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Monitor de Mercado
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Resumen Semanal

La reapertura del Gobierno estadounidense marca el regreso de un flujo de datos econémicos
que los mercados esperaban con nerviosismo. Durante mas de un mes, la ausencia de cifras
oficiales generdé una volatilidad adicional en un contexto ya dominado por la preocupacién por
las valoraciones, las dudas sobre la magnitud de los recortes de tipos de la Reserva Federal y
la proximidad del cierre de ejercicio. En este entorno, la inminente publicacién del informe de
empleo de septiembre y los resultados de Nvidia —determinantes para la narrativa inversora
en torno a la inteligencia artificial— se perfilan como catalizadores esenciales para calibrar el
pulso real de la economia estadounidense y su mercado laboral.

El consenso espera un retorno gradual a la normalidad estadistica, aunque el desfase en la
recopilacion de datos podria prolongar la incertidumbre en las préximas semanas. Las
estimaciones apuntan a un aumento de 50.000 puestos de trabajo en septiembre y una tasa
de paro estable, mientras que para octubre se prevé una leve destruccion de empleo, en parte
atribuible a los trabajadores publicos que abandonaron temporalmente su trabajo durante el
cierre. El conjunto de indicadores deberia confirmar un escenario de actividad econdmica
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sélida, mercado laboral algo mas suave, pero lejos de una contraccion severa, y presiones
inflacionistas moderadas pero persistentes.

En el Reino Unido, los ultimos datos consolidan la tesis de que el Banco de Inglaterra se
aproxima a un recorte de tipos en diciembre. La moderacién de los salarios privados, que
descienden al 4,2% interanual en el tercer trimestre, coincide con un repunte del desempleo
al 5%, por encima de las previsiones oficiales. La debilidad se extiende al PIB del tercer
trimestre, que apenas crecié un 0,1%, afectado por la caida de la produccién automovilistica
tras un ciberataque a Jaguar Land Rover. A pesar de estos factores puntuales, el tono general
es de enfriamiento, con un consumo privado anémico y exportaciones en retroceso. De
confirmarse una inflaciéon de octubre en el entorno del 3,5%, el margen para una relajacién
monetaria antes de fin de afio aumentaria significativamente.

En la eurozona, la produccion industrial se mantiene practicamente estancada, con una
variacion mensual del 0,2% en septiembre, lastrada por Irlanda pero compensada
parcialmente por repuntes en otras economias. En términos interanuales, la industria del area
se ha estabilizado tras dos afios de caidas, reflejando una resistencia notable pese al impacto
de las nuevas tarifas y la debilidad de la demanda global. Alemania continda siendo el foco de
preocupacion. El clima empresarial que muestra la encuesta Ifo sigue en niveles
historicamente bajos y la falta de avances en las reformas estructurales alimenta el
escepticismo del mercado sobre la capacidad del pais para transformar su modelo productivo.
El Consejo de Expertos Econdmicos aleman alerté esta semana de que el impulso fiscal de
2025-2026 se concentra en gasto corriente, con escaso impacto inversor, lo que limita las
perspectivas de crecimiento a medio plazo.

Asia ofrece un panorama desigual. En China, los datos de octubre confirman un arranque débil
del cuarto trimestre: las ventas minoristas se desaceleraron por quinto mes consecutivo
(+2,9% interanual), la produccién industrial perdié traccion (+4,9%) y la inversion en activos
fijos volvié a terreno negativo (-1,7% acumulado anual). El crédito también se debilitd,
reflejando la falta de dinamismo de la demanda interna y el repliegue del sector privado. Solo
la inflacion mostré un ligero alivio, retornando a terreno positivo por primera vez desde julio,
aunque impulsada por factores estacionales y precios de los metales preciosos. En conjunto,
la economia china sigue mostrando fragilidad estructural, pese a las medidas de estimulo y al
repunte puntual de los precios.

En Japdn, el foco se centra en los datos de PIB del tercer trimestre, que previsiblemente
confirmaran una contraccién del 2,4% trimestral anualizado. El descenso responde al
desplome de la inversién residencial y a la menor aportacion de las exportaciones netas,
penalizadas por los aranceles estadounidenses sobre el automovil. También se publicaran en



B BVA Claves semanales  p.4

Asset Management

el pais nipon los datos de precios de octubre, que seguirian reflejando persistentes presiones
inflacionistas, con las tasas general y subyacente en el entorno del 3,0% interanual, lo que
podria justificar una subida de tipos por parte del Banco de Japdén a comienzos del proximo
afno.

El comercio internacional, por su parte, atraviesa una fase de reestructuracién acelerada. Las
importaciones estadounidenses desde China han caido casi un 40% respecto al afio anterior,
reflejo directo de las nuevas tarifas —que han pasado del 10% al 30% promedio—.
Inicialmente, China habia logrado redirigir parte de sus exportaciones hacia otras regiones,
pero el ultimo dato mensual muestra un retroceso simultaneo tanto en los envios a Estados
Unidos como al resto del mundo, lo que sugiere que la capacidad de absorcion global de su
excedente exportador se esta agotando. La respuesta politica esta siendo rapida: la Unién
Europea ha decidido adelantar a 2026 la eliminacion de la exencién arancelaria para paquetes
provenientes de China de valor inferior a 150 euros, una medida explicitamente dirigida a
contener el aluvion de importaciones chinas de bajo valor. Alemania, tradicional defensora del
libre comercio, también empieza a mostrar apoyo a una politica mas proteccionista dentro de
la UE.

En Reino Unido, la atencién politica se concentra en el presupuesto de otofio del 26 de
noviembre, que promete ser uno de los mas relevantes de los ultimos afios. El giro del
Gobierno, renunciando a la subida del impuesto sobre la renta y optando por gravamenes mas
selectivos, busca preservar la credibilidad fiscal sin comprometer la estabilidad politica. No
obstante, la volatilidad reciente en los mercados de deuda britanica pone de manifiesto la
sensibilidad de los inversores a cualquier sefial de relajacion en la disciplina presupuestaria.

En conjunto, el cuadro global de mitad de noviembre se caracteriza por una mezcla de
prudencia y resiliencia. Las tensiones comerciales y las dudas sobre el crecimiento industrial
en Europa y Asia contrastan con un escenario macro todavia robusto en las grandes
economias y con una inflaciéon que, aunque aun por encima de los objetivos, avanza hacia
niveles mas manejables. Los mercados financieros se mueven entre la expectativa de una
confirmacién de la desaceleracion “controlada” y el temor a que los préoximos datos —
especialmente los del mercado laboral estadounidense— obliguen a revaluar el ritmo y la
profundidad de los ajustes monetarios. En ese equilibrio incierto, la informacién que comience
a fluir tras el parén administrativo en Estados Unidos sera decisiva para reorientar el tono de
los mercados en el cierre del afio.
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Renta Variable

La semana bursatil mundial ha cerrado con un tono alcista, pero con una acusada volatilidad,
ya que la euforia inicial dio paso a un final de semana mas defensivo. La reapertura del
Gobierno estadounidense y la expectativa de que el flujo de datos macroeconémicos se
normalice tras mas de un mes de bloqueo sirvieron de catalizador en los primeros compases.
Los inversores celebraron la posibilidad de recuperar visibilidad sobre el mercado laboral y la
inflacién, lo que impulsé a las bolsas europeas y estadounidenses a nuevos maximos. Sin
embargo, el optimismo se disipd con rapidez al intensificarse las sefiales de sobrevaloracion
en los segmentos mas especulativos del mercado y al reforzarse el discurso restrictivo de la
Reserva Federal, que ha vuelto a enfriar las expectativas de recortes de tipos en 2025y 2026.

En Estados Unidos, la semana se dividié en dos actos. La primera mitad estuvo dominada por
la sensacion de alivio tras el acuerdo presupuestario que puso fin al cierre de la Administracion.
El S&P 500 llegd a rozar nuevos maximos histéricos, que si consiguié el Dow Jones de
industriales. Pero el entusiasmo se tornd en correccion a partir del jueves, cuando el mercado
empezo6 a poner precio a dos factores de riesgo: la posibilidad de que la Fed mantenga los tipos
altos durante mas tiempo y la creciente inquietud sobre las valoraciones tecnolégicas y, en
general, a la pérdida de atractivo de la narrativa de la inteligencia artificial.

El ajuste fue especialmente intenso en los segmentos mas apalancados en expectativas de
crecimiento futuro. Las ventas se concentraron en las compafias tecnologicas de mayor
volatilidad, en los valores especulativos de pequefia capitalizacion y en el universo cripto,
donde Bitcoin llegé a perder el umbral de los 95.000 ddlares, acumulando un retroceso
cercano al 25% desde los maximos recientes. Los fondos cotizados ligados a valores de alta
conviccion tecnolégica sufrieron caidas de doble digito, con tres vehiculos apalancados
perdiendo mas del 40% en el mes. El indicador de euforia bursatil elaborado por Barclays
confirmé una fuerte contraccion de la participacion minorista, reflejando un inicio de
capitulacién entre los inversores mas especulativos.

A pesar de que el S&P 500 termind la semana con subidas modestas, el trasfondo técnico
muestra sefiales de fatiga y la volatilidad repuntd con fuerza el jueves, cuando el selectivo
registrd su tercera caida superior al 1% en dos semanas, algo que no ocurria desde el verano.
El mercado parece haber perdido el patrén de “comprar cualquier caida” que lo habia
caracterizado durante gran parte del afio, al tiempo que se diluye el supuesto de que la
inteligencia artificial sostendria indefinidamente las valoraciones.
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La lectura de la semana confirma un deterioro selectivo mas que general. Los grandes valores
defensivos y las compafiias con balances sélidos resistieron bien, mientras que los sectores
mas ciclicos y ligados al consumo discrecional fueron los mas castigados. El estilo de inversion
“value” superd al “growth” por segunda semana consecutiva y el grupo de los “Siete
Magnificos” tampoco pudo escapar a la tonica de debilidad tecnoldgica que se ha hecho visible
en el mes de noviembre.

El' mismo motor tecnoldgico que habia impulsado la superioridad del mercado estadounidense
ha pasado a actuar en sentido contrario, erosionando su ventaja frente a Europa. De esta
forma, las bolsas del Viejo Continente vivieron un movimiento de signo opuesto: el impulso de
principios de semana fue suficiente para que los principales indices cerraran con avances
notables a pesar de la debilidad del viernes. El EuroStoxx 50 subid un 2,3% en los ultimos siete
diasy el Ibex 35 repunté un 2,8%, consolidando su posicién entre los mejores indices globales
del afio, con una rentabilidad acumulada del 41% en 2025. El sector bancario fue de nuevo el
gran motor, beneficiado por la combinacién de tipos reales positivos y sélidos resultados
trimestrales, mientras que el consumo y el lujo también mostraron tono firme tras las
expectativas de mejora en la demanda asiatica y el alivio politico en Francia, donde se evit6
una nueva crisis de Gobierno. Las empresas farmacéuticas también apoyaron el buen tono
semanal de las bolsas europeas.

En cambio, la renta variable asiatica ofrecio un desempefio desigual. El Nikkei, que venia de
maximos histdéricos, mantuvo un tono semanal ligeramente alcista, en contraste con los
emergentes asiaticos, que sufrieron la erosion del optimismo tecnoldgico y retrocedieron en
el computo semanal. En China, la publicacién de datos mas débiles de lo esperado en ventas
minoristas e inversion reavivo la preocupacion sobre la efectividad de las politicas de estimulo.

Los mercados emergentes latinoamericanos, en contraste, registraron un soélido avance
semanal cercano al 1,5%, gracias al buen desempefio de Brasil y Chile, apoyados por el
dinamismo de sus sectores financieros y la proximidad de las elecciones chilenas, que el
mercado descuenta con un sesgo favorable a las politicas promercado.

Mas alla de los movimientos puntuales, el telon de fondo sigue siendo el mismo: los mercados
deberian verse apoyados por la combinacion de inflacién contenida, crecimiento razonable y
bancos centrales menos imprevisibles. Sin embargo, la Reserva Federal, a través de varios de
sus miembros, ha reiterado que no hay prisa por recortar tipos, y que el mercado podria estar
descontando un ciclo de relajacion mas agresivo del que la institucion contempla. Esa
advertencia ha tenido un efecto inmediato en las valoraciones de los activos mas dependientes
del coste del capital, como la tecnologia y los segmentos mas especulativos del mercado.
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Renta Fija

La renta fija global vivid una semana de movimientos limitados, pero con un trasfondo de
creciente tension en los mensajes de los bancos centrales. En Estados Unidos, el rendimiento
del Treasury a diez afios repunté moderadamente hasta el 4,15%, mientras que la referencia
a dos afios se situd en el 3,61%, manteniendo la pendiente de la curva invertida en torno a 50
puntos basicos. La breve relajacion de comienzos de semana —propiciada por los datos de
empleo privado de la encuesta ADP, algo mas débiles de lo esperado— se deshizo conforme
varios miembros de la Reserva Federal reiteraron que no hay prisa para iniciar los recortes de
tipos, reduciendo las probabilidades de una bajada en diciembre y enfriando la trayectoria de
relajacion que el mercado habia incorporado.

En ese contexto, los futuros de fondos federales ya descuentan que el siguiente recorte de
tipos podria posponerse hasta bien entrado el segundo trimestre de 2026, lo que sugiere que
el mercado empieza a interiorizar un escenario de tipos “altos por mas tiempo”.

En Europa, se reflejé la misma tendencia al repunte de las rentabilidades, aunque con un matiz
de divergencia entre el nucleo y la periferia. La rentabilidad del bund a diez afios repuntd 5
puntos basicos, hasta el 2,72%, en linea con el movimiento estadounidense, mientras que los
diferenciales soberanos se estrecharon de forma moderada. En Francia, la prima de riesgo
volvié a situarse por debajo de los 75 puntos basicos —un notable estrechamiento de 7 puntos
basicos—, mientras que las primas de riesgo de Espafia e Italia se redujeron de forma marginal.

Los inversores europeos siguen interpretando que el BCE ha alcanzado el nivel terminal de su
ciclo restrictivo y que no hay prisa por recortar nuevamente los tipos. Los indicadores de
actividad (PMI de servicios en zona de expansiéon y manufacturas estabilizadas en torno a 50)
apuntan a un entorno de crecimiento modesto pero positivo, lo que refuerza la tesis de una
politica monetaria estable durante varios trimestres. En este marco, los bonos soberanos
continuan ofreciendo un colchén razonable frente a la volatilidad de la renta variable, aunque
con rentabilidades que se resisten a descender ante la falta de sefiales de deterioro econémico
profundo.

Asilas cosas, el repunte de las rentabilidades del bono aleman penalizé los precios de la deuda
soberana europea, que cerrd con caidas semanales del 0,10%. Los diferenciales de crédito
mantuvieron mucha estabilidad y los precios de la deuda empresarial mostraron el mismo
patron de ligera debilidad que mostré la renta fija soberana, tanto en el segmento de grado de
inversion cono en “high yield"”.
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Materias primas

La semana en materias primas dejé un balance mixto. El petréleo repunté un 2,2% en la sesion
final y un 1,2% en el conjunto de la semana, aunque sigue sin recuperar la tendencia bajista
que arrastra, lastrado por la debilidad de la demanda y la ausencia de tensiones geopoliticas
que impulsen los precios. El oro consolidé su papel como activo refugio, subiendo un 2% en
los ultimos siete dias y manteniendo una ganancia superior al 55% en lo que va de afio. En
cambio, los metales industriales mostraron un tono mas débil, con descensos semanales del
0,4% y pérdidas acumuladas en el mes, reflejando el frenazo de la actividad en China.

Divisas

En el mercado de divisas, el euro que prolongd su tendencia apreciatoria frente a sus
principales contrapartes. La divisa comun avanzé un 0,5% en la semana frente al ddlar, hasta
1,16, a pesar del tono mas duro de la Fed. Frente al yen, el euro se fortalecié un 1,2%, impulsado
por la debilidad estructural de la moneda japonesay la expectativa de que el Banco de Japon
mantenga su politica ultraexpansiva al menos hasta comienzos de 2026. En cambio, el
movimiento frente a la libra fue mas moderado, con un avance del 0,4%, en una semana en la
que el mercado britanico estuvo condicionado por la inminencia del presupuesto de otofio y la
perspectiva de un recorte del Banco de Inglaterra antes de fin de afio.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos publicados en Europa fueron mixtos, reflejando una economia
que parece estabilizarse, pero que no da todavia sefiales de recuperacioén sdlidas.

En el mundo de las encuestas, la confianza del inversor en la eurozona se situd en los -7,4
puntos en noviembre, frente a los -5,4 de octubre y por debajo de la estimacién de consenso.
Retrocedieron tanto el componente de situaciéon actual como el de expectativas. Asimismo, la
confianza de los inversores alemanes se deterioré en noviembre, segun el indice ZEW, que
descendié hasta los 38,5 puntos desde los 39,3 del mes anterior, frustrando las expectativas
de mejora. El presidente del instituto atribuyd la caida a la creciente desconfianza en la
capacidad del gobierno para abordar los problemas estructurales del pais, pese a los
ambiciosos planes de inversion en defensa e infraestructuras.
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Pasando ya alos datos de actividad real, la produccién industrial de septiembre en la eurozona
defraudé las expectativas del consenso al repuntar un escaso 0,2% mensual, cuando se habia
proyectado un aumento del 0,7%. El desplome de la volatil produccién industrial irlandesa fue
el principal responsable de la sorpresa negativa. En claro contraste, la produccion industrial
en ltalia mostré un fuerte crecimiento del 2,8%, muy por encima del 1,5% esperado por los
expertos.

Por otra parte, no hubo sorpresas en el dato final de inflacion de octubre en Alemania, que se
mantuvo en el 2,3% interanual que habia puesto de manifiesto la lectura preliminar. Sin
embargo, en Francia, el IPC armonizado final de octubre se revisd ligeramente a la baja, hasta
el 0,8% interanual, una décima menos que en la estimacion preliminar, lo que confirma la
continuidad del proceso de desinflacién. En Espafia, el IPC armonizado se mantuvo sin
cambios en el 3,2% interanual, reflejando una inflacion mas persistente que en el nucleo
europeo. Del mismo modo, la inflacion subyacente en Espafia se mantuvo en el 2,5%
interanual de la primera estimacion conocida hace unos dias.

En Reino Unido, el crecimiento se desaceleré mas de lo previsto en el tercer trimestre, con un
avance del 0,1% frente al 0,3% del trimestre anterior. Parte de la debilidad refleja un retroceso
puntual en la produccién manufacturera. Por otra parte, el mercado laboral mostré nuevas
sefiales de enfriamiento. El crecimiento salarial en el sector privado se moderd hasta el 4,2%
interanual en el tercer trimestre, desde el 4,4% anterior, mientras que las nédminas cayeron
por segundo mes consecutivo, con 32.000 trabajadores menos en octubre. La tasa de
desempleo aumenté hasta el 5%, su nivel mas alto en dos afios.

Por ultimo, la lectura final del PIB del tercer trimestre en la eurozona confirmé un crecimiento
del 0,2% trimestral y del 1,3% interanual, en linea con la estimacion preliminar.

Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

El cierre de Gobierno siguid retrasando la publicacién de la inmensa mayoria de los datos
macroeconémicos en Estados Unidos. En las préximas semanas, recibiremos un aluvion de
datos atrasados, correspondientes a los meses de septiembre y octubre, comenzando esta
misma semana con los datos de empleo del mes de septiembre.

De hecho, el Unico dato que se publicd durante la semana pasada fue la confianza de las
pequefias empresas, que se alined con las expectativas del mercado en octubre y se situé en
los 98,2 puntos, desde los 98,8 anteriores.
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Sin embargo, lo mas importante fue la confirmacién de que el cierre de gobierno mas largo en
la historia llegd oficialmente a su fin después de 43 dias, tras la firma por parte del presidente
Trump de la ley de financiacion provisional aprobada por el Congreso. El acuerdo permitira
reanudar la actividad federal de forma inmediata, aunque el proceso de normalizacién podria
prolongarse varios dias. El cierre habria restado alrededor de 1,5 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB real en el trimestre, aunque parte de esa pérdida se recuperara con la
reaperturay el pago retroactivo a los empleados publicos. El nuevo presupuesto financiara la
mayor parte del gobierno hasta el 30 de enero, lo que deja abierta la posibilidad de una nueva
confrontacién politica a comienzos de 2026 si no se alcanza un acuerdo duradero.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

La economia china perdié impulso en octubre, con una contraccion inédita de la inversion y
una ralentizacion de la produccién industrial que evidencian la fragilidad del arranque del
cuarto trimestre. La inversion en activos fijos cayd un 1,7% en los diez primeros meses del afio,
encadenando cinco meses consecutivos de descensos. La produccion industrial avanzé un
4,9% interanual, su menor ritmo desde enero, mientras que las ventas minoristas crecieron
apenas un 2,9%, prolongando su racha de enfriamiento.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza estara dominada por el retorno del flujo de datos macroeconémicos
en Estados Unidos tras la reapertura del Gobierno. El mercado seguira de cerca la publicacién
del informe de empleo de septiembre, primer dato relevante después de mas de un mes de
paralisis estadistica. Ademas, las actas de la Ultima reunion de la Reserva Federal permitiran
calibrar el tono interno del Comité, en un contexto de creciente cautela frente a nuevas bajadas
de tipos. En Europa, los PMI preliminares de noviembre seran la cita mas relevante de la
semana y podrian reforzar en escenario algo mas constructivo de cara a los préximos meses.
También conoceremos los datos de inflacién de Reino Unido y Japén. Por dltimo, se prevé que
los tipos de referencia en China permanezcan sin cambios.

En Espaia:

Ventas de viviendas del mes de septiembre (18-nov). Tras el fuerte retroceso de agosto,
cuando las ventas de viviendas en Espafia cayeron un 26,3% mensual y un 3,4% interanual,
el dato de septiembre deberia mostrar cierta normalizacion del mercado tras el ajuste
estacional propio del periodo vacacional. La contraccion del verano se explicé en buena
medida por el descenso en las transacciones de segunda mano —que retrocedieron casi
un 27% respecto ajulio—, mientras que la obra nueva mostré un comportamiento algo mas
estable. De cara a septiembre, es razonable anticipar un repunte moderado de la actividad,
en linea con la pauta histdérica de recuperacion del otofio. No obstante, la comparacion
interanual seguirad siendo exigente, ya que el mercado encara el cierre de 2025 con un tono
mas equilibrado, caracterizado por una menor rotacién de inmuebles y una demanda mas
selectiva, especialmente en las grandes areas urbanas.

Balanza comercial del mes de septiembre (20-nov). Tras el fuerte deterioro registrado
en agosto, cuando el déficit comercial de Espafia alcanzé casi 6.000 millones de euros, el
dato de septiembre deberia reflejar una correccion parcial del desequilibrio. La caida de las
exportaciones en verano —afectadas por la debilidad de la demanda global y por los
menores envios a Asia— coincidié con un repunte de las importaciones energéticas y de
bienes intermedios, lo que amplié el saldo negativo. Sin embargo, el inicio del otofio suele
venir acompafiado de una recuperacion de la actividad exportadora, impulsada por la
reactivacion industrial europea y por la fortaleza del sector automovilistico, que habia
sufrido interrupciones en meses anteriores. En este contexto, es previsible que el déficit
comercial de septiembre se reduzca moderadamente, gracias a una mejora en las ventas
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a la Unién Europea —principal destino de las exportaciones espafiolas— y a la contencion
de las compras de crudo y gas tras la estabilizacién de los precios.

En Europa:

IPC del mes de octubre en Reino Unido (19-nov). El dato de inflacién de octubre en el
Reino Unido deberia confirmar una nueva moderacion de las presiones de precios,
consolidando la tendencia descendente observada en los ultimos meses. Las estimaciones
apuntan a una tasa interanual del 3,5%, frente al 3,8% de septiembre, lo que reforzaria la
percepcion de que el ciclo inflacionista ha tocado techo. El principal factor a la baja proviene
de los costes energéticos, que este afio apenas han subido en torno al 1%, en contraste con
el fuerte incremento del 9% registrado en 2024. En sentido opuesto, los alimentos y los
carburantes podrian ejercer cierta presion al alza, pero sin alterar la trayectoria general de
desinflacion. La inflacion de servicios —indicador clave para el Banco de Inglaterra—
también se habria suavizado ligeramente, hasta el 4,6% desde el 4,7%, apoyada en la
moderacion de los alquileres.

Lectura final del IPC de octubre en la eurozona (19-nov). La lectura final del IPC de
octubre en la eurozona, que se publicarad el préximo miércoles, deberia confirmar la
estimacion preliminar del 2,1% interanual, manteniendo la inflacion general practicamente
anclada en el objetivo del BCE. En términos mensuales, se espera un avance del 0,2%,
coherente con una evolucion contenida de los precios energéticos y una moderacion
progresiva en bienes industriales. La inflacion subyacente habria permanecido en torno al
2,4%, mientras que los servicios podrian mostrar una leve aceleracion hasta el 3,4%,
reflejo de unas presiones salariales aun elevadas. En conjunto, el dato deberia consolidar la
narrativa de desinflacion gradual pero incompleta, que respalda la postura de cautela del
BCE y su decision de mantener los tipos estables hasta contar con evidencia mas clara de
una convergencia sostenida hacia el 2%.

Indicadores PMI preliminares de noviembre en Francia, Alemania, Reino Unido y el
conjunto de la eurozona (13-nov). Los PMI preliminares de noviembre ofreceran una
vision actualizada del pulso de la actividad en las principales economias europeas, en un
momento en que la region busca confirmar la estabilizacién observada a comienzos del
cuarto trimestre. En el conjunto de la eurozona, se espera que el indice compuesto se
mantenga estable, entorno a 52,5 puntos, lo que apuntaria a una expansion moderada pero
sostenida, liderada por los servicios y con un sector manufacturero débil, pero sin nuevos
retrocesos. En Francia, las previsiones apuntan a una ligera mejora, aunque el PMI
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compuesto seguiria por debajo del umbral de los 50 puntos, reflejando un contexto de
crecimiento muy limitado. En Alemania, la economia podria consolidar su reciente
recuperacion parcial, con un PMI manufacturero en torno a 49,8 puntos y los servicios aun
en zona expansiva, en torno a 54 puntos, impulsados por el consumo interno. En el Reino
Unido, el PMI compuesto deberia situarse cerca de 52 puntos, confirmando un ritmo de
crecimiento modesto pero positivo al inicio del cuarto trimestre.

En EE.UU.:

Durante las proximas semanas, comenzaran a publicarse de forma escalonada los datos
econdmicos pendientes en EE. UU. que quedaron suspendidos durante el cierre del Gobierno.
Entre ellos destacan las construcciones iniciales de viviendas y los permisos de obra de
septiembre. También esta pendiente la actualizacién de los inventarios de negocios de agosto
y de las ventas minoristas de septiembre. Asimismo, podrian conocerse datos de inventarios
mayoristas y minoristas y de ventas de viviendas nuevas de septiembre. Finalmente, se
esperan los informes sobre pedidos de bienes duraderos. En conjunto, este bloque de
estadisticas resultara esencial para reconstruir la vision del ciclo econdmico estadounidense
tras mas de un mes de interrupcion en la publicacion de datos oficiales.

Encuestas manufactureras de Nueva York y de la Fed de Filadelfia de noviembre
(17/20-nov). Los indicadores manufactureros de noviembre ofreceran las primeras
seflales sobre la evolucion de la actividad industrial en EE. UU. tras la reapertura del
Gobierno federal. Se espera que la encuesta Empire de Nueva York se enfrie ligeramente
hasta los 5,8 puntos, desde los 10,7 de octubre, lo que sugeriria un ritmo de expansion
moderado pero estable en la region. Por su parte, el indice de la Reserva Federal de
Filadelfia deberia repuntar desde los -12,8 puntos de octubre hasta niveles préximos a cero,
lo que implicaria una mejora desde la contracciéon anterior y una cierta estabilizacion en los
pedidos nuevos y el empleo manufacturero.

indice de precios de importacién de octubre (18-nov). El informe de precios de
importacion de octubre deberia mostrar una leve subida mensual, en torno al 0,1%, tras la
caida de septiembre, reflejando una mayor estabilidad en los costes de los bienes
importados. Excluyendo la energia, el incremento seria algo mayor —en torno al 0,2%—, lo
gue apunta a un moderado repunte en los precios de los bienes no energéticos en un
contexto de demanda global débil y tipo de cambio estable. En términos interanuales, los
precios se mantendrian practicamente sin variacion, consolidando un escenario de
presiones externas contenidas.
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Produccion industrial del mes de octubre (18-nov). La produccién industrial de octubre
en Estados Unidos probablemente muestre una ligera contraccién del 0,1% mensual, tras
el repunte registrado en septiembre. El retroceso responderia al descenso en la actividad
manufacturera, afectada por interrupciones puntuales en las cadenas de suministro —
como el incendio en una planta de aluminio que impacté la produccién del modelo F-150 de
Ford— y por una demanda externa mas deébil. Por su parte, la utilizacion de la capacidad
instalada habria descendido hasta el 77,3%, desde el 77,4% previo. Aunque parte del ajuste
puede atribuirse al cierre administrativo que retrasé la recopilacion de datos, los
indicadores adelantados del ISM y los PMIs ya venian sefialando una pérdida de impulso en
el sector industrial, lo que sugiere que la economia entré en el Ultimo trimestre del afio con
un tono mas moderado en la produccion fisica.

Balanza comercial del mes de agosto (19-nov). El dato de balanza comercial de agosto
en Estados Unidos, que se publicara junto con el resto de las estadisticas retrasadas por el
cierre de Gobierno, deberia reflejar una significativa mejoria del déficit, que se situaria en
los 60.300 millones de ddlares, desde los 78.300 millones anteriores.

Actas de la reunion de octubre de la Reserva Federal (19-nov). Las actas de la reunion
de octubre de la Reserva Federal, que se publicaran el miércoles, deberian confirmar un
tono mas cauteloso y dividido dentro del Comité, reflejando que crece el apoyo a una pausa
temporal en los recortes de tipos tras la bajada de 25 puntos basicos aprobada entonces y
la decision de frenar la reduccion del balance a partir de diciembre. El presidente Jerome
Powell ya adelantd que existe un “coro creciente” de miembros partidarios de esperar al
menos una reunion antes de seguir relajando la politica monetaria. Aun asi, el mercado
mantiene abierta la posibilidad de un nuevo recorte en diciembre, condicionado a la
evoluciéon de los datos pendientes tras el cierre del Gobierno, especialmente los de empleo
e inflacion, que determinaran si la Fed opta por una pausa tactica o por mantener el ciclo
de flexibilizacion.

Informe de empleo del mes de septiembre (20-nov). El informe de empleo de
septiembre, que se publicara este jueves tras semanas de retraso por el cierre del
Gobierno, sera clave para calibrar el tono de la Reserva Federal de cara a su reunién de
diciembre. Segun las estimaciones del consenso, la economia estadounidense habria
creado unos 50.000 puestos de trabajo netos, una cifra que encajaria con el rango de
equilibrio que varios miembros del FOMC consideran compatible con un mercado laboral
estable. La tasa de desempleo se mantendria en el 4,3%, mientras que el empleo publico
podria restar dinamismo al dato agregado, afectado por las jubilaciones anticipadas y
salidas voluntarias incentivadas durante el cierre. El avance del sector privado, en cambio,
estaria impulsado por los servicios, especialmente ocio y hosteleria, beneficiados por el
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efecto riqueza derivado de la buena marcha de los mercados financieros. En conjunto, se
espera un informe moderado pero consistente, que confirmaria la desaceleracién gradual
del mercado laboral sin sefiales de deterioro abrupto, alineado con un escenario de
crecimiento mas lento pero todavia resiliente.

= Solicitudes semanales de subsidios por desempleo (20-nov). Las solicitudes
semanales de subsidios por desempleo, que volveran a publicarse tras la reapertura del
Gobierno, deberian mostrar pocos cambios respecto a los niveles previos al cierre,
situandose en torno a 225.000 peticiones para la semana terminada el 15 de noviembre.
Este nivel es coherente con un mercado laboral aun sdélido, aunque en proceso de
enfriamiento gradual. De confirmarse, el dato reforzaria la percepcion de que las tensiones
en el empleo se estan moderando sin un aumento significativo del paro, lo que encaja con
la idea de un aterrizaje suave de la economia estadounidense.

= Ventas de viviendas de segunda mano del mes de octubre (20-nov). Las ventas de
viviendas de segunda mano de octubre en Estados Unidos deberian mostrar un ligero
avance, en torno al 1% mensual, hasta situarse cerca de los 4,1 millones de unidades
anualizadas. Este repunte responderia principalmente a la caida de los tipos hipotecarios,
que habria favorecido un aumento de las firmas de contratos y del trafico de compradores
durante el mes. El dato confirmaria la segunda mejora consecutiva en el mercado
residencial tras varios meses de debilidad, aunque el ritmo de recuperacion sigue siendo
contenido.

= Lectura final de la confianza del consumidor de noviembre, medida por la
Universidad de Michigan (21-nov). La lectura final de la confianza del consumidor de
noviembre, elaborada por la Universidad de Michigan, deberia mantenerse practicamente
sin cambios respecto a la estimacion preliminar, en torno a los 50,3 puntos, tras el fuerte
retroceso desde los 53,6 registrados en octubre. El prolongado cierre del Gobierno federal
y la incertidumbre politica asociada pesaron de forma significativa sobre la percepcion de
los hogares, que mostraron una mayor preocupacion por la situacion econdémica y el
empleo. Ademas, la caida en los ingresos reales y la volatilidad de los mercados financieros
durante el mes contribuyeron a deteriorar el sentimiento de los consumidores. De
confirmarse este nivel, el indice se mantendria en minimos de mas de un afo, reflejando un
contexto de confianza fragil y cautela en el gasto.
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Mercados

Los mercados afrontan la nueva semana en un entorno algo menos complaciente, pero todavia
sustentado por una narrativa de fondo constructiva. El ajuste reciente en los segmentos mas
especulativos, especialmente en el ambito tecnolégico y en el universo cripto, ha servido para
depurar excesos de optimismo que se habian acumulado en los meses anteriores. Lejos de ser
una sefial de vulnerabilidad, esta correccion puntual refuerza la sostenibilidad del ciclo,
permitiendo que los inversores reevallen riesgos y valoraciones en un marco donde los
fundamentales siguen mostrando una sorprendente resistencia macroeconémica.

La economia estadounidense mantiene un crecimiento moderado pero consistente, mientras
las presiones inflacionistas contindan relajandose de forma progresiva, abriendo la puerta a
que la Reserva Federal siga recortando tipos en los proximos meses, aunque con un ritmo mas
prudente. El mensaje que previsiblemente recogeran las actas de la Fed y los datos de empleo
del dia 19 sera determinante para calibrar el grado de desaceleracion del ciclo y la disposicién
del banco central a mantener una politica de apoyo sin renunciar a la disciplina. En paralelo,
las empresas siguen ofreciendo resultados corporativos mejores de lo previsto, y el consenso
continda subestimando su capacidad de generar beneficios en un contexto de costes mas
controlados y margenes mas estables.

En el frente internacional, la visibilidad también ha mejorado: el comercio internacional
muestra signos de estabilizacion y se reducen los riesgos politicos tras la reapertura de la
Administracién y la firma del nuevo acuerdo presupuestario al otro lado del Atlantico.
Asimismo, la relacion geoestratégica entre Estados Unidos y China atraviesa una etapa de
mayor equilibrio, con menos riesgo de disrupciones inmediatas en los flujos comerciales o
tecnoldgicos.

En el ambito de la inversion tematica, el deterioro del sentimiento inversor en torno a la
inteligencia artificial refleja la inevitable toma de conciencia sobre las valoraciones y los plazos
de rentabilidad de las grandes inversiones en curso. Sin embargo, mas alla de la volatilidad de
corto plazo, estamos ante un proceso estructural de disrupcién y de superciclo inversor que
seguira actuando como viento de cola para el crecimiento y la productividad global. Es
evidente que no todas las compafiias que participan en este proceso sobreviviran, pero las
bases del cambio tecnoldgico permanecen intactas. No todo vale, y no todas las valoraciones
se justifican, pero el avance tecnoldgico que esta en marcha constituye uno de los pilares mas
soélidos del ciclo actual.
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La semana tendréd dos catalizadores decisivos: los resultados de Nvidia, que marcaran el pulso
de la narrativa tecnoldgica global, y los datos de empleo de septiembre, que seran la referencia
clave para la Reserva Federal y, por extension, para la trayectoria de los activos de riesgo. De
la combinacion de ambas lecturas dependera el tono de los mercados en la recta final de
noviembre.

En este contexto, mantenemos un posicionamiento sobreponderado en activos de riesgo,
convencidos de que la visibilidad macro y corporativa ha mejorado de forma apreciable
respecto a meses anteriores. Lejos de un final de ciclo, lo que estamos presenciando es un
proceso saludable de ajuste de expectativas y depuracion de exuberancia, necesario para que
la tendencia alcista de fondo pueda prolongarse en los préoximos trimestres con bases mas
sélidas y sostenibles.
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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.



