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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espafia Alemania UK Japé6n
MSCI Europe 192,4  0,19%  1,52%  3,10% 13,26% 10,66%
EUROSTOXX 50 56745  0,11%  1,20%  2,61%  1590% 15,28% BlED 3.84 198 177 404 050
o 96456  0,70%  3,11%  3,16%  18,02% 16,79% e 358 203 18 374 072
S ALEMANIA 242399  0,13%  1,72%  1,50% 21,75%  25,09% AN 340 218 202 378 1,01
FRANCIA 82256  0,00% 063%  4,18% 11,45% 9,71% s 361 253 223 39 122
ESPARA 15.861,5  0,44%  1,67%  2,50% 36,80% 33,68% oo Z'gg :';g ggf g';: ;'gg
ITALIA 42.486,7 0,25%  1,74%  -0,56%  24,28%  22,45% Afios ’ ’ ’ ’ ’
S&P 500 6.791,7 0,79%  1,92%  1,54%  15,47% 17,15%
- S&P 100 3.395,7 0,93%  1,95%  1,92%  17,49% 21,37%
& NASDAQ 23.204,9 1,15%  2,31%  2,40% 20,17% 26,96%
DOW JONES 47.207,1 1,01%  2,20%  1,74% 10,96% 11,04%
T ikker 49.299,7 1,35%  3,61%  9,72%  23,57% 29,38%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.|
B GLosaL 697,2 0,20%  2,11%  2,79%  9,83%  9,19%
WA EuroPA 556  -0,42%  3,08%  598% 36,86% 39,16% Monetario 154,7 0,00% 003% 0,14% 1,86%  2,49%
@6& ASIA 564,7 0,77% 3,10% 4,64% 22,27%  19,43% Crédito 247,6 -0,12% -0,04% 0,57% 3,35% 4,08%
< LATAM 21657  -0,25%  1,92%  -0,24% 20,98%  8,36% Goblernos 7202 -035% -0,31% 0,77% 1,18%  1,63%
RF Emergente 1278,0  0,13% 0,82% 2,22% 0,49%  4,22%
YT msci MUNDIAL 4.371,3 0,64%  1,74%  1,50% 17,89% 18,22% High Yield 390,1 0,06% 029% -0,16% 4,43%  5,74%
e s s
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 65,9 -0,08% 7,59% -1,61% -11,66% -12,03% Eur/Délar 1,16  0,08% -0,24% -0,91% 12,29% 7,84%
oro 41131 -0,32% -3,26% 6,58% 56,72% 51,46% Eur/Yen 177,77 0,29%  1,31%  2,44% 9,21%  7,94%
Metales 156,2 0,82% 0,00% 5,22% 21,90% 10,10% Eur/Libra 0,87 020% 061% 0710% 557%  4,70%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 24-oct.-25

Resumen Semanal

La economia global se adentra en el ultimo trimestre del afio con una mezcla de alivio y cautela.
Por un lado, los datos de inflacién han sorprendido a la baja en las principales economias
desarrolladas, alimentando la conviccion de que el ciclo de endurecimiento monetario ha
concluido y que las condiciones estan dadas para un giro mas expansivo de las politicas. Por
otro, la sucesion de riesgos geopoliticos —desde las tensiones entre Estados Unidos y China
hasta las nuevas sanciones sobre Rusia—y la elevada concentracion en los mercados de renta
variable siembran dudas sobre la sostenibilidad de la reciente euforia bursatil.

El cuadro macroeconémico es, en apariencia, favorable. En Estados Unidos, la inflacion
subyacente de septiembre se situé en el 0,2% mensual, lo que deja la tasa interanual cerca del
3,0%, muy por debajo de los picos de 2023. Este dato refuerza la expectativa de un recorte de
tipos por parte de la Reserva Federal en su reuniéon del 29 de octubre, con un tono que
probablemente sera mas acomodaticio de lo habitual, aludiendo a los riesgos para el empleo
mas que a las presiones inflacionistas. Los mercados descuentan casi por completo unrecorte
adicional en diciembre y esperan que, hacia 2026, los tipos oficiales se estabilicen en niveles
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proximos al 2,9%. Este viraje monetario se apoya también en una moderacién del consumo y
enun mercado laboral menos tenso, sefiales de que la economia estadounidense avanza hacia
un “aterrizaje suave”.

El Reino Unido ofrece un panorama similar. La inflacién general se mantuvo en el 3,8%
interanual, bastante por debajo de lo previsto, mientras que los precios de los alimentos y los
servicios se moderaron con fuerza. La combinacion de menor inflacion, desaceleracion de la
actividad y debilidad del empleo refuerza las probabilidades de que el Banco de Inglaterra
acompafie la tendencia global con un recorte de 25 puntos basicos en su reunién de
noviembre. En Japon, el Banco de Japon se mantiene prudente: aunque la inflacion subyacente
retrocedio al 3%, los responsables monetarios consideran que aun no es momento de alterar
el rumbo, a la espera de nuevos datos salariales y de crecimiento. En la zona euro, donde los
ultimos PMI apuntan a una ligera recuperacion, el BCE se mantiene en un punto de equilibrio
que considera adecuado: sin urgencia por mover los tipos, pero manteniendo la puerta abierta
a ajustes graduales si el debilitamiento de la inflacion se consolida.

En paralelo, China sigue encarnando la dualidad de un crecimiento sostenido por la oferta 'y
una demanda interna persistentemente débil. Su PIB del tercer trimestre crecié un 4,8%
interanual, por encima de las previsiones, impulsado por la produccion industrial —
especialmente en sectores de alta tecnologia— y las exportaciones. Sin embargo, la inversién
en activos fijos volvié a terreno negativo y el consumo se desacelerd. El gobierno ha
comenzado a desplegar medidas de apoyo adicionales, pero mas para estabilizar el ciclo que
para reactivarlo. Las nuevas orientaciones politicas surgidas del reciente Pleno del Partido
Comunista apuntan a una continuidad del modelo basado en la autosuficiencia tecnolégica y
el fortalecimiento de la manufactura avanzada, mas que a un viraje hacia el consumo.

El frente geopolitico afade complejidad al panorama. Washington y Pekin reanudan
conversaciones comerciales en un intento de evitar que expire la actual tregua arancelaria el
10 de noviembre. En paralelo, el presidente estadounidense ha sorprendido al anunciar
sanciones contra las principales petroleras rusas, Lukoil y Rosneft, en una maniobra que
amenaza con alterar el equilibrio energético global y que ya ha impulsado un alza superior al
7% en los precios del Brent. Europa, por su parte, refuerza su régimen sancionador, con un
nuevo paquete que incluye un recorte en el tope al precio del crudo ruso y un calendario para
eliminar por completo las importaciones de gas ruso antes de 2028.

En Latinoamérica, la atencidn se centra en las elecciones legislativas de Argentina, un evento
que podria definir la capacidad de Javier Milei para sostener su agenda de reformas. Los
mercados descuentan que un resultado razonablemente favorable permitiria avanzar en la
liberalizacion econdmica y mantener la cooperacion financiera con Estados Unidos. Pero una
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derrota clara podria obligar al gobierno a endurecer los controles cambiarios, revirtiendo parte
de la confianza ganada durante los primeros meses de mandato.

Durante las uUltimas horas, se han producido avances en estos dos frentes: por una parte,
Estados Unidos y China han alcanzado un marco preliminar de acuerdo comercial. El pacto,
que sera refrendado por Trump y Xi el 30 de octubre en Corea del Sur, prevé cooperacién en
el control del fentanilo y la reduccion temporal de ciertos aranceles, mientras Pekin aplaza sus
restricciones sobre minerales criticos y promete compras agricolas significativas.
Washington, por su parte, mantendra sus controles tecnolégicos. De otro lado, el presidente
Javier Milei logré una contundente victoria en las elecciones legislativas de medio término en
Argentina, con el 41% de los votos y un amplio dominio territorial, lo que le otorga un firme
control del Congresoy la capacidad de blindar su poder de veto. Con el apoyo de 101 diputados
y 20 senadores, Milei consolida su agenda liberal y de reformas estructurales en materia fiscal,
laboral y previsional.

En los mercados financieros, esta combinacion de datos favorables y riesgos latentes se
tradujo en una sensacion de vértigo. El S&P 500 acumula un avance del 15% en el afio,
marcando sucesivos maximos histéricos, pero con valoraciones que superan los promedios
de las Ultimas dos décadas. La concentracion extrema —los diez mayores valores ya
representan mas del 30% del indice— exacerba la vulnerabilidad ante un cambio repentino de
sentimiento. Los inversores, mayoritariamente posicionados al alza, se debaten entre la
comodidad de una economia que resiste y el temor a un ajuste abrupto si las expectativas de
politica monetaria o beneficios corporativos se revierten.

Renta Variable

Las bolsas internacionales cerraron la semana con avances generalizados, impulsadas por una
combinacion poco frecuente de factores positivos: el alivio que ha supuesto una nueva
moderacion de la inflacion en las principales economias, la expectativa de continuidad en el
ciclo de recortes de tipos de interés, una sdélida temporada de resultados empresariales y una
mejora visible en los indicadores adelantados de actividad, tanto en Estados Unidos como en
Europa. A ello se suma un entorno geopolitico algo mas constructivo, con sefiales de
distension en las relaciones comerciales entre Washington y Pekin.

El tono positivo se reflejé con nitidez en los principales indices. El S&P 500 avanzé casi un 2%
y marcdé nuevos maximos histéricos en torno a los 6.800 puntos, mientras que el Nasdaqy el
Dow Jones superaron el 2% de revalorizacién semanal. En Europa, el EuroStoxx 50 subié un
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1,2% en la semana y acumula una ganancia del 15,9% en el afio, mientras que el Stoxx 600
imit6 a los indices estadounidenses y cerro el viernes con un nuevo maximo histérico. En Asia,
el Nikkei destacd con una subida del 3,6% semanal, mientras que los emergentes también
apoyaron con un robusto desempefio semanal, sobre todo en la regidn asiatica.

La publicacion de los ultimos datos de inflacidon actué como principal catalizador del rally. En
Estados Unidos, el indice subyacente de precios al consumo crecié apenas un 0,2% mensual,
situando la tasa interanual en el 3%, lo que despejé el camino para que la Reserva Federal
confirme el préximo recorte de 25 puntos basicos y adopte un tono mas laxo en su reunién del
29 de octubre. En el Reino Unido, la inflacién sorprendié también a la baja y alimentd la
expectativa de que el Banco de Inglaterra recorte tipos en noviembre. Todo ello refuerza la
narrativa de un “aterrizaje suave” global, con crecimiento moderado y relajacion monetaria
sincronizada.

A nivel microecondmico, latemporada de resultados estéa siendo clave para sostener el apetito
por el riesgo. Con los datos que tenemos actualmente, el crecimiento de beneficios se sitla en
torno al 4% interanual en Europa y al 14% en Estados Unidos, ambos por encima de las
previsiones iniciales. En el caso europeo, los sectores financiero, tecnoldgico e industrial estan
sorprendiendo positivamente, mientras que en Estados Unidos las grandes tecnoldgicas
vuelven a liderar las revisiones al alza. Las reacciones bursatiles a los resultados han sido las
mas favorables en dos afios, con los inversores premiando con fuerza las sorpresas positivas
y mostrando tolerancia ante los pequefios tropiezos.

Los flujos también confirman el giro constructivo: los fondos de renta variable global
encadenan seis semanas consecutivas de entradas, lideradas por Estados Unidos y Europa,
con especial interés en los sectores tecnoldgico, industrial y financiero, mientras que las
salidas en emergentes se deben mas atoma de beneficios que a unareversion del sentimiento.

La mejora de los indicadores adelantados completa el cuadro. En Europa, los PMI repuntaron
a 52,2 puntos, su nivel mas alto desde mediados de 2023, apoyados por la recuperacion del
sector servicios y el repunte de lademanda en Alemaniay la periferia. En Estados Unidos, tanto
los indices manufactureros como los de servicios superaron las expectativas, reforzando la
idea de que el enfriamiento econdémico serad gradual. Incluso en China, el crecimiento industrial
y las exportaciones han mostrado resiliencia, ayudando a estabilizar la confianza en los
mercados emergentes.

Otro apoyo relevante vino del frente geopolitico. El anuncio de una reunién entre los
presidentes Trumpy Xi Jinping para finales de mes reavivo las esperanzas de una nueva tregua
comercial —confirmada en las ultimas horas—, lo que impulsé a los valores mas expuestos al



B BVA Claves semanales  p.6

Asset Management

comercio global y a las materias primas. En paralelo, las sanciones estadounidenses sobre las
petroleras rusas provocaron un repunte moderado de los precios del crudo, lo que los
mercados interpretaron como una sefial de que el riesgo energético sigue bajo control.

El contexto de fondo sigue siendo el de una expansion econémica mas fragil pero todavia
resistente. El consenso espera un crecimiento de los beneficios del 12% anual compuesto en
Europay del 14% en Estados Unidos en los préximos dos afios, las previsiones mas optimistas
desde 2010 y 2002, respectivamente. Aunque los analistas advierten de que Europa tiene un
historial irregular en la entrega de beneficios, la combinacién de mejora de los margenes,
normalizacion del tipo de cambio y estabilizaciéon de los indicadores PMI sustenta un escenario
de crecimiento de al menos un digito alto en 2026.

Renta Fija

El mercado de renta fija cerré una semana de contrastes, en la que la volatilidad volvi6 a
imponerse pese a la aparente estabilidad de los rendimientos en el cémputo semanal. El
Treasury estadounidense a diez afios termind practicamente sin cambios, en el entorno del
4,0%, pero el camino hasta ese punto no fue lineal. Las nuevas sanciones de Washington sobre
las principales petroleras rusas provocaron un repunte inicial del precio del crudo, lo que
reavivo las expectativas de presion inflacionistay empujé al alza los rendimientos de los bonos
soberanos en la sesion del jueves. Sin embargo, el movimiento se revirtié tras conocerse el
dato de inflacion de septiembre, que volvid a situarse por debajo de lo previsto y reforzé las
expectativas de continuidad en el ciclo de recortes de la Reserva Federal, devolviendo las
rentabilidades a niveles previos.

En Europa, el tono fue ligeramente distinto. El Bund aleman experimentd un leve repunte,
pasando del 2,58% al 2,63%, impulsado por los indicadores PMI, que mostraron un
sorprendente repunte de la actividad y unas perspectivas empresariales mas constructivas
para el cierre del afio. Este ajuste al alza de las rentabilidades refleja que el mercado empieza
a descontar un escenario econémico menos débil, lo que quita presién al BCE para seguir
recortando los tipos de interés.

Respecto a los diferenciales soberanos, la atencidn se centré en Francia, donde la prima de
riesgo volvié a situarse por encima de los 80 puntos basicos. El anuncio, con el mercado ya
cerrado el viernes, de que Moody's revisaba la perspectiva de su deuda soberana a negativa
podria afiadir presion adicional en las proximas sesiones.
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Por su parte, las primas de riesgo periféricas mostraron una evolucion contenida. La espafiola
se ampli6 ligeramente, mientras que la italiana se estreché de forma marginal, movimientos
gue en conjunto apuntan a un entorno de relativa calma en la deuda del sur de Europa.

En definitiva, el repunte en los rendimientos del bono aleman y la nueva ampliacion de la prima
de riesgo francesa se reflejaron negativamente en los precios de la deuda publica europea, que
sufrieron una caida semanal del -0,3%. EI crédito corporativo mostré una mejor evolucién
relativa, sobre todo en el segmento de “high yield".

Materias primas

Las materias primas vivieron una semana marcada por la persistente influencia de los factores
geopoliticos y monetarios. El petréleo repunté un 7,6% semanal, hasta los 65,9 ddlares por
barril, en reaccion inicial a las sanciones impuestas por Estados Unidos sobre las principales
petroleras rusas.

El oro, por su parte, puso fin a unaracha histérica de nueve semanas consecutivas al alza. Tras
haber alcanzado un nuevo maximo histdrico por encima de los 4.380 ddlares la onza, el metal
precioso corrigié con fuerza al enfriarse la demanda de activos refugio y producirse fuertes
tomas de beneficios. La correccion respondio tanto a factores técnicos como a una oleada de
salidas en fondos cotizados respaldados por el metal. Aun asi, el oro acumula una
revalorizacién superior al 55% en 2025, sostenida por las compras de bancos centrales y por
la busqueda de cobertura frente a la erosion del valor de las divisas en un contexto de
dominancia fiscal.

Divisas

El mercado de divisas cerrd la semana con movimientos moderados, en un contexto dominado
por la expectativa de nuevos recortes de tipos por parte de la Reserva Federal y por la mejora
de los indicadores adelantados en la zona euro. El euro se deprecié un 0,2% frente al billete
verde en la semana, hasta 1,16 ddlares por euro, corrigiendo parte del impulso acumulado en
los ultimos meses. Frente al yen, el euro repunté un 1,3% semanal, apoyado en la estabilidad
de los tipos europeos. Por ultimo, el euro-libra avanzé un 0,6%, en un entorno en el que los
datos britanicos de inflacion mas benignos y la expectativa de un inminente recorte del Banco
de Inglaterra redujeron el atractivo relativo de la moneda britanica.
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Datos macroeconémicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos publicados en Europa fueron en general muy constructivos y el
indice de sorpresas econdémicas de Citigroup volvié a situarse en territorio positivo, con una
subida semanal de 9 puntos.

Comenzando por el mundo de las encuestas, el PMI preliminar compuesto de octubre en la
eurozona sorprendio al alza, alcanzando su nivel mas alto desde mayo de 2024 y consolidando
la tendencia de recuperacion iniciada a finales del verano. El indice se situd en los 52,2 puntos,
frente a los 51,2 puntos de septiembre, claramente por encima del umbral de 50 que separa
expansion de contraccion. Elimpulso provino principalmente del sector servicios en Alemania,
que registrd su mejor dato desde mayo de 2023, compensando asi la debilidad persistente de
Francia, donde la actividad privada se contrajo por decimocuarto mes consecutivo en un
contexto de incertidumbre politica y tensiones fiscales. Por ultimo, la confianza del
consumidor en la eurozona mejoré en el mes de octubre hasta los -14,2 puntos, por encima de
los -14,9 anteriores y de los -15,0 esperados por el mercado.

La semana fue muy relevante en Reino Unido, donde los datos publicados fueron bastante
buenos. De esta forma, las ventas minoristas registraron en septiembre su cuarto incremento
consecutivo, con un avance del 0,5% mensual, muy por encima de las previsiones de caida del
0,4%. Por otra parte, la inflaciéon britéanica se mantuvo en el 3,8% interanual en septiembre,
por debajo del 4,0% previsto, o que apunta a una moderacién de las presiones sobre los
precios. La inflacidon en servicios también se mantuvo sin cambios en el 4,7%, por debajo del
5% proyectado por la autoridad monetaria.

En Espafia, el mercado inmobiliario mostré una clara desaceleracion de la actividad en agosto.
Tanto las ventas de vivienda como las hipotecas constituidas se redujeron en torno a un 26%
respecto a julio. Segun el INE, se registraron 47.697 operaciones de compraventa (-3,4%
interanual) y 33.271 hipotecas sobre vivienda (+7,5% interanual). También en Espafia, el
déficit comercial alcanzé casi 6.000 millones de euros en agosto, uno de los mayores de los
ultimos afios.
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Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, las encuestas también fueron favorables, aunque el dato mas importante
de la semana fue el IPC de septiembre, que también ofrecié una lectura constructiva para los
inversores.

Comenzando por los indicadores adelantados, la confianza del consumidor se debilitd en
octubre hasta su nivel mas bajo en cinco meses, reflejando la persistente preocupacion por los
precios elevados y su impacto en las finanzas de los hogares. El indice de sentimiento de Ia
Universidad de Michigan descendié hasta los 53,6 puntos, desde los 55,1 de septiembre,
mientras que el componente de condiciones actuales cayd a 58,6 puntos, su nivel mas bajo
desde agosto de 2022. Casi la mitad de los encuestados afirmé que su situacion financiera se
ha deteriorado por el encarecimiento del coste de vida, y las expectativas de inflacion a largo
plazo repuntaron al 3,9%, frente al 3,7% del mes anterior, lo que sugiere que las familias
siguen dudando de que los precios vuelvan a estabilizarse pronto.

En claro contraste, los indicadores PMI de octubre salieron muy por encima de lo esperado. El
PMI compuesto preliminar se situé en los 54,8 puntos, impulsado por un fuerte aumento en
los nuevos pedidos y al dinamismo de los servicios, donde la demanda creci¢ al ritmo mas
rapido desde finales de 2024. El informe sugiere que la economia estadounidense inicié el
cuarto trimestre con un impulso sélido y equilibrado entre manufacturas y servicios, aunque
con sefales mixtas en el mercado laboral.

Por otra parte, el IPC estadounidense de septiembre sorprendié a la baja y reforzd las
expectativas de que la Reserva Federal pueda prolongar el ciclo de recortes de tipos mas alla
de su reunion de esta semana. El IPC subyacente aumentd solo 0,2% mensual y 3,0%
interanual, el menor ritmo en tres meses, afectado por la moderacién de los alquileres y por el
descenso de los precios de los vehiculos usados. La lectura mostré ademas que las presiones
inflacionistas en servicios se mantienen contenidas, mientras que el impacto de los nuevos
aranceles sobre bienes de consumo sigue siendo limitado.

En otro orden de importancia, las ventas de viviendas de segunda mano se alinearon
exactamente con los prondsticos del consenso y repuntaron un 1,5% en septiembre, hasta un
total de 4,06 millones de unidades vendidas en tasa interanual.



B BVA Claves semanales p.10

Asset Management

Datos macroeconémicos publicados en Asia

La inflacion en Japdn volvid a repuntar en septiembre, subrayando el dificil equilibrio al que se
enfrenta el Banco de Japon entre normalizar gradualmente su politica monetaria y evitar
frenar la recuperacion econdmica. El IPC general aumentd un 2,9% interanual, frente al 2,7%
de agosto, impulsado por el encarecimiento de la energia y la subida de los salarios, que esta
trasladandose a los servicios mas intensivos en mano de obra. La inflacién subyacente, que
excluye alimentos frescos y energia, retrocedié ligeramente al 3,0%, sefal de que las
presiones de fondo se mantienen, pero sin acelerarse. Por su parte, el PMI compuesto de
octubre se enfri¢, al pasar de los 51,3 a los 50,9 puntos, lastrado por el componente de
servicios.



B BVA Claves semanales  p.11

Asset Management

Catalizadores Semanales

La semana estara marcada por una intensa agenda macroeconémica y monetaria a escala
global. En Estados Unidos, la atenciéon se centrarda en la Reserva Federal, que
previsiblemente recortara los tipos en 25 puntos basicos. En Europa, se espera que el BCE
mantenga su politica sin cambios, con un crecimiento moderado en el PIB del tercer
trimestre y una inflacién cercana al objetivo. En Asia, el Banco de Japén también optaria
por la cautela, mientras los PMI de China ofreceran nuevas sefiales sobre la trayectoria
regional.

En Espaia:

PIB del tercer trimestre (29-oct). El consenso espera que el PIB de Espafia crezca un
0,6% trimestral en el tercer trimestre de 2025, tras el avance del 0,8% registrado en el
periodo anterior. En términos interanuales, el crecimiento se moderaria al 2,8%, frente al
3,1% del segundo trimestre, lo que supondria el ritmo mas bajo desde finales de 2023. Esta
desaceleracion refleja la pérdida de impulso del consumo privado y de la inversion, en un
contexto de menor dinamismo europeo y de moderacion en la creacion de empleo, aunque
el pais sigue creciendo muy por encima de la media de la zona euro. En conjunto, los datos
anticipan que la economia espafiola mantiene una expansion sélida pero mas equilibrada,
apoyada en el turismo y la demanda de servicios, pero con sefales de enfriamiento en el
sector industrial y una contribucién exterior mas limitada.

Ventas minoristas del mes de septiembre (29-oct). El fuerte avance de las ventas
minoristas en agosto, con un aumento del 4,5% interanual y del 0,4% mensual, marcé un
punto de partida sélido para el consumo espafiol de cara al cierre del verano. De cara a
septiembre, es previsible una moderacion del ritmo de crecimiento tras el impulso turistico,
aunque varios factores podrian haber amortiguado la desaceleracion, en particular el
efecto de la “vuelta al cole”, que tiende a impulsar las compras de ropa, calzado, material
escolar y tecnologia. Este patréon estacional probablemente compensd parte del
enfriamiento del gasto en ocio y restauracion, ayudando a mantener las ventas en terreno
positivo. El consenso ha estimado un incremento mensual cercano al 0,2% y un avance
interanual en torno al 3%.

IPC preliminar del mes de octubre (30-oct). Segun las previsiones del consenso, el IPC

de Espafia habria aumentado un 0,5% en octubre respecto al mes anterior, tras el
descenso del 0,3% de septiembre. En términos interanuales, la inflaciéon general bajaria
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una décima hasta el 2,9%, mientras que la subyacente permaneceria estable en el 2,4%.
Estos datos apuntan a una inflacion moderada pero resistente, sostenida por el
encarecimiento de algunos bienes energéticos y del transporte, mientras los alimentos
muestran cierta estabilizacion. El repunte mensual sugiere que el proceso de desinflacion
podria haberse ralentizado.

En Europa:

Encuesta IFO de sentimiento empresarial de octubre en Alemania (27-oct). La
encuesta IFO de octubre sera un termdmetro clave del pulso econémico aleman en un
momento en que el pais trata de estabilizar su actividad tras varios trimestres de debilidad.
Se espera que el indice de clima empresarial repunte de forma marginal hasta los 88,0
puntos, desde los 87,7 puntos de septiembre, tras haber interrumpido en ese mes la leve
recuperacion observada durante el verano. El sondeo mostrara hasta qué punto las
empresas alemanas estan resistiendo el impacto de los aranceles estadounidenses y de la
desaceleracion del comercio mundial, asi como si la mejora reciente en los indicadores
adelantados se traduce en un mayor optimismo en manufacturas y servicios.

Encuesta del BCE sobre oferta monetaria y crédito del mes de septiembre (27-oct).
El mercado estima que los datos de oferta monetaria y crédito en la zona euro
correspondientes a septiembre mostraran una continuacion de la estabilizacién iniciada en
los ultimos meses, aunque todavia en niveles bajos en términos histdéricos. Se espera que
el agregado M3 —que mide la cantidad de dinero en circulacion y los depdsitos— haya
crecido un 2,7% interanual, frente al 2,9% de agosto, situandose asi cerca del minimo
desde julio de 2024. Este enfriamiento refleja el impacto retardado de las politicas
monetarias restrictivas aplicadas en 2023 y 2024, con un flujo de crédito aun débil tanto
para hogares como para empresas. Sin embargo, los analistas prevén que el crédito hacia
la economia real siga mejorando, gracias a la relajacion de las condiciones financieras y al
incipiente repunte de la demanda de préstamos en algunos segmentos, especialmente
hipotecarios.

PIB del tercer trimestre en Francia, Italia, Alemania y el conjunto de la eurozona (30-
oct). Los datos preliminares del PIB del tercer trimestre en la eurozona apuntan a un
crecimiento débil pero positivo, sostenido por la mejora del consumo y cierta estabilizacion
industrial. En Francia, la economia habria avanzado un 0,2% trimestral, con los servicios
compensando la debilidad manufacturera. Italia habria crecido un 0,1%, tras la contraccion
del trimestre anterior, gracias al repunte de la demanda interna. En Alemania, el PIB se
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habria estancado en el 0,0%, lo que confirma que la recuperacién no termina de llegar tras
el impacto de los aranceles y la atonia exportadora. En conjunto, el PIB de la zona euro
habria registrado un aumento del 0,1%, encadenando ocho trimestres consecutivos de
crecimiento, aunque con un ritmo todavia insuficiente para hablar de una reactivacion
sdlida. El balance del trimestre muestra una economia resiliente pero vulnerable, en la que
el dinamismo del sur compensa parcialmente la debilidad de las economias centrales.

- Confianza econémica del mes de octubre, medida por la Comision Europea (30-oct).
Segun las previsiones del consenso, la confianza econémica en la zona euro, medida por la
Comisién Europea, habria mejorado ligeramente en octubre, hasta situarse en torno a los
96 puntos, desde los 95,5 de septiembre, alcanzando asi su nivel mas alto desde febrero
de 2025. Este avance refleja un mejor animo entre los consumidores y en el sector
servicios, apoyado por la moderacion de la inflacion y la expectativa de estabilidad
monetaria. En conjunto, el dato sugiere que el sentimiento econémico en la eurozona se
estabiliza tras varios meses de deterioro, apuntando a un cierre de afio mas equilibrado y
coherente con un crecimiento modesto pero positivo.

= Reunién de politica monetaria del BCE (30-oct). En su reunién de octubre, el Banco
Central Europeo mantendra sin cambios los tipos de interés oficiales, con la facilidad de
depdsitoenel 2,0% y el tipo de refinanciacién en el 2,15%, en linea con las expectativas del
mercado. Tras ocho recortes consecutivos desde mediados de 2024, el Consejo de
Gobierno considera que la politica monetaria se encuentra en terreno neutral, y que los
ultimos datos —una inflacién cercana al 2% y una economia que aln crece, aunque con
debilidad— justifican una pausa en el ciclo de relajacién. El tono del comunicado sera
previsiblemente prudente y equilibrado: el BCE reconoceréa la mejora de los indicadores
adelantados y la estabilizacién del crédito, pero insistira en la necesidad de mantener las
condiciones actuales el tiempo suficiente para garantizar la convergencia sostenida de la
inflacién al objetivo. En este contexto, Christine Lagarde subrayard que la institucion se
mantiene dependiente de los datos que se vayan publicando, con un sesgo todavia
ligeramente expansivo, pero sin prisa por aplicar nuevos recortes salvo que el crecimiento
o los precios muestren un deterioro mas acusado en los proximos meses.

= |IPC preliminares de octubre en Alemania, Francia, Italia y el conjunto de la eurozona
(30/31-oct). Los datos preliminares de inflacidon de octubre en las principales economias
del area del euro confirmarian la continuacion del proceso de desinflacion, con tasas que
convergen hacia el objetivo del 2% del BCE. En Alemania, el IPC armonizado se habria
moderado al 2,2% interanual (desde el 2,4% anterior), reflejando menores incrementos en
alimentos, carburantes y transporte. En Francia, la inflaciéon se habria reducido al 0,9%, su
nivel mas bajo del afio, impulsada por el retroceso de los precios energéticos, que habria
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compensado la ligera subida en alimentacion y servicios. En Italia, el IPC armonizado se
situaria en torno al 1,6%, también por debajo del 1,8% previo, gracias a una fuerte caida de
los precios de la energia y una estabilidad en los servicios. Con estos resultados, el IPC
agregado de la eurozona se habria moderado hasta el 2,1% interanual, con la inflacion
subyacente descendiendo al 2,3%.

En EE.UU.:

- Indice de precios de la vivienda del mes de agosto (28-oct). El informe de precios de la
vivienda en EE. UU. correspondiente a agosto apunta a una nueva desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de los precios. Segun las previsiones del mercado, el indice habria
aumentado un 1,4% interanual, frente al 1,82% registrado en julio, en linea con el deterioro
de la accesibilidad derivado de los altos tipos hipotecarios y la escasez de oferta. El
mercado inmobiliario se mantiene estable pero sin impulso, con una actividad mas débil en
las zonas metropolitanas de mayor precio y un ligero apoyo de las ciudades de menor
coste.

= Confianza del consumidor de octubre, medida por el Conference Board (28-oct). La
confianza del consumidor estadounidense, medida por el Conference Board, habria
registrado en octubre una ligera caida por tercer mes consecutivo, reflejando la persistente
preocupacion de los hogares por lainflaciony la pérdida de dinamismo del mercado laboral.
Segun las previsiones, el indice se habria situado en torno a los 93,4 puntos, desde los 94,2
de septiembre, manteniéndose en niveles modestos. El componente de situacion actual
sigue sostenido por la resiliencia del empleo, pero las expectativas a seis meses contindian
deteriorandose, en especial entre los consumidores de rentas medias y bajas, que se
muestran mas sensibles al encarecimiento de los bienes basicos. En conjunto, los datos
confirman un sentimiento de cautela: aunque el gasto de los hogares sigue respaldando el
crecimiento del PIB, la confianza se mantiene por debajo de los niveles previos a la
pandemia, anticipando una normalizacion del consumo en los préoximos meses.

= Reunién de politica monetaria de la Reserva Federal (29-oct). La Reserva Federal se
dispone a recortar los tipos de interés en 25 puntos basicos, situando el rango objetivo de
los fondos federales entre 3,75% y 4,00%, segun las expectativas del mercado. El
presidente Jerome Powell probablemente presentara la decision como un recorte
destinado a proteger el crecimiento y el empleo ante los signos de enfriamiento del
mercado laboral y la persistente incertidumbre derivada del cierre parcial del Gobierno y
de las tensiones comerciales. Aunque la inflacion se mantiene contenida, la Fed mantendra
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un tono prudente y dependiente de los datos, dejando abierta la puerta a un nuevo recorte
en diciembre si las condiciones lo justifican. Ademas, el Comité podria anunciar el fin del
ajuste cuantitativo (QT) en noviembre, tras considerar que el nivel de reservas bancarias
ya es “amplio”. En conjunto, el mensaje sera moderadamente expansivo, con un banco
central que busca asegurar un aterrizaje suave de la economia sin comprometer la
estabilidad de precios.

= Primera lectura del PIB del tercer trimestre (30-oct). La primera estimacién del PIB de
Estados Unidos del tercer trimestre apunta a un crecimiento sdélido, en torno al 3,0%
trimestral anualizado, segun las previsiones del consenso. El dato reflejaria la fortaleza del
consumo privado, que habria aumentado cerca de un 3,2% gracias al dinamismo del gasto
en bienes duraderos y a una sélida temporada de compras de “vuelta al cole”. También
habrian contribuido positivamente la inversién empresarial, impulsada por la construccion
de centros de datos y proyectos vinculados a la inteligencia artificial, y un sector exterior
algo menos contractivo, con importaciones en retroceso. Aunque el avance del tercer
trimestre confirmaria la resiliencia de la economia estadounidense, los riesgos a la baja
persisteny justifican el sesgo acomodaticio que la Reserva Federal mantiene en su hoja de
ruta de politica monetaria.

= Ingresosy gastos personales y deflactor del consumo privado del mes de septiembre
(31-oct). Los datos de ingresos y gastos personales de Estados Unidos correspondientes
a septiembre deberian confirmar la resiliencia del consumo, aunque con un ritmo mas
moderado que en meses anteriores. Segun las estimaciones de los analistas, tanto los
ingresos personales como el gasto en consumo habrian aumentado un 0,4% mensual,
sostenidos por el mercado laboral aun sdlido y por el efecto riqueza derivado del buen
comportamiento bursatil durante el trimestre. En materia de precios, el deflactor del
consumo privado (PCE) —la medida de inflacién preferida por la Reserva Federal— habria
subido un 0,3% mensual, mientras que su componente subyacente avanzaria un 0,2%,
situando la tasa interanual en torno al 2,8%, su nivel mas bajo desde 2021. Estos datos
apuntan a una inflaciéon moderada y en descenso, compatible con la decision de la Fed de
seguir recortando los tipos de interés.

Global:

= Reunién de politica monetaria del Banco de Japén (30-oct). El Banco de Japdn
probablemente mantendra el tipo oficial en el 0,50% en su reunién de esta semana,
optando por ganar visibilidad antes de retirar mas estimulos. La inflacion sigue firme, por
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lo que un alza de 25 puntos basicos en diciembre sigue estando sobre la mesa. A corto
plazo, el BoJ prefiere esperar a mayor claridad sobre los datos macroeconémicos y las
tensiones comerciales, mientras el calendario politico interno (nuevo gabinete de Sanae
Takaichiy presupuesto suplementario) eleva el riesgo de una pausa mas larga.

= Indicadores PMI del mes de octubre en China (31-oct). Los PMI oficiales de China
correspondientes a octubre apuntan a una actividad econdémica estable, aunque con
sefiales mixtas entre sectores. Segun las previsiones actuales, el PMI manufacturero se
habria debilitado y pasaria de los 49,8 a los 49,6 puntos, por debajo del umbral de 50 que
separa expansion de contraccion. En contraste, el PMI no manufacturero —que incluye
servicios y construccion— habria repuntado ligeramente a 50,2 puntos desde los 50
anteriores, reflejando un impulso moderado en infraestructuras y obras publicas. Los
datos, en conjunto, confirmarian que la segunda economia mundial mantiene un
crecimiento modesto y desigual, sostenido por el gasto publico y la inversién en
construccion, mientras el consumo y la manufactura siguen mostrando una recuperacion
fragil.

Mercados

Los mercados afrontan el tramo final del afio con un tono constructivo, apoyados en la
confirmacién progresiva del escenario de aterrizaje suave. Los datos macroecondémicos
recientes refuerzan esta narrativa: las principales economias mantienen una notable
resiliencia, la inflacién continla moderandose y los bancos centrales avanzan hacia una fase
de mayor flexibilidad monetaria, factores que favorecen a los activos de riesgo.

A ello se suma una campafia de resultados empresariales excepcional, con beneficios mejores
de lo previsto y unimpulso estructural derivado de la inversion masiva en inteligencia artificial,
qgue continua actuando como motor de crecimiento secular para los mercados.

Durante los préximos dias, la atencién se centrara en una intensa agenda macroecondémica y
corporativa, con datos que podrian consolidar un entorno favorable para la renta variable, que
también podria beneficiarse de la mejora de las expectativas geopoliticas vinculadas a la
posible distensién entre Estados Unidos y China.

En este sentido, el secretario del Tesoro estadounidense, Scott Bessent, calificé de “muy
exitoso” el marco alcanzado entre Estados Unidos y China para preparar la préoxima cumbre
entre Donald Trump y Xi Jinping, tras dos dias de negociaciones en Malasia. Segun Bessent,
las conversaciones fueron “constructivas, amplias y profundas”, y abordaron cuestiones
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sensibles como las compras agricolas, TikTok, el trafico de fentanilo, el comercio bilateral y los
minerales raros, sentando las bases para un encuentro de alto nivel en un clima positivo.

Ademas, la mayoria de los gigantes tecnoldgicos estadounidenses presentaran sus resultados
a lo largo de la semana. Las cifras y perspectivas a futuro que presenten compartiran
protagonismo con las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal, el BCE y el Banco
de Japon.

No obstante, conviene recordar que el panorama sigue lejos de estar exento de riesgos:
tensiones comerciales, fragilidad geopolitica y vulnerabilidades econdmicas continuan
latentes. En este contexto, y pese al sesgo tacticamente positivo, mantenemos una
recomendacion de prudencia, enfatizando la diversificacién geografica, sectorial y por estilos
como herramienta esencial para proteger las carteras ante posibles episodios de volatilidad
en un cierre de afio que se presenta tan prometedor como complejo.
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Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacién se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacién para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituira base de ningtin
contrato, compromiso o decisién de cualquier tipo. Las opiniones, estimaciones, predicciones, recomendaciones o estrategia de inversién
que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia
de la fluctuacién de los mercados, sin que BBVA se obligue a revisarlas publicamente en el caso de que se produzcan cambios de estrategia,
de intenciones o de acontecimientos no previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que puedan contener la presente documentacién pueden no
ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicion juridica o financiera u objetivos de inversién, y en ninglin caso
conllevan que se esté prestando asesoramiento juridico, contable o fiscal alguno. A tal efecto se recomienda a los inversores que obtengan
asesoramiento especifico y especializado de sus asesores. Algunos productos o servicios se presentan a titulo de ejemplo por lo que
pueden no contar con una disponibilidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. Los servicios, productos y precios que pueda
contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no
presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras.

BBVA o alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicién en cualquiera de los valores objeto directa o indirectamente de este
documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales calores, o prestar servicios de asesoramiento, colocacién o de otro tipo
al emisor de los valores mencionados o a compafifas vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

La presente documentacién y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente a los distintos productos y servicios.



