de 2022, con una lectura de 49,4 puntos, muy por debajo de los 52,0 que habfan previsto los analistas.
El indice de confianza del consumidor del Conference Board de abril mostré las mismas sefiales de debilidad, al
situarse en los 97,0 puntos, frente a los 103,1 anteriores y decepcionando las expectativas del mercado. El informe
mostro debilidad tanto en el componente de situacion actual como en el de expectativas.

En el mundo del mercado de trabajo, la encuesta ADP de empleo privado de abril mostré una generacion de
192.000 nuevas néminas, algo por encima de las 183.000 que esperaban los analistas. Por su parte, la encuesta de
rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes mostré una mayor moderacién de la oferta laboral en marzo y los
8,49 millones de empleos sin cubrir guedaron por debajo tanto de los 8,81 millones anteriores como de los 8,68
esperados por el consenso. Por otra parte, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo se mantuvieron
estables en niveles muy bajos, en las 208.000 peticiones. El informe de empleo de abril ya ha sido suficientemente
comentado en el primer apartado del presente documento.

En cuanto a la productividad, crecié un 0,3% en el primer trimestre, muy por debajo del fuerte 3,5% del trimestre
anterior y frente al 0,5% que esperaban los analistas. Los costes laborales unitarios se dispararon un 4,7% en tasa
trimestral anualizada, por encima del 4,0% anticipado por el mercado.

En otro orden de cosas, la balanza comercial de marzo se alined bastante con los prondsticos del consenso y
mostro un déficit de 69.400 millones de dolares. Del mismo modo, los pedidos de fabrica de marzo crecieron un
1,6%, en linea con lo esperado. Para terminar, los precios de la vivienda de febrero sorprendieron con una fuerte
subida del 1,2% mensual, muy por encima del 0,2% que habia previsto el consenso.

Datos macroeconomicos publicados en Asia.

El PMI manufacturero de abril en China se mantuvo en zona de expansion por segundo mes consecutivo v la lectura de
50,4 puntos superd marginalmente las proyecciones de los analistas. Por el contrario, el indicador de servicios se debilitd
ypasddelosb3,0alos b1,2 puntos, bastante por debajo de los 52,3 que esperaban los expertos. El indice manufacturero
de Caixin, por su parte, se situé enlos 51,4 puntos, por encima de los 51,1 anteriores y de los 51,0 esperados.

En Japon, los datos de actividad de marzo fueron mixtos: de una parte, la produccion industrial crecié un 3,8%, por
encima del 3,3% esperado. Por el contrario, las ventas minoristas repuntaron un 1,2% mensual, frente al 2,4%
anticipado por el mercado.
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Catalizadores Semanales

La agenda macroecondmica semanal pierde mucha fuerza, aunque contaremos con algunas referencias
interesantes, como la reunion del Banco de Inglaterra o las actas de la ultima reunién del BCE. En Estados Unidos,
habréa que prestar atencion al informe trimestral de condiciones crediticias de la Fed. También pierde intensidad la
campafia de presentacion de resultados al otro lado del Atlantico, aunque se mantiene a pleno rendimiento en
Europa.

Desempleo registrado en el mes de abril (6-may). Tras la decepcion que supuso la publicacién de la Encuesta
de Poblacién Activa del primer trimestre del afio, el mercado prestard mucha atencion al desempleo registrado
en el mes de abril. El dato de abril suele estar muy afectado por factores estacionales, que dependen de las
fechas de celebracion de la Semana Santa. En 2024, las festividades se adelantaron al mes de marzo, por lo
que es previsible que se registre un mayor nimero de parados en el mes de abril. En marzo, el nimero de
desempleados se redujo en 33.405 personas.

PMI de servicios del mes de abril (6-may). También el lunes, conoceremos las lecturas de los PMI de servicios
y compuesto. El componente manufacturero ofrecié una sefial muy positiva la semana pasada, confirmando
las buenas dinamicas de la actividad econdémica en Espafia. Sin embargo, para el PMI de servicios, los expertos
estiman que se mantendra en niveles muy parecidos a los del mes de marzo, cuando el indicador se situd en
los 56,1 puntos, niveles muy elevados desde un punto de vista histérico. Por su parte, el mercado espera que el
PMI compuesto se modere en Espafia desde los 55,3 a los 55,1 puntos. El riesgo del prondstico parece
claramente sesgado hacia una sorpresa al alza.

Produccioén industrial del mes de marzo (8-may). En el mes de febrero, la produccion industrial crecié un
s6lido 0,7% en Esparia. Sin embargo, para el mes de marzo los expertos han proyectado un dato plano, enlinea
con el mantenimiento sin cambios del PMI manufacturero en dicho mes. En adelante, las encuestas
manufactureras siguen dibujando un panorama mas alentador para la actividad industrial en Espafia.

PMI de servicios y compuesto en ltalia y lecturas finales en Francia, Alemania, Reino Unido y el conjunto
de la eurozona (6-may). Para Italia, cuyo PMI manufacturero sorprendio negativamente en abril, los analistas
han estimado que el indicador de servicios se mantendra estable en los 54,6 puntos. No obstante, se ha
proyectado que el PMI compuesto se debilitara ligeramente, hasta los 53,3 puntos, desde los 53,5 anteriores.
No se esperan cambios en las lecturas finales del indicador compuesto en el resto de paises ni en el conjunto
de la eurozona, cuyo PMI compuesto se mantendria en los 51,4 puntos que puso de manifiesto la primera
estimacion conocida hace unos dfas.
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Ventas minoristas de marzo en la eurozona (7-may). Tras la sorpresa positiva del dato aleman, que se
impulsé un soélido 1,8%, el consenso del mercado ha previsto un crecimiento del 0,7% en las ventas minoristas
de marzo para el conjunto de la eurozona. Se recuperaria, de esta forma, la caida del mes de febrero, que se
saldé con un retroceso del -0,5%. Existe un riesgo alcista para la estimacion del mercado, habida cuenta de Ia
sorpresa positiva que se produjo en la publicacion del PIB del primer trimestre en la eurozona.

Produccién industrial de marzo en Alemania (8-may). Después de la fuerte expansion que se produjo en
febrero en la produccion industrial germana, que registré una lectura del 2,1% mensual, los analistas han
pronosticado que se revertira parte del crecimiento en marzo y que la produccion industrial retrocedera un -
0,9% mensual. El PMI manufacturero aleman perdié fuerza enlas lecturas de febrero y marzo, lo que justificaria
la cauta prevision del mercado.

Reunioén de politica monetaria del Banco de Inglaterra (9-may). El BoE se ha ido mostrando cada vez mas
moderado en sus reuniones de este afio y es probable que el tono siga perdiendo agresividad en la cita del
proximo jueves. A medida que la inflacion iba perdiendo fuerza, el mensaje de los miembros de la institucion ha
ido preparando al mercado para el inicio del ciclo de bajadas de tipos de interés. Aunque la inflacion podria ser
mas resistente en Reino Unido que en el resto de Europa, al reflejar presiones de precios derivadas del Brexit
en el segmento de los servicios y la logistica, el avance del proceso de desinflacion ha sido sustancial en los
ultimos meses, lo que sera reconocido por el Banco de Inglaterra. Asi, en una linea similar a la mostrada por el
BCE, la institucion podria sugerir en su comunicado que, si los datos siguen avalando la trayectoria de la
inflacion hacia sus objetivos, serfa apropiado comenzar a reducir la restriccion monetaria. Junio se perfila en
estos momentos como el mes en el que arrancara el proceso de flexibilizacién monetaria en Reino Unido.

Actas de la reunion de abril del BCE (10-may). Los inversores examinaran las actas de la reunién del BCE del
pasado mes de abril en busca de pistas sobre el nimero de recortes que seguirdn a la primera reduccion de los
tipos de interés, que se producira previsiblemente en el mes de junio. EI BCE se abstuvo de dar informacion en
este sentido en el comunicado que se emitio el dia de la reunion, donde se indicé que el Consejo de Gobierno
seguirfa un enfoque de reunion por reunion y gue no se comprometeria previamente con una trayectoria de
tipos especifica. Las actas podrian arrojar luz adicional sobre este aspecto. Los mercados financieros han
descontado plenamente dos bajadas de tipos en 2024 y se inclinan hacia un tercer recorte.

Encuesta trimestral de condiciones crediticias de la Reserva Federal (6-may). El mercado espera que la
famosa encuesta SLOOS de la Reserva Federal muestre que los bancos todavia estan endureciendo los
estandares crediticios, especialmente para préstamos al consumo y crédito comercial e industrial. La
morosidad de los consumidores estd aumentando, lo que contribuye a la cautela de los bancos. Dado que los
mayores costes de financiacion afectaron sus margenes de interés netos en el primer trimestre, es probable
gue las instituciones financieras se vuelvan mas selectivas a la hora de otorgar préstamos.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (9-may). Los analistas han pronosticado que las
solicitudes iniciales de subsidios por desempleo habrian aumentado ligeramente hasta las 214.000 solicitudes
durante la ultima semana, desde las 208.000 anteriores. Es probable que los recientes aumentos del salario
minimo impulsen un mayor ndmero de solicitantes de seguros por desempleo en las proximas semanas.
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Primera lectura de la confianza del consumidor del mes de mayo, medida por la Universidad de Michigan
(10-may). Es probable que la encuesta de la Universidad de Michigan refleje un nuevo deterioro de la confianza
del consumidor en el mes de mayo, en linea con la calda en el indice de confianza del Conference Board de la
semana pasada. La inflacion elevada y el enfriamiento del mercado laboral se suman a las preocupaciones de
los consumidores sobre su situacion financiera. El consenso de expertos ha vaticinado una lectura de 76,2
puntos, desde los 77,2 anteriores. En cuanto a las expectativas de inflacion, se habrfan mantenido sin cambios
después de haber aumentado hasta el 3,2% en abril desde el 2,9% anterior.

Los datos que conocimos la semana pasada vuelven a avalar el escenario de “Goldilocks” en el que una actividad
econdmica moderada favorece el proceso de desinflacion y el inicio del ciclo de bajadas de tipos por parte de la
Reserva Federal.

Por supuesto, la desaceleracion del mercado laboral en abril y la nueva subida de la tasa de desempleo hasta el
3,9%, no habran pasado desapercibidas para la Reserva Federal, que no disponfa de estos datos cuando emitio un
mensaje menos agresivo de lo esperado en la reunion del 1 de mayo. Esto nos hace pensar que las razones del
moderado discurso de Powell pueden deberse a que la Fed sigue manteniendo su optimismo en que los factores
favorables por el lado de la oferta haran que la inflacién vuelva al objetivo del 2% sin grandes pérdidas de empleo
por el camino.

Sin embargo, la volatilidad del mercado podria permanecer elevada en las proximas semanas, en la medida que se
conozcan datos que avalen o desmientan el escenario de aterrizaje econdmico suave, que es el que en ultima
instancia pensamos que va a prevalecer en 2024.

En la semana que comienza, no obstante, la agenda macroecondmica pierde mucha fuerza y no tendremos
catalizadores relevantes a la vista, por lo que es previsible un proceso de consolidacién en los mercados. La
produccién industrial alemana compartira protagonismo con las actas del BCE y la reunién del Banco de Inglaterra
en Europa, mientras que en Estados Unidos conoceremos los resultados de la encuesta SLOOS de condiciones
crediticias. Estaencuesta siestaba a disposiciéon de laFed antes de la reunién de mayo, por lo gue muchos analistas
se preguntan silas conclusiones del informe pudieron haber influido en el mensaje moderado de Powell. Enla sesion
del lunes saldremos de dudas.

En definitiva, mantenemos una semana mas nuestra vision constructiva en el posicionamiento de las carteras, en

la medida en que siguen pareciendo poco probables los escenarios de recesion econdémica y estanflacion, que son
sin duda los mas peligrosos para la buena marcha de los mercados financieros en 2024.
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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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