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Resumen Semanal

El panorama global de las ultimas jornadas refleja un entorno econémico y de mercados
dominado por la volatilidad y por una narrativa de fondo que sigue girando en torno al impacto
transformador de la inteligencia artificial. Los movimientos recientes en las bolsas, con idas y
venidas violentas, han estado impulsados tanto por factores técnicos como por el flujo de
noticias macro y empresariales. El epicentro de esa volatilidad ha sido, una vez mas, Estados
Unidos, donde el ciclo de inversion vinculado a la IA y la politica monetaria de la Reserva
Federal siguen marcando el pulso de los activos de riesgo.

La publicacién de los resultados de Nvidia volvié ademostrar que los grandes valores tecnoldgicos
se han convertido en auténticos indicadores macroecondmicos. La compafiia, cuyo peso llega a
representar en torno al 3% de la capitalizacién bursatil mundial, superd las previsiones con un
crecimiento de beneficios superior al 60% interanual. El mercado reacciond con un rebote inicial
tras las caidas acumuladas, pero la recuperacion fue efimera y dio paso a un nuevo episodio de
inestabilidad. Este patrdn refleja el equilibrio precario entre la narrativa de largo plazo —que
sostiene que la revolucién tecnoldgica aun esta lejos de agotarse— vy las tensiones de corto plazo
derivadas de valoraciones muy exigentes y de un contexto monetario incierto.
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En el plano macro, los datos de empleo estadounidense aportaron sefiales mixtas. La creacion
de puestos de trabajo superd lo esperado, lo que refuerza el poder adquisitivo de los hogares
y da apoyo al consumo de los segmentos mas dependientes de la renta laboral. Sin embargo,
la tasa de paro repuntd hasta el 4,4%, su nivel mas alto desde 2021, al aumentar la tasa de
participacion en el mercado laboral. En conjunto, el informe no resuelve las discrepancias
internas en el seno de la Reserva Federal sobre la conveniencia de un nuevo recorte de tipos
en diciembre. En este sentido, las actas de la reunién de octubre revelan un Comité dividido:
una mayoria reconoce que los tipos deberan bajar con el tiempo, pero difieren en el momento
adecuado para hacerlo. La ausencia de nuevos datos de empleo oficiales antes del encuentro
de diciembre afiade incertidumbre y mantiene las expectativas del mercado repartidas casi
por igual entre una pausa y un recorte.

Fuera de Estados Unidos, las sefiales de actividad global también son dispares. En la eurozona,
los indicadores adelantados de noviembre se mantienen en terreno expansivo, aungue con
una leve pérdida de impulso. Los servicios siguen sosteniendo el crecimiento, mientras la
manufactura vuelve a mostrar fatiga, especialmente en Alemania. Francia y el sur de Europa
aportan una dinamica algo mas estable, lo que sugiere un cuarto trimestre de crecimiento
positivo pero inferior a tendencia. En el Reino Unido, en cambio, los datos recientes confirman
una clara moderacion: el PMI compuesto cae hasta los 50,5 puntos, las ventas minoristas se
contraen y la confianza del consumidor retrocede. La inflacidén, por su parte, continua
descendiendo hasta el 3,6% interanual, con una subyacente en el 3,4%.

En Asia, Japon registré en el tercer trimestre una contraccién del PIB menor de la esperada,
lastrado por factores puntuales como el desplome de la inversién en vivienda. Sin embargo, la
politica fiscal expansiva del gobierno Takaichi y la mejora de salarios deberian apuntalar la
actividad en los proximos trimestres. La inflacion se mantiene firme, con el indice subyacente
en el 3,1%. Paralelamente, China sigue mostrando un patrén de crecimiento moderado,
apoyado en el sector exportador, mientras los intentos de estimular el consumo interno
contindan siendo limitados. En el resto de Asia emergente, las tasas de expansion siguen
siendo robustas, con India a la cabeza.

La cuestion fiscal ha vuelto al primer plano en las economias avanzadas. Japon aprobd el
mayor presupuesto suplementario desde la pandemia, superior a 21 billones de yenes,
destinado a mitigar el impacto de la inflacion y reforzar la inversion estratégica en inteligencia
artificial, semiconductores y defensa. La magnitud del estimulo genera inquietud sobre la
sostenibilidad de la deuda y el riesgo de desanclaje fiscal. En el Reino Unido, el nuevo
presupuesto se presenta con un enfoque prudente para evitar repetir errores del pasado. La
estrategia apunta a una consolidacién fiscal de hasta 30.000 millones de libras mediante
subidas impositivas graduales. En Francia, el bloqueo politico dificulta la aprobacién de los



B BVA Claves semanales  p.4

Asset Management

presupuestos, mientras en Alemania las tensiones dentro de la coalicion amenazan con frenar
las reformas estructurales, a pesar de un contexto presupuestario relativamente holgado.

En el terreno comercial, Estados Unidos ha iniciado una serie de ajustes arancelarios con la
intencion declarada de aliviar la presion inflacionista y favorecer nuevas negociaciones
internacionales. En las ultimas semanas se han reducido gravamenes a productos agricolas y
se ha avanzado hacia un acuerdo con India que podria implicar la eliminacién de sanciones
vinculadas a las compras de crudo ruso. Sin embargo, la dindmica subyacente del comercio
mundial no cambia: la balanza por cuenta corriente estadounidense seguird mostrando déficit
estructural, mientras China mantiene su modelo basado en el ahorro elevado y las
exportaciones. Este desequilibrio continia siendo una fuente latente de tensiones
comerciales, como refleja la reciente coordinacion entre paises de la OCDE para responder al
exceso de acero barato procedente de Asia.

En suma, el panorama global combina una macroeconomia mas resistente de lo previsto con
un entorno politico y financiero mas complejo. Las economias avanzadas crecen a ritmos
moderados mientras las emergentes, lideradas por Asia, sostienen la expansién global cerca
del 3%. La inflaciéon sigue cediendo, lo que otorga margen a los bancos centrales para
continuar normalizando sus politicas, aunque el proceso sera heterogéneo y dependiente de
los datos. En medio de estas dinamicas, las tensiones en torno al ciclo de inversién en |A
reflejan una mezcla de entusiasmo y ansiedad ante la nueva frontera tecnoldgica y la fragilidad
de los equilibrios econdmicos. En este contexto, la volatilidad es la expresion natural de un
mercado que busca reencontrar su punto de equilibrio entre la exuberancia del crecimiento
potencial y la prudencia que impone un entorno todavia incierto.

Renta Variable

La renta variable global cerr6 una semana de elevada tension y fuerte volatilidad, en un
contexto dominado por la correccion de los activos tecnoldgicos y una pérdida de impulso
generalizada. Los mercados se vieron sacudidos por una secuencia abrupta de ventas que
afecto a los segmentos mas especulativos (criptoactivos, valores ligados a la inteligencia
artificial y apuestas de alto apalancamiento), reflejando la mayor fragilidad de un ciclo que
hasta ahora habia resistido sin sobresaltos.

El detonante inmediato fue la subita oleada de desinversion en las operaciones de mayor
riesgo, unida a la caida de Bitcoin hasta minimos de siete meses y a una brusca correccion de
Nvidia, que llegé a perder cerca de 400.000 millones de délares de capitalizacion pese a haber
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superado ampliamente las expectativas de beneficios. La sincronia de estos movimientos, sin
un catalizador macro evidente, puso de manifiesto la vulnerabilidad de un mercado guiado por
el momentum y la concentracion extrema de posiciones en torno al relato de la |A. El Nasdaq
100 retrocedié un 2,7% en la semana y el S&P 500 un 2%, mientras el VIX repuntaba hasta
niveles de 26 puntos, los mas altos desde abril.

En este contexto, la sesion del jueves marco el punto algido de la tensiéon: un desplome
repentino que reavivo el recuerdo de los episodios de venta masiva de la pasada primavera.
No hubo cambios de politica monetaria, ni datos macro que lo justificaran; simplemente, la
confluencia de flujos técnicos amplificé el movimiento bajista. El viernes, un tono algo mas
conciliador por parte de la Reserva Federal permitié una recuperacién parcial, pero
insuficiente para borrar el deterioro de fondo en el sentimiento inversor.

En paralelo, la estrecha correlacion entre las criptomonedas y los valores tecnolégicos mas
especulativos se hizo mas evidente que nunca. Bitcoin y Nasdag 100 mostraron un nivel de
correlacion extremo, reforzando la idea de que ambos actuan como termdmetros del apetito
por riesgo de los inversores minoristas. La rapida desinversion observada durante la semana
ilustra hasta qué punto las dinamicas de liquidez y el comportamiento colectivo siguen
condicionando la estabilidad de los mercados.

Los datos reflejan la magnitud de la correcciéon: el MSCI Mundial cedié un 2,3% en los ultimos
siete dias, mientras los principales indices europeos replicaban el patréon de caidas. El Euro
Stoxx 50 perdié un 3,1%, el DAX aleman un 3,3% y el CAC 40 francés un 2,3%, en un
movimiento sincronizado que no logré contener ni el tono algo mas firme del Reino Unido. El
Ibex 35 retrocedid un 3,2%, aunque mantiene un avance acumulado superior al 36% en lo que
va de ejercicio. En conjunto, el MSCI Europe cayd un 2,2% en la semana y el Nikkei japonés un
3,5%, penalizado adicionalmente por la reaparicién de fricciones diplomaticas con Chinay por
el deterioro del sector exportador.

La narrativa de la inteligencia artificial, que habia sostenido las valoraciones de las grandes
tecnoldgicas durante todo 2025, muestra ahora signos de saturacién. Los resultados de
Nvidia, aunque extraordinarios, alimentaron mas el debate sobre los riesgos de sobreinversion
y endeudamiento que el optimismo sobre el potencial de crecimiento. La compafiia evidencid
un incremento del 45% en sus cuentas por cobrar, lo que sugiere cierta tensién en los flujos
de caja de sus principales clientes. Este tipo de sefiales ha reforzado la prudencia de muchos
gestores, que empiezan a ver paralelismos entre la expansion de la |IA y fases pasadas de
euforia tecnoldgica.
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Por otra parte, los resultados de las grandes minoristas estadounidenses —Walmart, Target,
Home Depot o Lowe's— subrayaron la divergencia interna de la economia: los consumidores
de rentas altas mantienen un nivel de gasto sdlido, mientras los hogares mas vulnerables
comienzan a recortar compras discrecionales. Este patrén de “dos velocidades” introduce
dudas adicionales sobre la solidez del consumo en el Ultimo tramo del afio, justo cuando el
mercado busca catalizadores en la campafia de Navidad y en la reunién de la Fed del 10 de
diciembre.

Sin embargo, bajo la superficie de esta correccion se advierten signos constructivos: el
mercado esta ganando amplitud y equilibrio, con un liderazgo menos concentrado y una
rotacion saludable hacia sectores y estilos menos saturados. Tras meses de un avance
sostenido por un numero reducido de compafiias, las ultimas semanas muestran sefiales
claras de rotacion: pequefias y medianas empresas, junto con sectores tradicionalmente
rezagados —energia, salud, industriales—, comienzan a registrar rupturas técnicas alcistas.
Este ensanchamiento del liderazgo refuerza la sostenibilidad del ciclo y reduce la
vulnerabilidad ante episodios de concentracion excesiva.

Al mismo tiempo, la adecuada diversificacion vuelve a ser un factor de disciplina fundamental.
Durante la semana, los sectores defensivos ofrecieron un comportamiento claramente
superior, confirmando su papel estabilizador en fases de estrés de mercado. En paralelo, el
estilo value supero por tercera semana consecutiva al growth, en una rotaciéon que refleja la
busqueda de valoraciones mas razonables.

Renta Fija

La semana en los mercados de renta fija estuvo marcada por un tono de aversion al riesgo
moderado, que favorecié la demanda de deuda soberana en las principales economias
desarrolladas, en un contexto de elevada incertidumbre y de ausencia de referencias macro
relevantes. El movimiento fue desigual entre regiones, pero en general los rendimientos
tendieron a estabilizarse o a descender ligeramente, reflejando la busqueda de refugio por
parte de los inversores.

En Estados Unidos, la combinacion de volatilidad en la renta variable, datos econémicos
mixtos y la falta de nuevas sefiales contundentes por parte de la Reserva Federal, derivé en un
aumento de las compras de bonos del Tesoro. La rentabilidad de la referencia a 10 afios
retrocedid hasta el 4,06%, unos nueve puntos basicos menos que la semana anterior. Las
actas de la Fed volvieron a reflejar las discrepancias internas del Comité respecto al ritmo de
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la flexibilizacion, con un grupo mayoritario que aboga por mantener los tipos en diciembre y
otro que presiona por un recorte.

En Europa, el comportamiento fue mas estable. Las rentabilidades de los bonos alemanes se
movieron en un rango estrecho: el Bund a 10 afios cerré en torno al 2,70%, practicamente sin
cambios, mientras las primas de riesgo periféricas se mantuvieron contenidas. Por el
contrario, la prima de riesgo francesa volvié a ampliarse ligeramente en el computo semanal.

En definitiva, los precios de los bonos soberanos europeos se mantuvieron practicamente sin
cambios, mientras que el crédito corporativo también mostré una sorprendente estabilidad,
sobre todo en el segmento de “high yield”, que no acusé de forma significativa la mayor
volatilidad de la renta variable,

Materias primas

Las materias primas cerraron una semana con un tono correctivo. El crudo volvié a ceder
terreno (-2,8% en los ultimos siete dias), presionado por la debilidad de la demanda vy las
expectativas de un posible avance diplomatico en el conflicto de Ucrania, que reducen la prima
de riesgo geopolitico. Los metales industriales también cedieron (-2,5%), afectados por las
dudas sobre la recuperacion china y el repunte del délar, aunque mantienen un balance anual
claramente positivo. Por su parte, el oro registré una ligera caida semanal.

Divisas

El mercado de divisas mantuvo una ténica de estabilidad relativa, con movimientos
moderados y consistentes con un entorno de mayor cautela. El euro cedié un 0,9% frente al
délar, en una correccién que refleja el retorno del billete verde a su papel defensivo, pese al
estrechamiento de diferenciales de rentabilidad entre Estados Unidos y Europa. Frente al yen,
la divisa europea avanzé ligeramente (+0,3% en la semana), apoyada en la debilidad del yen
tras el nuevo paquete de estimulo fiscal del gabinete de Takaichi.
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Datos macroeconémicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos publicados en Europa fueron en general decepcionantes, sobre
todo en el ambito de los indicadores adelantados.

Comenzando precisamente por el mundo de las encuestas, los PMI compuestos de noviembre
en la eurozona confirmaron que la region mantiene un ritmo de crecimiento modesto pero
resistente, pese a las tensiones comerciales con Estados Unidos. El indicador agregado se
situd en los 52,4 puntos, apenas por debajo del dato de octubre, apuntando a una expansién
por encima del promedio del tercer trimestre. El desglose nacional mostré un repunte en
Francia (49,9), que se aproxima al umbral de expansién, y una ligera moderacién en Alemania
(52,1). No obstante, el componente manufacturero volvié a deteriorarse, mientras que los
servicios se mantuvieron sélidos. El informe también sugiere una desaceleracion de las
presiones inflacionistas, con el crecimiento de los precios de venta en su nivel mas bajo en mas
de un afio.

En este sentido, el crecimiento de los salarios negociados en la eurozona se desacelerd de
forma abrupta en el tercer trimestre, situandose en el 1,9% interanual, frente al 4,0% del
trimestre anterior. Aunque esta caida tan pronunciada parece amplificada por la desaparicion
de pagos extraordinarios y otros factores puntuales, la tendencia general confirma una
normalizacion del ciclo salarial. En conjunto, los datos sugieren que las presiones salariales de
segundaronda se estan disipando, lo que refuerza la percepcién de que lalucha del BCE contra
la inflacion ha sido en gran medida ganada y que los tipos oficiales permaneceran estables
durante un tiempo prolongado, con el sesgo de riesgo desplazandose hacia posibles medidas
de apoyo adicionales en 2026.

En Reino Unido, el PMI compuesto cayd a 50,5 puntos desde los 52,2 del mes anterior, su nivel
mas bajo desde el verano. El descenso refleja el impacto de la incertidumbre fiscal antes de |a
presentacion del presupuesto de Rachel Reeves, que esta conteniendo el gasto empresarial y
el consumo. Si el indicador se mantiene en estos niveles, apunta a un crecimiento del PIB de
apenas 0,1% en el cuarto trimestre, muy por debajo de las proyecciones del Banco de
Inglaterra.

Para terminar con el apartado de indicadores adelantados, la confianza del consumidor de
noviembre en la eurozona se situé en los mismos -14,2 puntos registrados en octubre,
marginalmente por debajo de las expectativas del mercado.
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En el mundo de los precios, la inflacién final de octubre en la eurozona mantuvo la validez de
la primera lectura, con un crecimiento del 2,1% interanual y del 2,4% en tasa subyacente. En
Reino Unido, el IPC de octubre se moderdé mas de lo esperado, al caer hasta el 3,6% interanual
desde el 3,8% de septiembre. La inflacion en servicios, indicador clave para medir las
presiones internas, descendié al 4,5% desde el 4,7% anterior.

Por otra parte, la Comision Europea prevé que la economia de la eurozona mantenga una
expansion moderada en los préximos afios. Segun su prevision de otofio, el PIB del area
crecera un 1,3% en 2025, un 1,2% en 2026, cifras que reflejan una mejora para este afio
respecto a la estimacion de mayo, aunque con un ligero ajuste a la baja para 2026. La inflacién
se estabilizaria en torno al 2,1 % en 2025, en linea con el objetivo del BCE.

En otro orden de importancia, las ventas de viviendas en Espafia repuntaron con fuerza en
septiembre, registrando un aumento mensual del 33,7% y alcanzando un total de 63.794
operaciones. En términos interanuales, el incremento fue del 3,8%, reflejando una
reactivacion del mercado tras el paréntesis estival y la debilidad de agosto.

Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

Durante la semana pasada, comenzaron a publicarse datos atrasados por el cierre del
Gobierno, junto con datos recientes que ya no sufrieron retrasos dada la vuelta de la actividad
federal. En general, los datos siguieron avalando una economia que se desacelera ligeramente,
sin evidencias de retroceso brusco.

Las encuestas publicadas siguen sugiriendo que el contexto se mantiene constructivo. La
actividad empresarial en Estados Unidos acelerd en noviembre al ritmo mas alto de los ultimos
cuatro meses, impulsada por el dinamismo del sector servicios y un repunte notable del
optimismo empresarial. El PMI compuesto subié hasta los 54,8 puntos, con un avance del
componente de servicios y una ligera moderacion en la manufactura. Por otra parte, el indice
manufacturero de Nueva York repunté con fuerza en noviembre, alcanzando su nivel mas alto
en un afio y desafiando las previsiones del consenso. El indicador general subié ocho puntos
hasta los 18,7, impulsado por un notable aumento de los nuevos pedidos y de los envios, o que
sugiere que la reactivacion industrial en la region podria tener continuidad. El componente de
empleo también mejor¢, situandose en su nivel mas elevado desde julio. Por ultimo, el indice
manufacturero de la Fed de Filadelfia de noviembre mejoré desde los -12,8 a los -1,7 puntos,
aungue quedd algo por debajo de lo previsto por los analistas.
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Sin embargo, la lectura final de la confianza del consumidor, medida por la Universidad de
Michigan, cay6 en noviembre a uno de sus niveles mas bajos de la serie histdrica, reflejando
un deterioro claro en la percepcion de las finanzas personales y en las expectativas sobre el
empleo. El indice general descendié hasta los 51 puntos, desde los 53,6 en octubre, mientras
que el subindice de condiciones actuales marcé un minimo histérico en los 51,1 puntos.
Aunqgue las expectativas de inflacién a corto plazo se moderaron hasta el 4,5%, la encuesta
revela un creciente contraste entre los hogares con patrimonio bursatil —que mantienen su
capacidad de gasto— y los de renta mas baja, que ya muestran un claro deterioro de su
posicion financiera. En cuanto a la confianza de los constructores de noviembre, mejord desde
los 37 a los 38 puntos, algo por encima de lo anticipado.

Sinduda, el dato mas esperado de la semana fue el informe de empleo del mes de septiembre,
gue mostré una combinacién de fortaleza y fragilidad. Las ndminas no agricolas aumentaron
en 119.000 unidades, por encima de lo previsto, pero la tasa de desempleo subié al 4,4%, su
nivel mas alto en casi cuatro afios. La aparente contradiccion se explica porque mas
estadounidenses se incorporaron al mercado de trabajo al mismo tiempo que crecieron los
despidos en varios sectores. Los salarios apenas repuntaron un 0,2% mensual, lo que sugiere
un enfriamiento de las presiones inflacionistas.

Volviendo la vista los datos de actividad atrasados, el déficit comercial se redujo
drasticamente en agosto, registrando una caida del 24% mensual hasta 59.600 millones de
ddlares, su nivel mas bajo desde 2023. La mejora se debid a un descenso del 5,1% en las
importaciones. En otro orden de cosas, los pedidos de fabrica de agosto se alinearon con las
expectativas y repuntaron un 1,4%.

Paraterminar, las ventas de viviendas de segunda mano repuntaronun 1,2% en octubre, frente
al 0,5% esperado por el consenso de analistas.

Datos macroecondémicos publicados en Asia

En Japdn, el PMI compuesto preliminar mejoré desde los 51,5 puntos de octubre a los 52,0
puntos, gracias al sector manufacturero. Por otra parte, el IPC de octubre se alined con los
prondsticos y repunté un 3,0% interanual en tasa general y un 3,1% en tasa subyacente.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza estara dominada por una intensa agenda macroecondmica,
marcada por la publicacion de datos aplazados en EE. UU., la presentacion del presupuesto
britanico y datos de IPC en Europa. En Estados Unidos, los datos de ventas minoristas de
septiembre acapararan la atencion del mercado. En el Reino Unido, el presupuesto de
Rachel Reeves sera una prueba decisiva de credibilidad econdmica. En Europa, los datos
preliminares de inflacion del mes de noviembre seran la publicacion mas esperada de la
semana. En Asia, la atencién se centrara en el IPC de noviembre en Tokio, que ofrecera
sefiales clave sobre el margen de actuacion del Banco de Japoén.

En Espaia:

- Indice de precios de produccién del mes de octubre (25-nov). El indice de Precios de

Produccién en Espafia repunté un 0,3% interanual en septiembre, tras la caida de agosto,
aunque con un descenso mensual del 0,4 %, lo que refleja un contexto de precios
industriales aun débil. De cara a octubre, es previsible una estabilizacion o leve correccion
a la baja, en linea con la caida de los precios energéticos y unos efectos de base menos
favorables. En conjunto, los datos apuntan a que las presiones inflacionistas en origen
siguen muy contenidas, limitando el riesgo de transmision de costes hacia los precios al
consumo en los proximos meses.

Estadistica hipotecaria del mes de septiembre (27-nov). El fuerte repunte de las ventas
de viviendas en septiembre (+3,8 % interanual y +33,7 % mensual), tras la caida de agosto,
sugiere que la actividad hipotecaria también habria mostrado un avance significativo ese
mes. Aunque en agosto el capital prestado crecié un 25,9% interanual, el niumero de
hipotecas para vivienda solo aumenté un 7,5%, lo que indicaba cierta prudencia
subyacente. Con el repunte de las transacciones en septiembre, es razonable esperar una
aceleracion del numero de hipotecas constituidas.

IPC preliminar del mes de noviembre (28-nov). El IPC preliminar de noviembre en
Espafia deberia mostrar una ligera moderacién tras el repunte de octubre. Segun el
consenso, el indice general avanzaria un 0,1% mensual, frente al 0,7% anterior, mientras
la tasa interanual se situaria en el 3,0%, una décima por debajo del mes previo. La inflacién
subyacente, sin embargo, repuntaria desde el 2,5% al 2,7% interanual. En términos
armonizados con la UE, el IPC caeria un 0,2% mensual, su primera tasa negativa en cuatro
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meses, y la variacion interanual retrocederia al 3,0%. En conjunto, los datos anticipan unas
tasas de inflacion estables y significativamente superiores a las registradas por otros
paises de nuestro entorno.

Ventas minoristas del mes de octubre (28-nov). Tras el avance del 4,2% interanual y
del 0,5% mensual en septiembre, el consumo minorista en Espafia mostré un
comportamiento mas sélido de lo previsto, apoyado en la resistencia del gasto en
alimentacion y salud y en la ligera recuperaciéon del segmento de bienes no alimentarios.
Para octubre, cabe anticipar una ligera moderacion del crecimiento, tras el efecto base
favorable de la “vuelta al cole” de septiembre. En conjunto, los datos previsiblemente
apuntaran a un ritmo de expansion mas moderado, pero aun positivo, coherente con un
consumo privado que mantiene su tono resistente.

En Europa:

Encuesta IFO de sentimiento empresarial de noviembre en Alemania (24-nov). La
encuesta IFO de Alemania sera clave para calibrar si la economia del pais comienza a
recuperar traccion tras la debilidad del tercer trimestre. En octubre, el indice de clima
empresarial repunté hasta los 88,4 puntos, recuperando parte del terreno perdido en
septiembre, con unas expectativas mas optimistas pese a que las empresas seguian
insatisfechas con la situacion actual. Para noviembre, se espera una ligera mejora
adicional, impulsada por la moderacién de los precios energéticos, el repunte de la
demanda asiatica y el incremento del gasto publico previsto para finales de afio. El
indicador deberia confirmar que la actividad alemana avanza hacia un crecimiento
modesto en el cuarto trimestre, suficiente para dejar atras la fase de estancamiento, pero
lejos de una recuperacion solida.

La canciller Reeves presenta el nuevo presupuesto britanico (26-nov). El presupuesto
gue presentara Rachel Reeves el 26 de noviembre serd una prueba crucial de credibilidad
fiscal para el Reino Unido. Se espera un ajuste de unos 30.000 millones de libras, centrado
en aumentos graduales de ingresos mas que en recortes de gasto, con el objetivo de
reforzar la sostenibilidad de la deuda y estabilizar los mercados. La canciller buscara
equilibrar disciplina y crecimiento, preservando las reglas fiscales y evitando subidas
directas del impuesto sobre la renta. Si el plan convence a los inversores, podria reducir la
presion sobre los bonos britanicos y abrir espacio para nuevos recortes de tipos por parte
del Banco de Inglaterra; de lo contrario, un presupuesto percibido como débil o
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excesivamente restrictivo podria frenar la recuperacion y las expectativas de inversién en
2026.

= Actas de la altima reunion del BCE (27-nov). Las actas de la reunion del BCE de octubre,
qgue se publicaran el 27 de noviembre, ofreceran una lectura mas matizada del debate
interno sobre el futuro de la politica monetaria. Aunque el Consejo de Gobierno mostré una
posicion mayoritariamente unida en favor de mantener los tipos sin cambios, las actas
permitiran calibrar hasta qué punto subsisten voces favorables a nuevos recortes en 2026
ante la moderacion de la inflacion y el enfriamiento del crecimiento. El tono general deberia
confirmar un enfoque de “esperar y observar”, mientras se enfatiza la necesidad de
mantener la flexibilidad ante riesgos externos —especialmente los derivados de las
tensiones comerciales y de la desaceleracion industrial en Alemania—. En conjunto, se
espera que las actas consoliden la idea de que el BCE ha finalizado el ciclo de subidas y que
el siguiente movimiento, cuando llegue, sera a la baja.

- Datos de oferta monetaria y crédito de octubre en la eurozona (27-nov). Los datos de
oferta monetaria y crédito de octubre en la eurozona deberian mostrar una tendencia de
estabilizacion tras varios meses de contraccién. El consenso prevé que el agregado M3
crezca un 2,8% interanual, igual que en septiembre, lo que sugiere que las condiciones
financieras se estan normalizando gradualmente conforme el endurecimiento monetario
del BCE pierde intensidad. El crédito al sector privado podria mantener una expansién
moderada, impulsado por el dinamismo del crédito a hogares y un repunte incipiente de la
financiacion empresarial ligada a inversion en digitalizacion y energia. No obstante, la
demanda de préstamos sigue limitada por la debilidad econémica. En conjunto, las cifras
deberian confirmar una lenta reactivacion de la liquidez y del flujo crediticio, coherente con
un BCE que mantiene su politica estable, ala espera de sefiales mas firmes de recuperacion
en la actividad y en la confianza.

- Confianza econémica en la eurozona del mes de noviembre, medida por la Comision
Europea (27-nov). La confianza econémica en la eurozona, medida por la Comisién
Europea, habria mejorado ligeramente en noviembre, prolongando el tono de estabilizacion
observado enlos Ultimos meses. Segun las previsiones, el indice de sentimiento econémico
habria subido a 97,0 puntos desde los 96,8 de octubre, su nivel mas alto desde abril de
2023, apoyado en una mayor confianza en los servicios y entre los consumidores, mientras
la industria muestra sefiales de debilidad por la caida de la demanda externa. El avance,
aunque modesto, sugiere que el bloque podria estar dejando atras la fase mas deébil del
ciclo, impulsado por una inflacion mas contenida y la expectativa de un entorno monetario
estable.



B BVA Claves semanales p.14

Asset Management

Lecturas preliminares del IPC de noviembre en Francia, Italia y Alemania (28-nov).
Las lecturas preliminares del IPC de noviembre en las principales economias del euro
apuntan a una aceleracion moderada de la inflacion, principalmente por efectos de base y
por el repunte de los precios energéticos. En Francia, el IPC armonizado repuntaria hasta
el 1,0% interanual (desde 0,8%), impulsado por la energia y algunos servicios, aunque las
presiones de fondo siguen siendo contenidas. En lItalia, se espera que la inflacion se
mantenga estable en el 1,3%, con un leve repunte en transporte que compensa la
moderacion en alimentacion y vivienda. En Alemania, el dato preliminar deberia mostrar un
avance hasta el 2,4%, desde el 2,3% de octubre, debido al encarecimiento de los
carburantes y al menor efecto desinflacionista del componente turistico. En conjunto, los
tres datos confirmarian un escenario de desinflacién paulatina pero irregular, con la
inflacién general estabilizandose algo por encima del 2% y la subyacente mostrando un
descenso mas sostenido, coherente con la postura prudente del BCE.

En EE.UU.:

Sin periodicidad definida, se seguiran publicando datos macroecondémicos atrasados por el
cierre del Gobierno, en una semana corta, marcada por la festividad del Dia de Accién de
Gracias.

Ventas minoristas del mes de octubre (25-nov). Las ventas minoristas de octubre en
Estados Unidos probablemente muestren un comportamiento moderado, reflejando un
consumo mas selectivo tras el impulso de finales del verano. Segun el consenso, el gasto
real habria permanecido practicamente estable, con un crecimiento mensual en el entorno
del 0,4%, sostenido por las compras de vehiculos eléctricos antes del fin de ciertos
incentivos y por el gasto de los hogares de renta alta beneficiados por el repunte bursatil.
Sin embargo, la demanda discrecional muestra signos de fatiga, en un contexto de mayor
cautela del consumidor y empleo menos dinamico. En conjunto, los datos deberian
confirmar que el consumo sigue siendo el principal sostén de la economia, aunque su ritmo
de expansién se modera.

indice de precios de produccién de septiembre (25-nov). El indice de Precios de
Produccion de septiembre en EE. UU. probablemente reflejo un ligero repunte de las
presiones de costes, tras la caida de agosto. Los analistas anticipan un aumento mensual
del 0,3% tanto en el indice general como en el subyacente, lo que habria mantenido las
tasas interanuales estables entorno al 2,6% para el IPP general y 2,8% para el subyacente.
Este repunte obedeceria sobre todo al efecto de los nuevos aranceles y a la recuperacion
parcial de los precios energéticos, mientras los costes de los bienes intermedios y los
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servicios financieros seguian mostrando tensiones moderadas. En conjunto, los datos de
septiembre apuntarian a una inflacion mayorista contenida pero aun irregular, coherente
con un escenario de desinflacion progresiva que respalda la estrategia de la Fed de
mantener los tipos sin cambios a corto plazo mientras evalla la solidez de la moderacion
de precios.

- Indice de precios de la vivienda del mes de septiembre (25-nov). El indice de precios
de lavivienda S&P CorelLogic Case-Shiller de septiembre probablemente mostré una nueva
moderacion en el ritmo de apreciacion del mercado residencial estadounidense. El
aumento interanual habria sido cercano al 1,2%, por debajo del 1,6% registrado en agosto,
reflejando el impacto de los altos tipos hipotecarios y la pérdida de poder adquisitivo de los
compradores. Aunque la oferta de viviendas sigue siendo escasa, el deterioro de la
accesibilidad limita el margen de subidas adicionales, especialmente en las grandes areas
metropolitanas donde los precios ya se sitian en maximos historicos.

= Confianza del consumidor del Conference Board del mes de noviembre (25-nov). La
confianza del consumidor de noviembre habria registrado un nuevo descenso hasta los
93,4 puntos, desde los 94,6 anteriores, reflejando un animo mas cauto entre los hogares
estadounidenses. Sin embargo, la encuesta podria sorprender al alza como consecuencia
del fin del cierre del Gobierno y la moderaciéon de los precios de la energia, aunque estos
factores podrian ser compensados por la incertidumbre laboral y la pérdida de dinamismo
del ingreso disponible.

- Solicitudes semanales de subsidios por desempleo (26-nov). Las solicitudes
semanales de subsidios por desempleo, que se publicardan el 26 de noviembre,
probablemente se mantendran en niveles moderados, reflejando un mercado laboral que
sigue ajustandose pero sin sefiales de deterioro abrupto. El consenso prevé unas 226.000
nuevas solicitudes, en Iinea con el promedio de las ultimas semanas, mientras que el
numero total de peticionarios se mantendra en niveles mas elevados, lo que sugiere que
los desempleados estan tardando mas en reincorporarse al mercado. Parte del repunte
reciente obedece a factores temporales, como los efectos del cierre del Gobierno y los
planes de jubilacién anticipada en el sector publico.

= Pedidos de bienes duraderos del mes de septiembre (26-nov). Los pedidos de bienes
duraderos de septiembre en EE. UU. probablemente mostraron un avance moderado, tras
el fuerte incremento del 2,9% registrado en agosto. Los analistas han proyectado un
crecimiento del 0,5% mensual en el dato total y del 0,2% excluyendo transporte. El repunte
vendria impulsado por el sector aeronautico, con 96 nuevos pedidos en Boeing, mientras
gue el resto de categorias habria mostrado un tono mas débil, en linea con la pérdida de
impulso de la inversion empresarial y el menor dinamismo manufacturero.
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= La Reserva Federal publica el “Libro Beige” (26-nov). El “Libro Beige” de la Reserva
Federal, que se publicaréd el 26 de noviembre, ofrecera una visién cualitativa del estado de
la economia estadounidense durante octubre y principios de noviembre, un periodo
afectado por el cierre parcial del Gobierno y por un entorno de consumo mas prudente. Se
espera que el informe describa una actividad moderada, con enfriamiento en el mercado
laboral y presiones salariales mas contenidas, asi como una demanda desigual entre
sectores: los servicios y el ocio mantendrian su dinamismo, mientras la manufactura y el
comercio minorista mostrarian debilidad. Las empresas, segun las encuestas regionales,
estarian frenando la contratacién y ajustando costes mediante automatizacion.

Mercados

La fase de correccion que atraviesan los mercados globales debe interpretarse como una
purga técnica de excesos, no como el inicio de un cambio estructural de tendencia. La
volatilidad registrada —acentuada por la caida del sector tecnoldgico, el ajuste en los activos
ligados a la inteligencia artificial y la reciente crisis en el universo cripto— refleja mas una
limpieza de posiciones especulativas que una alteracion de los fundamentos. A pesar de los
episodios de inestabilidad, la narrativa de fondo sigue anclada en el escenario de “Ricitos de
Oro": crecimiento moderado, inflacién en descenso y politicas monetarias que avanzan, con
prudencia, hacia la normalizacion.

Los datos macroecondmicos de las ultimas semanas refuerzan este marco. En EE. UU., los
indicadores adelantados estan mejorando, incluso en el castigado sector manufacturero,
mientras la inflacion subyacente sigue cediendo. En Europa, los PMI de noviembre confirman
que la eurozona mantiene un tono de expansion modesta pero resistente, con un sector
servicios soélido y manufacturas en proceso de estabilizacion.

En este contexto, la correccion bursatil ha tenido efectos saludables. La pérdida de
protagonismo de los grandes valores tecnoldgicos y el desplazamiento del capital hacia
sectores menos saturados —industriales, salud, financieros o energia— han incrementado la
amplitud del mercado, un proceso que sienta las bases para un ciclo alcista mas equilibrado y
duradero. La rotacion sectorial y el mejor comportamiento de los estilos value y defensivo
reflejan una mayor disciplina inversora y una recuperacion de la racionalidad en la asignacion
de activos.

Ademas, hay indicios de que la correccion podria estar en su fase final. La espectacular vuelta
de los indices en la sesion del jueves, tras una apertura claramente alcista, coincide
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historicamente con zonas de capitulacion y puntos de inflexion de mercado. Del mismo modo,
los altos volumenes de opciones put y los niveles de miedo en los indicadores de sentimiento
suelen preceder la reconstrucciéon de una tendencia alcista.

Por tanto, mantenemos un posicionamiento constructivo en renta variable, apoyado en la
solidez de los beneficios empresariales, la progresiva relajacion de las tensiones inflacionistas
y la estabilizacion de los riesgos comerciales. La situacion de volatilidad en el ambito
tecnolégico y cripto —que ha actuado como catalizador de la correccion— deberia
estabilizarse en las préximas semanas, favoreciendo la reanudacion de los flujos hacia los
activos de riesgo. Las evidencias de fortaleza macro, la normalizacion de la politica monetaria
y el ensanchamiento del liderazgo bursatil sientan las bases para una recuperacion en el tramo
final del afio.

En definitiva, estamos asistiendo a una reordenacién saludable del ciclo, no a su fin. El
mercado ha purgado los excesos del rally tecnolégico y ha recuperado fundamentos mas
sélidos, lo que le permitira encarar los préoximos meses desde una base mas equilibrada. Silos
prondsticos se confirman, los “chollos del Black Friday” no solo estaran en las tiendas: también
se extenderan a los mercados financieros, donde los inversores con vision de medio plazo
podrian encontrar oportunidades antes de que la tendencia alcista de fondo vuelva a instalarse
con plenitud.
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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.



