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Monitor de Mercado

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espafia Alemania UK Japén
MSCI Europe 171,2 1,10%  -1,56%  1,10%  6,54%  16,52%
EUROSTOXX 50 4877,8  1,04%  -1,32% 1,04%  7,88%  19,21% Il 4,50 2,96 2,83 4.81 0,05
& 81772  083% -0,87% 083%  574%  11,37% 3‘ :"" 427 255 246 469 032
°q9 ALEMANIA 19.2550  093%  -1,07%  0,93%  14,94%  29,03% L 418 255 215 423 047
FRANCIA 7.409,1  0,80%  -1,18%  0,80%  -1,78%  6,87% 150‘::‘“ 422 267 2,26 432 059
ESPARA 11.843,0  1,46%  026%  1,46% 17,23% 30,50% o A:“ 438 312 2,41 445 095
ITALIA 346762  1,15%  -0,29%  1,15%  14,25% 23,91% o 458 379 263 4% 222
&P 500 57288  0,41%  -1,37%  0,41%  20,10% 35,18%
s&P 100 27710  0,54%  -1,38%  0,54%  23,92% 38,30%
NASDAQ 18.239,9  0,80%  -1,50%  0,80%  21,51% 39,65%
DOW JONES 42.052,2 0,69% -0,15% 0,69% 11,58%  26,38%
NIKKEI 38.053,7 -2,63% 0,37%  -2,63% 13,71%  20,42%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.)
GLOBAL 6252  038% -1,06% 0,38% 15711% 21,25%
EUROPA 39,2 0,04%  -2,27%  0,04%  -3,14%  7,40% Monetario 151,0  0,00% 0,03% 0,00% 3,09% 3,81%
@@ ASIA 459,0  0,53%  -1,84%  0,53% 16,81% 22,23%  Crédito 237,0  0,13% -0,51% 0,13% 3,50% 8,58%
LATAM 19293  -1,17%  -3,81% -1,17% -19,84% -8,87% Gobiernos 7053  -0,12% -0,71% -0,12% 0,84%  7,36%
RF Emergente 1217,4 -0,04% -1,10% -0,04% 8,46% 16,22%
MSCI MUNDIAL 3.660,0 0,35%  -1,24%  0,35%  15,49%  30,83% High Yield 369,2 -0,01% 0,02% -0,01% 7,38% 13,50%
MATERIAS PRIMAS
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Aiio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petréleo 73,1 -0,08% -3,88% -0,08% -511% -13,62% Eur/Dolar 1,08 -0,46% 035% -0,46% -1,86%  2,50%
oro 27365 -0,27% -0,40% -0,27% 32,65% 38,03% Eur/Yen 165,77  0,18% 0,81% 0,18% 6,45%  3,88%
Metales 137,9 1,03% -2,49% 1,03% 10,65% 26,07% Eur/Libra 0,84 -0,61% 069% -0,61% -3,27% -3,59%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 1-nov.-24

Cierre Semanal

Las elecciones estadounidenses siempre son relevantes para la economia global, dado el papel
hegemonico de Estados Unidos, aunque en esta ocasion podriamos decir que la importancia
relativa de estas elecciones excede con creces los patrones historicos, ya que plantea riesgos
significativos respecto del modelo de funcionamiento econdmico mundial de las Ultimas
décadas.

En particular, algunas de las propuestas econdmicas del candidato Donald Trump, podrian
afectar profundamente a las bases del comercio internacional. Por ejemplo, imponer aranceles
del 60% a todas las importaciones de productos chinos y del 10% a las del resto de mundo, haria
gue latasaarancelaria promedio de Estados Unidos volviera a su nivel de 1935. Sise implementa
plenamente, y teniendo en cuenta las probables represalias de las contrapartes respecto de las
exportaciones americanas, podria afectar dramaticamente a los flujos globales de comercio e
inversion.
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Por otra parte, las propuestas de politica fiscal de Trump, como apuntabamos en el documento
de la semana pasada, exacerbarian los problemas fiscales de Estados Unidos en mayor medida
gue las de Harris. Dicho esto, existe una gran controversia respecto del grado de
implementacion real de estas propuestas, que dependeran del control republicano de las
Camaras, de las reacciones del resto de mundo y del enfoque politico que termine priorizando
Trump, sifinalmente accede a la Casa Blanca.

En este sentido, no son pocos los analistas que sugieren que el verdadero objetivo de Trump con
su amenaza arancelaria es crear una base solida de negociacion con el resto del mundo, para
obligar a los socios comerciales a comprar mas productos norteamericanos y negociar un mejor
acuerdo para Estados Unidos. Algunos opinan que incluso para Europa, donde Trump es
especialmente temido por su politica arancelaria y por su amenaza de retirarse de la OTAN, su
presidencia podria resultar positiva a medio plazo, ya que obligaria a Europa a invertir en su propia
defensay aintegrar mas sus economias, ayudando de esta forma al progreso de la region.

¢Quién sabe? En todo caso, sea una cosa o la otra, la incertidumbre sera relevante incluso
después del proceso electoral, ya que las implicaciones del resultado tampoco son sencillas de
prever, especialmente en caso de una victoria de Trump combinada con el control republicano de
Congreso y Senado. Por lo tanto, aunque existen otros factores de interés para los mercados en
el corto plazo, como las proximas decisiones de los bancos centrales, palidecen en comparacion
con los cambios que pueden ocurrir a nivel mundial tras la eleccion del préoximo martes.

Y ademas, el resultado sigue estando muy abierto: las encuestas apuntan a un empate técnico
entre ambos candidatos, incluyendo la totalidad de los estados “bisagra” que podrian ser
decisivos en el resultado final. En la Ultima semana, las probabilidades de Harris se han
recuperado ligeramente y, en el momento de escribir estas lineas, las casas de apuestas le
otorgan la misma probabilidad de victoria que a Trump.

Para aumentar laincertidumbre, las perspectivas politicas también dependeran de forma critica
de los resultados en la Camara de Representantes y el Senado, y la carrera en el primero es
extremadamente refiida. Los demdcratas son los favoritos para ganar por una estrecha
mayoria, mientras que los republicanos parten como favoritos para ganar el Senado, lo que
resultarfa en un Congreso dividido.

Por ultimo, aungue no menos importante, aunque la votacion finalizara el martes, es posible gue
no tengamos los resultados finales hasta dentro de varios dias o incluso varias semanas. Si
Trump o Harris logran una victoria incontestable, los resultados se haran oficiales el dia 6, pero
siuna de las partes impugna los resultados, la incertidumbre podria extenderse hasta el mes de
diciembre.
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En resumen, durante los proximos dias comenzaran a aclararse algunas de las cuestiones
politicas fundamentales para Estados Unidos y el resto del mundo, aungue ya hemos visto que
las consecuencias se extenderan probablemente en el tiempo.

En China, el Comité Permanente de la Asamblea Popular Nacional tiene previsto reunirse del 4
al 8 de noviembre, y las decisiones se daran a conocer el 8 de noviembre. Es probable que, ahora
si, se anuncien medidas politicas concretas, aunque esta por verse el alcance de las mismas. En
este sentido, el mercado espera que se anuncie un estimulo moderado, con un apoyo fiscal de
unos 2 billones de yuanes mas otros 6 billones de yuanes para refinanciar el endeudamiento de
los gobiernos locales.

De los 2 billones de estimulo fiscal, una parte se destinara a la recapitalizacion de los bancos,
mientras que otra podria utilizarse para apoyar el consumo. Es probable, por tanto, que las
autoridades se centren en la reduccion del riesgo, en lugar de en impulsar la demanda a gran
escala. Sin embargo, los lideres chinos seguiran de cerca el resultado de las elecciones
americanas y podrfan contemplar un paguete de estimulo mas grande para mitigar los posibles
riesgos derivados de una politica arancelaria mas dura, aungue es poco probable bajo nuestro
punto de vista, dadas las incertidumbres que acabamos de comentar sobre el alcance real de
las politicas comerciales, incluso en el caso de victoria de Trump.

La semana pasada fue muy rica en acontecimientos y, en este sentido, conocimos el
presupuesto fiscal del nuevo gobierno laborista de Reino Unido, que resultd ser mas expansivo
de lo que esperaba el mercado. Tanto los impuestos como los gastos crecen mas de lo esperado
y la trayectoria de descenso del déficit publico se ralentiza respecto a lo previamente esperado
a lo largo de los proximos afios. La reaccion del mercado fue inicialmente negativa, aunque a
una escala completamente diferente a la que se produjo tras el "minipresupuesto” de Liz Truss.

En el ambito macroecondmico, los datos de empleo sorprendieron a la baja en Estados Unidos
y se registré un modesto repunte de 12.000 ndminas, muy por debajo de las previsiones del
mercado. Dicho esto, se esperaba un dato volatil y resulta dificil distinguir hasta qué punto esto
indica una actividad subyacente mas débil o simplemente los efectos de los huracanes que
azotaron el pafs.

Por un lado, hay una serie de indicadores que avalan la solidez del mercado laboral, como las
menores solicitudes de subsidios por desempleo, una fuerte encuesta de empleo privado
elaborada por la empresa ADP y una tasa de desempleo gue se mantuvo en linea con las
expectativas, en el 4,1%. Por el contrario, la oferta laboral dio una sefial negativa en septiembre y
la encuesta de rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes se enfrio mucho mas de lo previsto.
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El resto de datos macroecondmicos siguieron siendo en general favorables y el PIB del tercer
trimestre registré un crecimiento del 2,8% trimestral anualizada, manteniendo en gran medida
elelevadoritmo elevado del segundo trimestre. El dato se vio impulsado por el consumo privado,
un indicador del impulso subyacente que se aceler6 hasta el 3,7% trimestral anualizado. De
hecho, el PCE real también se mantuvo fuerte al final del tercer trimestre, creciendo un 0,4%
mensual en septiembre, superando las expectativas y creando un solido efecto de arrastre para
el cuarto trimestre.

Mas sorprendentes fueron los datos publicados en Europa. En particular, el PIB del tercer
trimestre de la zona del euro crecié un 0,4% trimestral, acelerandose respecto del segundo
trimestre y superando las previsiones del mercado y las del BCE. Aungue la solidez del dato se
vio impulsada por los Juegos Olimpicos de Francia y la volatilidad de Irlanda, también se
apreciaron algunas sefiales tempranas de recuperacion en el consumo privado.

Al'mismo tiempo, el IPC de octubre fue mas alto de lo esperado en la eurozona y rebotd hasta el
2,0% interanual, impulsado por la energia y los alimentos, mientras que la tasa subyacente se
mantuvo en el 2,7% interanual. Por ultimo, la tasa de desempleo alcanzd un nuevo minimo
histérico en el 6,3%. En general, estos datos refuerzan el argumento a favor de mantener el
ritmo de flexibilizacion del BCE de 25 puntos basicos en el mes de diciembre, en lugar de
aumentarlo hasta los 50 puntos basicos, como se llegd a descontar.

Los mercados de renta variable mundiales encadenaron su segunda semana consecutiva a la
baja. Los catalizadores fueron similares a los que provocaron la caida de la semana precedente:
los riesgos politicos derivados de las elecciones estadounidenses y el significativo repunte de
los rendimientos de la deuda americana, en respuesta tanto a unos mejores datos
macroecondmicos como a mayores incertidumbres fiscales, que refleja expectativas de
menores recortes de tipos por parte de la Fed.

Sin embargo, un nuevo temor se afiadid la semana pasada, derivado de la volatilidad de los
beneficios de las grandes empresas tecnoldgicas. De esta forma, pesaron las peores
expectativas presentadas por algunas de las grandes compafias mas relacionadas con la IA,
como Microsoft o Meta, o las dudas sobre el debilitamiento en la demanda que puso encima de
la mesa Apple. La debilidad del grupo de los Siete Magnificos, entre los que se salvaron Amazon
y Alphabet, provoco el primer retroceso semanal del Nasdag 100 desde principios del mes de
septiembre.
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En todo caso, el nerviosismo del mercado se vio reflejado en los indices de volatilidad implicita,
gue repuntaron en las principales clases de activo. En el centro de la incertidumbre se
encuentra, por supuesto, la carrera entre Donald Trump y Kamala Harris por la presidencia, una
contienda que enfrenta visiones econdmicas practicamente opuestas.

En las Ultimas semanas, los activos financieros que previsiblemente se beneficiarian de una
victoria de Trump han repuntado de precio, lo que sugiere que los inversores estan apostando
decididamente por una victoria republicana. En este sentido, las acciones de empresas
petroliferas, mineras, financieras e industriales han mostrado un mejor desempefio relativo,
mientras que el dolar se ha revalorizadoy los bonos se han vendido, en prevision de que se vean
negativamente afectados por un repunte en las rentabilidades de la deuda en caso de gue
terminen implementandose las bajadas de impuestos de Trump. Del mismo modo, la mejora de
las probabilidades electorales del expresidente, un partidario declarado de la industria de las
criptomonedas, también coincidié con un repunte de la cotizacion del bitcoin.

Por supuesto, dado que las probabilidades de victoria entre Harris y Trump se mantienen al 50%
y que el mercado esta descontando una victoria del republicano, se abre la puerta a una
correccion significativa en estos valores en caso de victoria final de Kamala Harris.

En suma, las bolsas mundiales cayeron un -1,2% por segunda semana consecutiva. Tanto el
S&P 500 como el Eurostoxx 50 se dejaron un -1,3% de su valor. El estilo de inversion “value” fue
el ganador de la semana en Estados Unidos. Asimismo, el S&P 500 equiponderado y el Russell
2000 de pequenias empresas mostraron una mejor evolucion relativa.

En Europa, los mercados bursatiles reaccionaron positivamente a los solidos datos de PIB del
tercer trimestre y despidieron la semana con alzas muy significativas, de mayor magnitud en los
mercados periféricos. La buena sesion del viernes, no obstante, poco pudo hacer para cambiar
el tono negativo del resto de la semana. El sector ganador de la semana bursatil europea fue el
financiero, mientras que el sector tecnolégico, los defensivos y los sensibles a tipos, mostraron
mucha debilidad en el cOmputo semanal.

La bolsa japonesa pudo cerrar la semana con repuntes ligeros, mientras que las bolsas de los
paises emergentes mostraron un peor comportamiento relativo, sobre todo en lo que respecta
a los mercados latinoamericanos, que cerraron la semana con caidas superiores al -3%.
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Las rentabilidades de la deuda publica de Estados Unidos y Alemania repuntaron de nuevo esta
semana. En Europa, ala luz de las sefiales de fortaleza econdmica que se vieron en los datos del
PIB del tercer trimestre y en el nuevo minimo histérico de la tasa de desempleo de la eurozona,
los rendimientos de las curvas avanzaron con nitidez. Las sorpresas economicas, el temor fiscal
en Estados Unidos vy la posibilidad de nuevos repuntes en el precio del petréleo tras la reciente
correccion, son factores alcistas para las curvas a corto plazo a ambos lados del Atlantico.

Asflas cosas, el bono a 10 afios estadounidense cerrd la semana con un rendimiento del 4,38%,
14 puntos basicos por encima del nivel de la semana anterior. El bono soberano a 2 afios, por su
parte, repunté unos 10 puntos basicos, hastael 4,21%, conlo gue volvio a aumentar la pendiente
de la curva de tipos.

En Alemania, el bono a 10 afios se situd en el 2,40%, 11 puntos basicos de repunte respecto del
nivel de la semana anterior. En cuanto al bono a 2 afios, alcanzé una rentabilidad del 2,24%,
desde el 2,11% de la semana precedente.

En Europa, las primas soberanas de Italia repuntaron con alguna claridad, reflejando en parte el
decepcionante dato del PIB del tercer trimestre, que se estancé en el pals. Espafia esta de
momento protegida por la fortalezarelativa de sueconomia. Las recientes inundaciones podrian
tener cierto impacto alcista a corto plazo.

En suma, los precios de los bonos europeos volvieron a tener un mal comportamiento semanal
y cerraron con caidas en el entorno del -0,7%. El crédito, como viene siendo habitual en los
ultimos meses, mostré un mejor desempefio relativo, sobre todo en el segmento de “high yield”,
gue registrdé incluso un marginal repunte de precios semanal.

La cauta respuesta militar de Israel a Iran tendi¢ a relajar mas las cotizaciones del crudo Brent,
pero la posibilidad de un proximo ataque de Irédn y sefiales de que la OPEP+ podria retrasar el
aumento previsto de la produccion en diciembre, podrfan volver a presionar al alza a los precios
del petréleo. Tanto los precios del oro como los de los metales industriales retrocedieron en el
computo semanal.
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La relativa fortaleza macroecondémica en Europa apoyo la cotizacion del euro, que se mantuvo
en la zona de los 1,08 dolares. El presupuesto expansivo en Reino Unido tendid a depreciar la
libra esterlina, mientras que la decision del Banco de Japdn de mantener los tipos sin cambios
hizo lo mismo con el yen japonés.

Como hemos apuntado en el comentario de apertura, la actividad del tercer trimestre en casi
todos los palises que componen la zona del euro fue mayor de la esperada y la inflacion de
octubre sorprendio¢ al alza. El indice de sorpresas econdémicas de Citigroup volvid a territorio
positivo por primera vez desde el pasado mes de junio.

En el mundo de las encuestas, la confianza del consumidor en Alemania supero los prondésticos
del mercado y registré una lectura de -18,3 puntos, desde los -21,0 puntos anteriores y frente a
los -20,5 esperados. Por su parte, la confianza econdmica de octubre de la Comision Europea
se situd en los 95,6 puntos, frente a los 96,3 esperados, llevando la contraria al resto de
indicadores adelantados del mes, que habian mostrado un mejor tono.

Pasando ahora a desgranar los datos de actividad, el PIB del tercer trimestre superé en general
las expectativas del mercado. En Espafia, se mantuvo el fuerte ritmo de actividad y el PIB
repuntd un 0,8%, frente al 0,6% que esperaba el mercado. Del mismo modo, los Juegos
Olimpicos ayudaron a Francia a registrar un crecimiento trimestral del 0,3%, una décima por
encima de lo esperado por los analistas. Mas sorprendente quiza fue el hecho de que Alemania
esquivara la recesion técnica y que registrara un repunte trimestral del PIB del 0,2%, frente a la
lectura del -0,1% prevista por los expertos. En Italia, el PIB se estanco en el tercer trimestre,
cuando el consenso habia proyectado una subida del 0,2%. Por ultimo, el PIB de |la eurozona
repunté un 0,4%, el doble de lo esperado.

En cuanto alos precios, el IPC de octubre en Espafia repuntd desde el 1,5% al 1,8% interanual y
la tasa subyacente paso del 2,4% al 2,5%, dos décimas por encima de lo previsto. En Alemania,
el IPC armonizado se dispard desde el 1,8% al 2,4% interanual, tres décimas por encima de lo
proyectado por los analistas. En Francia, sin embargo, el IPC armonizado preliminar de octubre
se alined con las expectativas del consenso y registré un repunte del 1,5% interanual. En Italia,
los precios también avanzaron por encima de las previsiones del mercado y el IPC preliminar
crecid un 1,0% interanual, frente al 0,9% anticipado por los expertos.

Claves de lasemana -8



BBVA

Asset Management

Del mismo modo, el IPC preliminar de octubre en la eurozona pasdé del 1,7% al 2,0% interanual,
una décima por encima de los pronésticos. En tasa subyacente, la inflacion también fue mas
firme de lo esperado y se mantuvo en el 2,7% interanual, frente al 2,6% esperado por los
analistas.

Encuanto a las primeras cifras de ventas minoristas de septiembre, dieron una sefial positiva en
Alemania, al repuntar un solido 1,2%, cuando el mercado se habia preparado para una caida del
-0,6%. Por el contrario, las ventas minoristas en Espafia registraron debilidad por segundo mes
consecutivo y cayeron un -2,8% en septiembre. Sin embargo, la tasa de crecimiento interanual
paso del 2,4% al 4,1%.

En Estados Unidos, los datos publicados la semana pasada también salieron, en general, por
encima de las proyecciones del mercado, aunque los datos relacionados con el mercado laboral
mostraron una acusada volatilidad, sin duda afectados por las perturbaciones climaticas que se
produjeron durante el pasado mes.

Encuantoalosindicadores adelantados, el indice manufacturero de la Fed de Dallas se recupero
en octubre desde los -9,0 alos -3,0, puntos, por encima de los -9,4 anticipados por el mercado.
Por el contrario, el ISM manufacturero decepciond en octubre al situarse en los 46,5 puntos,
desdelos 47,2 anterioresy por debajo de los 47,8 puntos que esperaba el consenso de analistas.
En cuanto a la confianza del consumidor del Conference Board de octubre, se dispard hasta los
108,7 puntos, frente a los 99,5 anticipados por el mercado.

En el mundo laboral, la encuesta de rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes sorprendio
con una significativa caida de la oferta laboral en septiembre, algo que contrasta con la fuerte
generacion de empleo registrada durante el mes. Se informd de un total de 7,44 millones de
vacantes, muy por debajo de los 8 millones esperados por los expertos. Los datos de empleo de
octubre ya han sido abordados en el comentario de apertura, pero como resumen se agregaron
un total de 12.000 néminas durante el mes, la tasa de desempleo se mantuvo estable en el 4,1%
y los salarios por hora trabajada se alinearon con las previsiones, con un avance interanual del
4,0%.
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Otros datos relacionados con el mercado laboral fueron mucho mas solidos vy las solicitudes
iniciales de subsidios por desempleo se desaceleraron fuertemente por tercera semana
consecutivay se situaron enlas 216.000 peticiones, desde las 228.000 anteriores y las 230.000
previstas por los expertos. Asimismo, la encuesta ADP de empleo privado mostro la generacion
de 233.000 ndminas en octubre, mas del doble de lo anticipado. En otro orden de cosas, el
ndice de coste de empleo del tercer trimestre, la métrica de inflacion salarial favorita de la
Reserva Federal, avanzo un 0,8% trimestral, frente al 0,9% anterior y esperado por el mercado.
Se trata del repunte trimestral de los salarios mas modesto desde el afio 2021 y sugiere unas
menores presiones inflacionistas en adelante.

La intensa agenda macroecondmica estadounidense nos dej6 otros datos interesantes. Asi, el
PIB del tercer trimestre se expandid a una tasa trimestral anualizada del 2,8%, una décima por
debajo de lo previsto, aungue el consumo personal repuntd un fuerte 3,7%, frente al 3,3%
pronosticado. En cuanto a la balanza comercial de bienes del mes de septiembre, registrd un
fuerte déficit de 108.200 millones de dolares, el mayor desde el afio 2022. En otro orden de
cosas, los inventarios mayoristas retrocedieron un -0,1%, cuando se habfa proyectado una
subida del 0,1%.

En cuanto a los datos de ingresos y gastos personales del mes de septiembre, también
mostraron solidez: los ingresos personales crecieron un 0,3%, en Iinea con lo esperado, pero los
gastos avanzaron un fuerte 0,5% mensual, una décima por encima de lo anticipado por el
consensoy conunarevision al alza del mes de agosto. El gasto personal real también supero las
previsiones del mercado y evidencio que se mantiene a pleno rendimiento el principal motor del
crecimiento econdmico estadounidense.

Enelmundo de los precios, el deflactor del PCE del mes de septiembre, repunté un 0,2% en tasa
general y un 0,3% en tasa subyacente, en linea con las proyecciones de los analistas en ambos
casos. Entasainteranual, el deflactor del consumo privado pasé del 2,3% al 2,1%, mientras que
una revision al alza del dato del mes de agosto mantuvo estable el PCE subyacente en el 2,7%,
cuando el mercado habfa esperado una lectura del 2,6%.

Para terminar, los precios de la vivienda del mes de agosto fueron algo mas fuertes de lo
esperado, aunque perdieron terreno en tasa interanual, al pasar del 5,93% al 5,20%. Por otra
parte, las ventas pendientes de viviendas de septiembre se impulsaron un soélido 7,4%, frente al
1,9% esperado por el mercado.
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La tasa de desempleo de septiembre en Japon cayé una décima, hasta niveles del 2,4%, frente
al 2,5% que habian proyectado los expertos. Por otra parte, los datos de actividad del mes de
septiembre dieron sefiales divergentes: la produccion industrial subid un 1,4% mensual,
significativamente por encima del 0,8% esperado. Sin embargo, las ventas minoristas
retrocedieron un fuerte -2,3%, cuando se habfa anticipado una ligera caida del -0,3% mensual.
Por otra parte, y como se esperaba, el Banco de Japdn mantuvo sin cambios sus principales
palancas de politica monetaria.

En China, el PMI manufacturero de octubre recuperd la zona de expansion por primera vez
desde el pasado mes de abril y se situd en los 50,1 puntos, desde los 49,8 anteriores y por
encima de los 49,9 esperados por el consenso. EI PMI no manufacturero, por su parte, se situo
en los 50,2 puntos, por encima de los 50,0 anteriores pero una décima por debajo de lo
esperado.

Del mismo modo, el PMI manufacturero chino de octubre elaborado por la empresa Caixin
también recuperd la zona de expansion al situarse en los 50,3 puntos, por encima tanto de los
49,3 anteriores como de los 49,7 proyectados por los analistas.
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Catalizadores Semanales

La semana tiene una crucial importancia macroecondmica y politica. Las dos referencias
fundamentales seran las elecciones presidenciales americanas y la reunion de la Reserva
Federal. En Europa, tendremos que prestar atencion ala reunion de politica monetaria del Banco
de Inglaterra. Mientras tanto, la campafia de presentacion de resultados empresariales continta
a pleno rendimiento a ambos lados del Atlantico.

PMI manufacturero del mes de octubre (4-nov). Comenzaremos la semana con el
indicador adelantado PMI manufacturero. Los empresarios industriales mantienen un mayor
optimismo en Espafia respecto a otros paises de nuestro entorno, a pesar de que la crisis
manufacturera es basicamente global. En este sentido, los expertos han pronosticado una
lectura de 53,2 puntos en el PMI de octubre en Espafia, ligeramente por encima de los 53,0
del mes anterior.

Desempleo registrado en el mes de octubre (5-nov). El mes de octubre suele ser
estacionalmente negativo para la generacion de empleo en Espafia y, en este sentido, los
analistas han pronosticado un total de 37.000 nuevos desempleados. En septiembre, el
numero de desempleados aumentd en 3.200 personas. En general, el mercado laboral
espafiol sigue dando muestras de solidez, aunque se expande a un ritmo cada vez menor.

PMI de servicios y compuesto del mes de octubre (6-nov). El sector servicios continda
siendo el gran motor del crecimiento econdmico espafiol y los indicadores adelantados dan
pocas seflales de desaceleracion de la actividad. En este sentido, el consenso espera que el
PMI de servicios retroceda ligeramente en octubre, pero que mantenga unos niveles de
expansion muy saludables. Se ha proyectado una lectura de 56,6 puntos en el PMI de
servicios, desde los 57.0 anteriores. Para el PMI compuesto, sin embargo, se espera una
nueva aceleracion desde los 56,3 a los 56,4 puntos.

Produccidn industrial del mes de septiembre (7-nov). Después de haber registrado una
ligera caida del -0,1% en agosto, el consenso de analistas espera una significativa
recuperacion en septiembre, cuando la produccion industrial espafiola podria haber
repuntado un 0,4%. Sin embargo, en tasa interanual la produccion industrial seguiria
estancaday se ha proyectado una lectura de 0,2%, desde el -0,1% anterior.
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Lectura del PMI manufacturero, de servicios y compuesto de octubre en ltalia y
lecturas finales para Francia, Alemania, Reino Unido y el conjunto de la eurozona (4/6-
nov). Como en el caso de Espafia, los analistas han estimado que el PMI manufacturero
italiano habria mejorado ligeramente en octubre y que pasaria de los 48,3 a los 48,5 puntos.
Ya en la jornada del miércoles, se conocera el indicador adelantado de servicios para el pais
transalpino, que podria pasar delos 50,5 alos 50,4 puntos, seguin la estimacion del mercado.
De esta forma, el consenso considera que el PMI compuesto de octubre en Italia podria
situarse en los 50,0 puntos, la frontera entre la expansion y la contraccion de la actividad,
desde los 49,7 anteriores. Por otra parte, no se esperan cambios en las lecturas finales para
el resto de paises ni para el conjunto de la eurozona, cuyo PMI compuesto se mantendria en
los 49,7 puntos que puso de manifiesto la lectura preliminar conocida hace unos dias.

Produccidén industrial de septiembre en Francia, Alemania e ltalia (5/7/8-nov). El
martes se conocera la produccion industrial francesa de septiembre y los expertos han
pronosticado una caida del -0,6% mensual, tras el repunte del 1,4% del mes anterior. En
Alemania, del mismo modo, la produccioén industrial se habria contraido un -1,0% mensual,
tras el fuerte avance del 2,9% en agosto. Segln la encuesta Ifo, la situacion de las empresas
manufactureras empeoro en septiembre. Del mismo modo, el indice de kilometraje de los
camiones disminuyd un -0,2% en el mes, lo que también indica un nivel de actividad
industrial mas bajo en comparacion con el mes anterior. Sin embargo, los ultimos
indicadores adelantados manufactureros sugieren que las perspectivas podrian estar
mejorando ligeramente en el pals germano. En cuanto al dato de produccion industrial
italiano, que se publicara el viernes, se espera también una caida del -0,5% mensual, que
compensaria con creces el ligero repunte del 0,1% en el mes de agosto.

Ventas minoristas del mes de septiembre en la eurozona (7-nov). Tras la sorpresa
positiva enlas ventas minoristas de septiembre en Alemania (no asi en Espafia), el consenso
de analistas ha estimado un repunte mensual del 0,4% en las ventas minoristas de
septiembre enlaeurozona. De confirmarse el repunte estariamos hablando del segundo mes
consecutivo de avances, algo que no sucedia desde principios de 2024. En tasa interanual,
el crecimiento de las ventas minoristas pasaria del 0,8% al 1,3%.
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Decisién de politica monetaria del Banco de Inglaterra (7-nov). Es probable que el Banco
de Inglaterra recorte los tipos 25 puntos basicos, hasta niveles del 4,75%. Los datos desde
la Ultima reunién del banco central en septiembre indican que la presion sobre los precios
sigue a la baja, lo que respalda la necesidad de una mayor flexibilizacion. El BoE también
publicara nuevas previsiones macroeconémicas, que probablemente muestren un
crecimiento mas rapido tanto en 2025 como en 2026, impulsado por la flexibilizacion del
presupuesto de la Ministra de Hacienda, Rachel Reeves. EI IPC también podria revisarse al
alza tras la presentacion del presupuesto. A pesar de gue el gobernador Andrew Bailey
sugirio recientemente que el banco central podria ser “un poco mas agresivo” en lo que
respecta abajarlos tipos, es probable que se mantenga firme en su intencion de llevar a cabo
un proceso de flexibilizacion monetaria gradual.

Elecciones presidenciales en Estados Unidos (5-nov). Los votantes acudiran a las urnas
el martes, aunque el resultado final podria tardar en determinarse. Las encuestas muestran
gue el expresidente Donald Trump esta empatado con la vicepresidenta Kamala Harris. La
victoria probablemente se decidira por miles de votos enlos estados clave. Las encuestas en
Pensilvania, quiza el estado que podria inclinar la balanza hacia uno u otro lado, muestran
gue el candidato republicano Trump lleva una ligera ventaja. La deuda publica aumentara
con la politica fiscal de cualquiera de los dos candidatos. Si Harris gana, es altamente
probable que no controle las dos Camaras, con lo que veremos un gobierno dividido que
limitarfa el gastoy losrecortes de impuestos, lo gue conducirfa a una contraccion del impulso
fiscal en 2026. Una victoria de Trump, sin embargo, podria implicar el control republicano
tanto del Senado como de la Camara de Representantes (la llamada “barrida republicana”),
con lo que los republicanos podrian hacer permanente la Ley de Reduccion de Impuestos y
Empleos de 2017. No obstante, el impulso al crecimiento podria verse contrarrestado si
Trump aumenta los aranceles. En este sentido, una guerra comercial generalizada serfa un
riesgo clave en un hipotético segundo mandato de Donald Trump.
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Balanza comercial del mes de septiembre (5-nov). El déficit comercial habria aumentado
significativamente en septiembre, hasta los 84.100 millones de ddélares segun la proyeccion
del consenso, desde los 70.400 anteriores. Las exportaciones netas ejercieron un lastre de
56 puntos basicos sobre el PIB del tercer trimestre, en medio de la gran fortaleza
experimentada por la demanda interna. Los datos adelantados sobre el comercio de bienes
mostraron que las importaciones aumentaron un 3,8% en septiembre, lideradas por una
aceleracion en los bienes de consumo.

ISM no manufacturero del mes de octubre (5-nov). La actividad de servicios se habria
desacelerado en octubre, debido a las perturbaciones causadas por los huracanes. En este
sentido, el informe de empleo de octubre indico debilidad subyacente en el mercado laboral.
Sin embargo, los datos de alta frecuencia sugieren que la mayorfa de las empresas
recuperaron un nivel de actividad similar al de los ultimos dos afios en la parte final del mes,
gue es cuando se suele encuestar a los empresarios para la elaboracion del ISM. Las
encuestas regionales de la Reserva Federal ofrecen una vision mixta para octubre: Filadelfia
y Texas rebotaron hacia territorio expansivo, mientras que Nueva York gir¢ hacia territorio
contractivo. Los expertos han pronosticado una lectura de 53,8 puntos para el ISM no
manufacturero, desde los 54,9 anteriores.

Productividad y costes laborales unitarios del tercer trimestre (7-nov). La productividad
no agricola habria aumentado un 2,5% en el tercer trimestre, el mismo nivel de expansion
gue en el trimestre anterior. Los costes laborales unitarios, por su parte, habrian aumentado
un 1,2% trimestral, en este caso por encima del 0,4% del segundo trimestre de 2024. Los
costes laborales unitarios suelen ser un buen indicador de la direccion que tomaralainflacion
general, por lo que la Reserva Federal prestara la debida atencion a estos datos.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (7-nov). Las solicitudes iniciales de
subsidio por desempleo se mantienen en el mismo nivel del afio pasado. En la semana que
finalizo el 26 de octubre, la cifra de solicitudes iniciales ajustadas estacionalmente fue de
216.000, idéntica a laregistrada en la misma semana de 2023, cuando la tasa de desempleo
se situd en el 3,8%. El mayor nimero de desempleados se refleja parcialmente en el nimero
total de solicitantes, que ha aumentado en 46.000 personas respecto del afio pasado, lo que
indica una dificultad creciente para encontrar trabajo. El consenso espera que esta semana
las solicitudes de subsidios por desempleo repuntaran hastalas 223.000, desde las 216.000
anteriores.
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Decisién de politica monetaria de la Reserva Federal (7-nov). A pesar de que los datos
recientes apuntan al mantenimiento de una robusta actividad econémica, el consenso de
analistas espera que el FOMC recorte las tasas de politica monetaria en 25 puntos basicos,
hasta una horquilla entre el 4,50% vy el 4,75%. Es probable que la Fed atribuya gran parte de
la debilidad del informe de empleo de octubre a las perturbaciones relacionadas con los
huracanesy ala huelga de Boeing y, en este sentido, el comunicado de la institucion seguiria
describiendo los riesgos para el empleo y la inflacion como equilibrados. Enla conferencia de
prensa, el presidente Powell podria indicar que habra mas recortes en el futuro, aungue no
Ccreemos gue proporcione una orientacion precisa sobre el momento y el ritmo del proceso.
Los analistas siguen esperando que el FOMC baje los tipos otros 25 puntos basicos en
diciembre, aungue si los datos macroecondmicos siguen apuntando a una economia
resistente o si se percibe un freno en el proceso de desinflacion, no podemos descartar una
pausa en dicha reunion.

Lectura preliminar de la confianza del consumidor del mes de noviembre, medida por
la Universidad de Michigan (8-nov). El sentimiento del consumidor se vera profundamente
afectado por los resultados de las elecciones presidenciales de Estados Unidos. La cifra
preliminar de noviembre podria no reflejarlo en su totalidad, aunque la lectura final de
noviembre si'lo hara. En caso de victoria de Trump, se espera un repunte de la confianza del
consumidor, ya que la mejora en el sentimiento del votante republicano sera mayor gue el
deterioro en la confianza del votante demdcrata. Para el dato preliminar de noviembre, el
mercado espera una lectura de /1,0 puntos, desde los 70,5 anteriores.

Los mercados no le dieron demasiada importancia ni al decepcionante dato de empleo del mes
octubre en Estados Unidos ni a la debilidad que puso de manifiesto el ISM manufacturero, al
atribuirlo alos huracanes y a otros factores temporales.

Es evidente también que estas importantes citas se vieron completamente eclipsadas por el
factor de incertidumbre mas relevante en estos momentos: las elecciones presidenciales
americanas, que sin duda marcaran el devenir de los mercados financieros en la semana que
comienza.
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Las encuestas muestran que la campafia esta en un absoluto empate técnico y que la ventaja
gue habiatomado Trump enlos ultimos dfas ha desaparecido en buena medida durante la Ultima
semana. Lo que estd en juego no podria ser mas importante, tanto para la propia economia
estadounidense como para la del resto del mundo. El ganador podra reestructurar la politica
comercial del pais y el expresidente Donald Trump, en particular, probablemente haga uso de
ese poder si termina siendo proclamado el vencedor. También sera muy importante, mas alla
de conocer el proximo presidente, la estructura de mayorias en el Senado y en la Camara de
Representantes.

Se percibe que una victoria de Trump con control republicano de ambas camaras tendra un
efecto inicialmente positivo sobre la actividad econdmica estadounidense, aunque los riesgos
también aumentaran. Concretamente, el riesgo fiscal sera indudablemente mayor en caso de
gue se prorrogue la Ley de Reduccion de Impuestos y Empleos de 2017, ya que podria afectar
negativamente al proceso de reduccion del déficit publico y generar incertidumbre y volatilidad
enlos mercados de deuda. Del mismo modo, el riesgo comercial sera previsiblemente mayor en
caso de victoria del republicano, aunque los efectos en este caso no serfan evidentes a corto
plazo, ya que habria que esperar a valorar el alcance efectivo de las politicas que se terminarian
implementando.

Del mismo modo, un nuevo mandato de Trump facilitaria un proceso de desregulacion que seria
inicialmente bienvenido por muchos sectores econdmicos, entre los que destacariamos el
bancario y el petrolifero. Por otra parte, las pequefias empresas se beneficiarian de un entorno
de mayor actividad doméstica, mientras que las grandes empresas, mas expuestas al comercio
internacional, podrian acusar las mayores incertidumbres arancelarias.

A pesar delaigualdad que reflejan las encuestas, sin embargo, los mercados se han posicionado
claramente para una victoria de Trump. Esto es evidente en la subida de precio que han
experimentado multitud de estrategias y clases de activo que se beneficiarian de una victoria
republicana: posicion larga en bolsa y corta en bonos, un ddlar mas fuerte, largo en acciones
norteamericanas frente a Europa, S&P 500 equiponderado frente al S&P 500 ponderado por
capitalizacion, sectores ciclicos estadounidenses frente a defensivos, bancos americanos o
criptomonedas. Esto nos genera un riesgo asimétrico de cara a la proxima semana. En caso de
victoria de Harris, es muy probable gue se produzca una importante correccion en algunas de
estas operaciones.

A la espera de acontecimientos, nuestro posicionamiento no cambia, en la medida en que
seguimos convencidos de que el escenario de aterrizaje econdmico suave sera el que terminara
de materializarse, con independencia de quién sea el proximo inquilino de la Casa Banca.
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