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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE

TIPOS DE INTERES

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.

USA Espafia Alemania UK Japén
MSCI Europe 191,2 -051% -0,63%  2,45%  12,54% 11,60%
EUROSTOXX 50 5.662,0  -0,65% -0,22%  2,39%  15,65% 15,89% Il 3.80 1,96 177 403 047
K 9.717,3  -0,44%  0,74%  3,92% 18,89%  19,09% U6hs 368 2,01 188 369 072
ALEMANIA 239583  -0,67% -1,16%  0,32%  20,34% 24,41% LD 3,58 2,16 2,03 3,727 1,00
FRANCIA 8121,1  -0,44% -1,27%  2,85%  10,03%  9,33% 11"‘“‘;'; 369 250 223 388 123
ESPARA 16.032,6  -0,05%  1,08%  3,60%  3827% 36,86% o :-2: ;-;‘7‘ gg? ;-‘1‘; ;-gé
ITALIA 431753  -0,06%  1,62%  1,05% 26,29% 25,14% g g ’ g g
S&P 500 6.840,2 0,26%  0,71%  2,27% 16,30% 17,66%
- S&P 100 3.450,8 0,33%  1,62%  3,57%  19,39% 22,63%
4 NASDAQ 23.725,0 0,61%  2,24%  4,70%  22,86% 27,50%
— R
BONOS
JapoN PTG 52.411,3 2,12%  631% 16,64% 31,37%  33,44%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.|
B Grosal 703,0 -0,71%  083%  3,64%  10,74% 12,52%
6&? EUROPA 56,2 -0,83% 1,07% 7,12%  38,32% 41,90% Monetario 154,7 0,00% 0,03% 0,18% 1,89%  2,47%
& S ASIA 578,2 -0,49% 2,40% 7.15% 25,21%  25,97% Crédito 247,9 0,03% 0,12% 0,69%  3,47% 4,48%
LATAM 2.233,6 0,53%  3,14%  2,89%  24,77% 13,46% Gobiernos 721,3 o,oo& 0'15: 0-9232 1,33;2 2-112
RF Emergente 1298,6 0,28 1,61 3,86 2,10 5,97
(YT Msci MUNDIAL 4.390,4 0,21%  044%  1,94% 18,41% 18,46% High Yield 391,0 0,00% 0,25% 0,09% 4,69% 5,80%
s s
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petréleo 65,1 0,11% -1,32% -2,91% -12,82% -10,31% Eur/Délar 1,15  -0,24% -0,77% -1,68% 11,43% 6,27%
oro 4002,9 -0,54% -2,68% 3,73% 52,52% 43,60% Eur/Yen 177,67 -0,33% -0,06% 2,39% 9,15%  6,68%
Metales 156,1 -0,04% -0,06% 5,16% 21,83% 11,84% Eur/Libra 0,88 -0,25% 0,42% 0,52% 6,01%  4,74%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 31-oct.-25

Resumen Semanal

La economia global atraviesa un final de 2025 con una sensacién de alivio cauteloso. Tras
meses de incertidumbre, Estados Unidos y China han sellado una tregua comercial temporal
que reduce la amenaza inmediata de nuevas escaladas arancelarias. El acuerdo implica una
moderacion de los gravamenes estadounidenses sobre las importaciones chinas y ciertos
compromisos de Pekin para retomar compras agricolas y energéticas. Aunque la tregua alivia
tensiones, el acuerdo no elimina los riesgos estructurales: temas sensibles como la tecnologia
avanzada o Taiwan permanecen sin resolver, y la posibilidad de reactivacién de la guerra
comercial sigue latente. La “paz” alcanzada es, en realidad, una tregua sujeta a la politicay a
la conveniencia de ambas partes.

Mas alla del eje Washington—Pekin, el viaje diplomatico estadounidense por Asia ha derivado
en multiples acuerdos bilaterales. Japén, Corea del Sur y el bloque del Sudeste Asiatico han
accedido a rebajas arancelarias y compromisos de inversion multimillonarios, en un esfuerzo
por consolidar la posicién de Estados Unidos en la regiéon. Corea, por ejemplo, logré reducir los
aranceles sobre autos y semiconductores a cambio de compromisos de inversién por 350.000
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millones de ddlares, evidenciando el caracter transaccional que define esta nueva etapa del
comercio global. Siete meses después del llamado “Dia de la Liberaciéon” arancelaria de
Washington, el comercio mundial mantiene su tendencia de crecimiento, aunque el patrén es
cada vez mas fragmentado. Las cadenas de suministro se han reconfigurado para eludir
tensiones, y China ha logrado diversificar sus destinos de exportacién, amortiguando la caida
del intercambio con Estados Unidos.

La estabilizacion comercial contrasta con el apagéon estadistico que cubre la economia
estadounidense. El cierre parcial del gobierno ha interrumpido la publicacion de datos oficiales
clave, complicando la lectura del ciclo econémico. En este contexto, la Reserva Federal ha
debido guiarse por indicadores alternativos y encuestas privadas, que muestran un mercado
laboral algo mas suave, pero sin deterioro adicional y unas presiones inflacionistas todavia
elevadas. El banco central recorté los tipos de interés en 25 puntos basicos, pero su
presidente, Jerome Powell, advirtié que el ciclo de bajadas podria hacer una pausa: los
proximos pasos dependeran de si los datos confirman un enfriamiento real de la actividad y
del empleo. El mercado, que llegd a descontar un ritmo mas agresivo de recortes, se enfrenta
ahora ala posibilidad de que la Fed espere a ver sefiales mas claras de debilitamiento antes de
continuar con la relajacion.

En Europa, el tono es mas estable. La zona euro sorprendié con un crecimiento trimestral del
0,2%, impulsado por la fortaleza del consumo en Francia y Espafia. Los precios, por su parte,
se mantienen cerca del objetivo del 2%, con una inflacidon subyacente que resiste en el 2,4%.
Estos datos refuerzan la percepcién del Banco Central Europeo de que “esta enun buen lugar”.
Tras meses de debate interno, la entidad parece dispuesta a mantener los tipos sin cambios
durante un tiempo prolongado, eliminando del horizonte inmediato cualquier expectativa de
nuevos recortes. La combinacion de crecimiento modesto y estabilidad de precios sugiere que
la politica monetaria en Europa ha alcanzado una meseta: ni la actividad justifica estimulos
adicionales ni la inflacion exige endurecimiento.

En Asia, el Banco de Japdn sigue enfrentando dilemas mas politicos que econdémicos. La
inflacion en Tokio superé el 2,8% en octubre, consolidando el cumplimiento del objetivo del
banco central. Aun asi, la institucion ha optado por mantener su tipo de referencia en el 0,5%,
retrasando el proximo movimiento al alza para evitar conflictos con el Gobierno, que prepara
un presupuesto expansivo. Japdn se halla, pues, en una fase de transicién: su inflacion es
persistente, las expectativas de precios se consolidan y la politica monetaria, tarde o
temprano, tendra que normalizarse.
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En el Reino Unido, la situacion es casi opuesta. Los datos de empleo, actividad e inflacion se
han debilitado desde septiembre, y la economia muestra signos de fatiga. Por ello, el Banco de
Inglaterra podria sorprender esta semana a los inversores con una rebaja de tipos del 4% al
3,75%, pese a que la probabilidad que asignan los mercados a este movimiento no supera el
30%. La autoridad monetaria se enfrenta a una decisién delicada: mantener el tipo actual
supondria una secuencia incoémoda de decisiones futuras, mientras que un recorte permitiria
anticipar la desaceleracién prevista para 2026.

Los emergentes, por su parte, presentan un panorama mixto. Asia sigue liderando el crecimiento
global, con India y el Sudeste Asiatico acelerando tras un bache en el tercer trimestre. En China,
la economia se estabiliza alrededor del 4,5% anual, sostenida por sus exportaciones y por un
modesto repunte de la inversion publica. América Latina, en cambio, mantiene un crecimiento
mas débil, con Brasil y México aun condicionados por politicas monetarias restrictivas.

En conjunto, la economia global cierra 2025 con un paso firme. El riesgo de recesion generalizada
se ha disipado, aunque persisten focos de vulnerabilidad: la debilidad del sector industrial
europeo, la falta de visibilidad en los datos estadounidenses y las tensiones geopoliticas latentes
podrian generar nuevos episodios de volatilidad. Sin embargo, la sensacién dominante es que el
mundo ha entrado en una fase de estabilizacion en la que los bancos centrales, tras afios de
tensién inflacionista y politica monetaria restrictiva, comienzan a contemplar el horizonte con algo
mas de claridad. La ausencia de datos en Estados Unidos y la fragilidad de los equilibrios politicos
no impiden vislumbrar una etapa de relativa calma que da un respiro a los mercados y a la
economia global.

Renta Variable

La renta variable global cerré la semana con avances generalizados, en un contexto en el que
la narrativa de fondo —el impulso de la inteligencia artificial y la fortaleza de los resultados
empresariales— continta siendo el principal motor de los mercados. Pese a la volatilidad del
mes de octubre, las bolsas han encontrado apoyo en una campafa de resultados sélida y en
la percepcion de que el ciclo de politica monetaria avanza hacia un terreno mas previsible.

En Estados Unidos, el tono alcista se mantuvo firme. El S&P 500 encadend una nueva semana
positiva (+0,7%), con el Nasdaq superando el 2%. El impulso vino de los buenos resultados de
las grandes tecnoldgicas: Amazon se dispardé casi un 10% tras anunciar un sélido crecimiento
en su negocio de nube (AWS) y un tono optimista para la campafia navidefia, mientras Apple
supero las previsiones de beneficios pese a mostrar debilidad en China. Alphabet también
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sorprendid al alza gracias a la fortaleza de Google Cloud, reforzando la idea de que el gasto en
inteligencia artificial sigue generando retornos visibles.

La lectura de fondo de esta campafia de resultados esta siendo claramente constructiva. Mas
del 80% de las compafiias del S&P 500 que ya han publicado sus cuentas han batido las
expectativas de beneficios, y cerca de dos tercios lo han hecho en ingresos, cifras muy por
encima de la media histérica. Ademas, el indice de “profit warnings” se mantiene muy por
debajo de su media de largo plazo, lo que sugiere confianza empresarial. En el epicentro del
optimismo sigue estando el gasto de capital vinculado a la |A: solo en el tercer trimestre, Meta,
Alphabet y Microsoft invirtieron cerca de 80.000 millones de délares, un 90% mas que hace
un afio. Esta oleada inversora, pese a suscitar dudas sobre su futura monetizacion, mantiene
viva la narrativa de productividad futura y continta atrayendo flujos hacia los sectores
tecnolégicos y de infraestructura digital.

La fortaleza del mercado estadounidense también se vio respaldada por factores estacionales
y de flujo. Tradicionalmente, los meses de noviembre y diciembre conforman el tramo mas
favorable del afio para la renta variable, y los inversores minoristas y fondos de pensiones han
incrementado su exposicion aprovechando las correcciones previas. A ello se suma la
expectativa de recortes de tipos en 2026, que, aunque moderada por el tono prudente de la
Reserva Federal, sigue sirviendo de soporte estructural para las valoraciones. Con el S&P 500
cotizando a unas 23 veces beneficios, el debate sobre si el mercado esta caro persiste, pero la
amplia mejora de margenes y la solidez de los balances justifican, por ahora, las valoraciones.

Europa ha mostrado un comportamiento mas desigual, penalizada por la debilidad relativa de
sus resultados corporativos. El EuroStoxx 50 cayé un 0,2% en la semana y el MSCI Europe un
0,6%, con descensos destacados en Alemania y Francia, donde el tono de los resultados ha
sido mas tibio. Aun asi, Italia y Espafia registraron avances superiores al 1%, apoyadas por un
mejor tono en bancos, energia y construccion. En conjunto, el 63% de las compafiias del
EuroStoxx que han publicado resultados han superado las previsiones de beneficios, aunque
solo el 41% lo ha hecho eningresos, un contraste con la fortaleza del mercado estadounidense.
Las revisiones al alza de los beneficios por accion contindan, pero podrian moderarse si el euro
mantiene su fortaleza respecto del billete verde.

En Asia, el Nikkei japonés se consolidé como el mejor indice global del mes, con una subida semanal
del 6,3%, impulsado por la depreciacién del yen y por un entorno de resultados empresariales muy
robustos. Los emergentes también ofrecieron un balance positivo: el MSCI Asia gané un 2,4%,
destacando el buen comportamiento de Corea y Taiwan por la reactivacion del ciclo tecnoldgico,
mientras el indice latinoamericano avanzé un 3,1% gracias al rebote de Brasil, México y el
espectacular 44% semanal del Merval argentino, tras la sorprendente victoria electoral de Milei.
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El telon de fondo macroecondémico ha contribuido a estabilizar los mercados. La tregua
comercial entre Estados Unidos y China —aunque temporal y plagada de incégnitas— ha
eliminado el riesgo de una escalada inmediata, lo que ha reducido la aversion al riesgo. Aun asi,
la cautela expresada por la Fed, que sugiere que los préximos recortes no son un hecho
asegurado, ha frenado un entusiasmo mayor.

En conjunto, la ultima semana de octubre ha confirmado que el impulso de la inteligencia
artificial, unido a una sdélida temporada de resultados y a las menores tensiones comerciales y
geopoliticas, mantiene la inercia alcista de la renta variable global. EIl MSCI Mundial avanzdé un
0,4% en la semana, acumulando una subida del 18% en lo que va de afio. Si bien persisten
dudas sobre la concentracién del rally en unos pocos gigantes tecnoldgicos, los flujos de
inversion, el dinamismo de los beneficios y la confianza en un aterrizaje suave de la economia
estadounidense siguen actuando como pilares del ciclo alcista.

Asi, el sentimiento de los inversores se mantiene constructivo, aunque vigilante: el foco ahora
se desplaza hacia la evolucién del cierre gubernamental en EE. UU., los préoximos datos del
mercado laboral y las sefiales de consumo en la temporada navidefia. De momento, el
mercado parece convencido de que, mas que una burbuja, lo que estamos viendo es una
transicion estructural: un nuevo ciclo de crecimiento impulsado por la digitalizaciény la A, que
continda irradiando optimismo a los activos de riesgo globales.

Renta Fija

Los mercados de renta fija cerraron la semana con un tono mixto, dominado por la prudencia
tras la reunion de la Reserva Federal y por la relativa calma generada por la tregua comercial
entre Estados Unidos y China. Aunque el alivio arancelario ofrecié un soporte de fondo, el
mensaje de cautela de Jerome Powell pesé sobre las expectativas de nuevos recortes de tipos,
impulsando al alza las rentabilidades de la deuda estadounidense y frenando el avance de los
bonos europeos.

En el tramo largo de la curva estadounidense, los rendimientos repuntaron de forma moderada,
con el Treasury a 10 afios estabilizado en torno al 4,1%. El mercado, que habia descontado con
cierta conviccién unrecorte adicional de 25 puntos basicos en diciembre, comenzé a reconsiderar
ese escenario después de que Powell subrayara la division interna dentro del FOMC y la necesidad
de esperar a datos mas concluyentes sobre el mercado laboral y la inflacion. La Fed dejo6 claro que
las bajadas de tipos ya no se justifican como una medida preventiva de gestion de riesgos, sino
gue requeriran evidencias concretas de debilitamiento econdmico.
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Este cambio de tono llevd a un desplazamiento al alza de la curva estadounidense,
especialmente en los plazos medios, reflejando la reducciéon del margen a la baja para 2026.
Los inversores, ademas, contindan pendientes del cierre gubernamental, que amenaza con
convertirse enelmas largo de la historia y podria tener un impacto econémico no despreciable.
Si se prolonga, podria reducir el crecimiento y moderar las presiones inflacionistas, lo que a
medio plazo tenderia a empuijar las rentabilidades de nuevo a la baja.

En Europa, la semana estuvo marcada por la estabilidad del Banco Central Europeo, que
mantuvo sin cambios su politica monetaria y reiteré que la economia del area euro “se
encuentra en un buen lugar”. Los datos conocidos —con un crecimiento del PIB trimestral del
0,2% y una inflacién general contenida en torno al 2%— reforzaron la idea de que no son
necesarios nuevos recortes de tipos en el corto plazo. En consecuencia, las curvas soberanas
europeas mantuvieron una mayor estabilidad.

Las primas periféricas mostraron un comportamiento favorable y se estrecharon unos 3
puntos basicos en el cdmputo semanal. Lo mas llamativo fue el repunte relativo de la prima
francesa, que vuelve a superar con claridad a la italiana, reflejando una mayor preocupacion
por las cuentas publicas de Francia y por la fragmentacion politica interna.

En conjunto, los bonos soberanos europeos se apreciaron ligeramente en el conjunto de la
semana, mientras que el crédito corporativo mantuvo un similar desempefio, con alzas
semanales entre el 0,1% vy el 0,2% para los dos segmentos de la renta fija empresarial.

Materias primas

Las materias primas cerraron la semana con un comportamiento bajista, dominado por la
debilidad del petrdleo y la correccion del oro tras su reciente escalada. El crudo Brent se
mantuvo en torno a los 65 ddlares por barril, acumulando una caida del 1,3% en los Ultimos
siete dias, lastrado por la abundante oferta y la falta de tensiones geopoliticas inmediatas. El
oro, que habia encadenado un rally notable en octubre, cedié un 2,7% semanal en un
movimiento de consolidacion, aunque sigue siendo uno de los activos mas rentables del afio,
con una revalorizacion superior al 50%.
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Divisas

Lo mas llamativo de la semana fue la apreciacion del ddlar, tras las palabras de Powell el
miércoles asegurando que un nuevo recorte de tipos en diciembre no estaba en absoluto
asegurado. El euro se debilité frente al billete verde, retrocediendo un 0,8% en la semana hasta
el entorno de 1,15 ddlares. En cambio, el euro logré apreciarse ligeramente frente a la libra
(+0,4% semanal), en un contexto de incertidumbre sobre la economia britanica y ante la
posibilidad de que el Banco de Inglaterra materialice pronto una bajada de tipos.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

En una semana de extrema importancia macroeconémica en Europa, se pusieron de
relevancia dos aspectos fundamentales: los indicadores adelantados siguen mejorando y, por
otra parte, aumenta la resistencia de la inflacién a bajar.

En el mundo de las encuestas, el indice IFO de clima empresarial en Alemania repunté en
octubre hasta los 88,4 puntos, desde los 87,7 registrados en septiembre, superando las
previsiones del consenso. Este avance sugiere una aceleracion gradual de la actividad hacia
final de afio. Del mismo modo, la confianza econdmica de la Comisién Europea se situd en
octubre en los 96,8 puntos, por encima de los 96,0 puntos esperados por el mercado. Sin
embargo, la confianza del consumidor en Alemania volvié a deteriorarse en noviembre, con el
indice GfK cayendo hasta los -24,1 puntos, desde los -22,5 de octubre, y situdndose por debajo
de las previsiones del consenso, que apuntaban a -22,0 puntos.

El crecimiento econdmico del tercer trimestre depard una sorpresa positiva en la eurozona
gracias al vigor mostrado por Francia, cuyo PIB avanzé un notable 0,5%, muy por encima de
las previsiones de los analistas. En contraste, la actividad se estancé en Italia y Alemania, en
linea con lo esperado en el caso germano y una décima por debajo de lo proyectado en el pais
transalpino. Por su parte, la economia espafiola crecié un 0,6%, en consonancia con las
estimaciones del mercado. En conjunto, el impulso francés permitié que el PIB de la eurozona
repuntara un 0,2% en el trimestre, superando en una décima las expectativas del consenso.

También se publicaron los datos preliminares del IPC de octubre, que mostraron lecturas algo
superiores a las previstas en Espafia y Alemania. En el caso espafiol, la inflacién general se
situd en el 3,1% interanual, dos décimas por encima de lo esperado, mientras que la tasa
subyacente alcanzd el 2,5%, frente al 2,4% estimado. En Alemania, el IPC armonizado se
moder¢ ligeramente del 2,4% al 2,3%, aunque una décima por encima del prondstico de
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consenso. El contrapunto vino de ltalia, donde la inflacion armonizada descendié de forma
inesperada hasta el 1,3% interanual, tres décimas por debajo de lo previsto, mientras que en
Francia el dato se mantuvo en linea con las expectativas, con un repunte del 0,9% interanual.

Enelconjuntodelaeurozona, lainflacion volvié a moderarse en octubre: el IPC general se situd
en el 2,1% interanual, una décima menos que en septiembre, impulsado por la contenciéon de
los precios de alimentos, alcohol y tabaco. No obstante, la inflacion subyacente permanecio
sin cambios en el 2,4%, por encima de lo anticipado, y la inflaciéon en servicios repuntd hasta
el 3,4%, reflejando la persistencia de las presiones internas de costes, especialmente de
caracter salarial.

La intensa agenda macroecondmica europea se completé con la reunién del BCE, que
mantuvo sin cambios los tipos de interés, tal y como se esperaba. Christine Lagarde subraydé
que lainstitucion “se encuentra en un buen lugar” y hara lo necesario para conservarlo. El tono
general fue optimista: la presidenta sefialé que algunos riesgos se han mitigado, mientras que
la evaluacion de la inflacion permanece “basicamente sin cambios”.

Por udltimo, el agregado monetario M3 de septiembre en la eurozona también sorprendio
positivamente al mercado, al crecer un 2,8% interanual, una décima por encima de lo
esperado.

Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

El cierre de Gobierno siguidé retrasando la publicacién de la mayoria de los datos
macroeconémicos en Estados Unidos, dejando a la reunién de politica monetaria de la Fed
como principal referencia de la semana.

En cuanto a los indicadores adelantados que vieron la luz, la confianza del consumidor del
Conference Board cayd ligeramente en octubre, situdndose en 94,6 puntos, un descenso de
un punto respecto al mes anterior, aunque por encima de las previsiones del consenso.
También se publicaron algunas encuestas manufactureras regionales de octubre, que
siguieron mostrando contraccién, aunque a un menor ritmo que en septiembre y superando
las expectativas del mercado en los indicadores de Richmond, Chicago y Dallas.

En el mundo inmobiliario, los precios de la vivienda registraron en agosto su avance mas débil
en mas de dos afios, reflejando una moderacién sostenida del mercado inmobiliario. El indice
S&P Corelogic Case-Shiller mostré un aumento interanual del 1,5%, por debajo del 1,6% de
julio, y acumulando siete meses consecutivos de desaceleracion. Por otra parte, las ventas
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pendientes de viviendas (contratos de arras formalizados) se estancaron en septiembre,
cuando el mercado habia estimado un repunte del 1,2% mensual.

La Reserva Federal cumplié las expectativas al recortar los tipos de interés en 25 puntos
basicos, situando el rango objetivo de los fondos federales entre el 3,75%y el 4,00%, y anuncid
ademas el fin del proceso de reduccién de su balance a partir del 1 de diciembre. Con esta
decision, el banco central opté por el camino de menor resistencia, buscando asegurar la
estabilidad de la liquidez ante sefiales de tensiones crecientes en los mercados de financiacion
a corto plazo.

En su comparecencia, Jerome Powell adoptd un tono mas cauto, subrayando que el recorte
de octubre no implica que haya otro asegurado en diciembre. Sefialé que la economia “sigue
expandiéndose a un ritmo moderado” pese a la falta de datos oficiales provocada por el cierre
del Gobierno, y describié el mercado laboral como “estable”, sin sefiales de deterioro
significativo. Aun asi, reconoci¢ que la medida busca protegerse frente a riesgos a la bajaen el
empleo y mantener un equilibrio prudente entre crecimiento e inflacion. El mensaje de Powell
logro enfriar las expectativas de un nuevo recorte inminente, reduciendo la probabilidad de
una bajada adicional de tipos en diciembre. Su advertencia de que algunos miembros del
FOMC prefieren “hacer una pausa y observar” se interpreté como un intento de contener la
euforia del mercado.

Datos macroecondémicos publicados en Asia

En Japdn, la inflacion de Tokio sorprendio al alza en octubre: el IPC general avanzé hasta el
2,8%, mientras que las medidas subyacentes también repuntaron al 2,8% interanual, muy por
encima de lo previsto por el mercado. En cuanto a los indicadores de actividad, las ventas
minoristas avanzaron un 0,3% en septiembre, frente al 0,8% esperado y la produccion
industrial sorprendié con un fuerte repunte del 2,2% en septiembre, en este caso ampliamente
por encima del 1,5% proyectado por los analistas.

Por su parte, el Banco de Japdn mantuvo su tipo de interés de referencia en el 0,5%, en linea
con lo esperado por el consenso. La decisidon vino acompafada de una revision al alza de las
previsiones de crecimiento del PIB para 2025 y de la inflacién subyacente para 2026. El tono
del informe fue alcista, reflejando una mayor confianza en la solidez de la economia y en la
persistencia de la inflacion.
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Por otra parte, los PMI de octubre en China reflejaron una nueva contraccién de la actividad
manufacturera, con el indice cayendo a 49,0 puntos, su nivel mas bajo en seis meses y
encadenando la racha negativa mas larga en casi una década. En contraste, el PMI de servicios
repuntd levemente a 50,1 gracias al impulso temporal de las festividades nacionales.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza estara marcada por una intensa agenda econdmica
internacional, aunque dominada por la prolongacién del cierre del Gobierno
estadounidense, que probablemente retrasara la publicaciéon de los datos oficiales de
empleo. Aun asi, los indicadores alternativos apuntan a un ritmo estable de contratacién
en octubre. En Europa, la atenciéon se centrara en la decision de politica monetaria del
Banco de Inglaterra. Por ultimo, los mercados seguiran con interés las exportaciones de
China correspondientes a octubre.

En Espaia:

= PMI manufacturero del mes de octubre (3-nov). Se espera un repunte del PMI
manufacturero de Espafia de octubre hasta los 51,9 puntos, desde los 51,5 registrados en
septiembre, lo que supondria su mejor lectura desde agosto y consolidaria su posicién en
terreno expansivo por sexto mes consecutivo. Este avance confirmaria la resiliencia del
sector industrial espafiol, apoyado en la mejora de los pedidos internos y en una
moderacion de los costes de produccion, en contraste con la debilidad que aun muestran
otras economias de la eurozona.

- Desempleo registrado en el mes de octubre (4-nov). Las previsiones apuntan a que el
paro registrado en Espafia habria aumentado ligeramente en octubre, en linea con el patron
estacional que suele acompafiar el cierre de la temporada turistica. ElI repunte,
previsiblemente moderado, responderia al ajuste de empleo en los sectores ligados al
turismo y la hosteleria, mientras que la industria y los servicios de alto valor afiadido
seguirfan mostrando un comportamiento estable. En términos interanuales, el nimero de
desempleados continuaria claramente por debajo de los niveles de 2024, reflejando la
resiliencia del mercado laboral espafiol pese al contexto de menor crecimiento econémico.
En conjunto, se espera que el dato confirme una pausa técnica mas que un cambio de
tendencia, con un mercado de trabajo que mantiene un tono sélido y equilibrado.

= PMI de servicios y compuesto de octubre (5-nov). Segln las previsiones, el PMI de
servicios de Espafia correspondiente a octubre habria mejorado hasta los 54,5 puntos,
desde los 54,3 registrados en septiembre, alcanzando asi su nivel mas alto desde julio y
consolidando su posicién en zona de expansion. Este avance reflejaria la fortaleza del
sector terciario, impulsado por la demanda interna y la buena evolucién del consumo
privado, a pesar de la moderacion del turismo tras el verano. Por su parte, el PMI
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compuesto, que combina la actividad manufacturera y de servicios, se situaria en torno a
los 54,3 puntos, desde los 53,8 del mes anterior, lo que confirmaria que la actividad
empresarial espafiola mantiene un ritmo de crecimiento sostenido y superior al promedio
de la eurozona.

= Produccién industrial de septiembre (6-nov). Las previsiones para la produccién
industrial de Espafia en septiembre apuntan a un ligero repunte mensual del 0,3%, tras la
caida del 0,1% registrada en agosto, lo que situaria el crecimiento interanual en torno al
1,7%, frente al 3,4% del mes previo. El dato confirmaria una moderacion en el ritmo de
expansion del sector, aunque manteniendo una tendencia positiva. La recuperacion
seguiria apoyada en los bienes de equipo y de consumo duradero, mientras que la energia
y los bienes intermedios aportarian un menor impulso.

En Europa:

= Produccioén industrial de septiembre en Alemania (6-nov). La produccién industrial de
Alemania habria registrado en septiembre un rebote parcial tras la fuerte contraccion del
4,3% sufrida en agosto. Los analistas prevén una significativa mejora mensual del 3,0%,
favorecida por la normalizacion de la actividad en la industria del automovil, que en el mes
previo se vio afectada por un nimero inusualmente alto de paradas técnicas en las fabricas.
Aun asl, el repunte seria insuficiente para compensar plenamente las pérdidas del verano,
por lo que la media del trimestre seguiria por debajo de la del segundo trimestre. Aunque
algunos indicadores de confianza empresarial apuntan a una leve mejora del animo en el
sector, la industria sigue enfrentandose a vientos en contra estructurales, como los altos
precios de la energia, la debilidad de la demanda externa y el impacto de la politica
comercial estadounidense, lo que sugiere que la recuperacién continuara siendo lenta y
fragil en los proximos meses.

= Reunién de politica monetaria del Banco de Inglaterra (6-nov). El Banco de Inglaterra
celebrara el jueves su reunion de politica monetaria en un contexto de creciente
incertidumbre sobre el rumbo de la economia britanica. El consenso estima que la entidad
mantendra los tipos de interés en el 4,00%, interrumpiendo su patrén reciente de recortes
trimestrales, aunque no puede descartarse que la decision final se incline por una nueva
bajada de 25 puntos basicos. Los ultimos datos de actividad y consumo han sido mas
débiles de lo esperado, pero el banco central prefiere esperar a una tendencia clara de
moderacion en los precios antes de reanudar las bajadas. Ademas, la institucion quiere
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conocer los detalles del presupuesto fiscal del 26 de noviembre, que podria alterar el
equilibrio entre crecimiento y estabilidad de precios.

En EE.UU.:

El cierre del Gobierno estadounidense esta afectando de forma significativa la publicacion
de los principales datos macroeconémicos del pais, al paralizar temporalmente la
actividad de los organismos estadisticos federales. Los indicadores que no se publicaran
en las fechas previstas incluyen el informe oficial de empleo, la balanza comercial y la
encuesta de ofertas de empleo JOLTS, todos previstos para esta semana. También
podrian retrasarse los informes de productividad no agricola, costes laborales unitarios y
las solicitudes semanales de subsidio por desempleo.

ISM manufacturero del mes de octubre (3-nov). El ISM manufacturero de Estados
Unidos correspondiente a octubre habria repuntado ligeramente hasta los 49,5 puntos,
frente a los 49,1 registrados en septiembre. Este leve avance situaria al indice todavia en
zona contractiva, pero apuntando a una mejoria gradual de la actividad industrial tras
varios meses de debilidad. El incremento estaria impulsado por un aumento de los nuevos
pedidos y una mejora moderada del empleo en el sector, factores reflejados en las
encuestas regionales de la Reserva Federal. Sin embargo, el repunte seguiria siendo fragil:
las empresas contindan enfrentando costes de insumos al alza y margenes de beneficio
presionados, en un entorno de demanda aun moderada y de incertidumbre comercial. En
conjunto, el dato de octubre podria dar cierto respiro al sector manufacturero, pero sin
sefialar aun un cambio de tendencia sdlido hacia la expansion.

Encuesta ADP de empleo privado del mes de octubre (5-nov). La encuesta ADP de
empleo privado de octubre adquirira una especial importancia, ya que ofrecera una primera
referencia del mercado laboral estadounidense en ausencia de los datos oficiales,
retrasados por el cierre del Gobierno federal. Los analistas prevén que el informe muestre
un aumento moderado del empleo, en linea con la desaceleracion gradual de la
contratacién observada en los ultimos meses. Se espera la creacion de 30.000 nuevos
puestos de trabajo, concentrados en servicios, sanidad y educacion, mientras que la
industria y la construccion mantendrian un tono mas débil. Los datos preliminares apuntan
a que las grandes empresas han reducido o congelado sus plantillas, mientras que las
pequefias y medianas compafiias comienzan a recuperar dinamismo. En conjunto, el
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informe ADP de octubre probablemente confirmara que el mercado laboral
estadounidense sigue enfriandose de forma ordenada, sin sefiales de un deterioro abrupto.

= ISM no manufacturero del mes de octubre (5-nov). El ISM no manufacturero, que mide
la actividad en el sector servicios, habria mejorado en octubre hasta los 50,8 puntos, desde
los 50,0 anteriores. Este resultado sugeriria que la actividad del sector terciario continta
creciendo a un ritmo moderado, tras la pérdida de impulso registrada a finales del verano.
El informe probablemente mostrara una demanda todavia sdlida en segmentos como
transporte, tecnologia y salud, aunque acompafiada de una contrataciéon mas prudente por
parte de las empresas ante la incertidumbre econdémica y la menor confianza de los
consumidores. En cuanto a precios, el componente de costes e insumos podria
mantenerse elevado, reflejando el encarecimiento de algunos servicios, como seguros y
energia.

= Lectura preliminar de la confianza del consumidor del mes de noviembre, medida
por la Universidad de Michigan (7-nov). La lectura preliminar de la confianza del
consumidor de la Universidad de Michigan, correspondiente a noviembre, probablemente
reflejara un nuevo descenso del sentimiento de los hogares estadounidenses, con el indice
situandose entorno alos 53,0 puntos, desde los 53,6 de octubre. La prolongacién del cierre
del Gobierno federal, junto con la persistencia de la inflacién en algunos bienes y servicios,
habria afectado negativamente a las percepciones sobre la situaciéon econémica actual y
las expectativas futuras. Aunque el impacto del cierre administrativo aun es limitado, se
espera que un numero creciente de consumidores asocie directamente la paralizacion del
Gobierno con un deterioro de la economia, lo que podria intensificar la cautela en el gasto.
En conjunto, el dato de noviembre confirmaria que la confianza de los consumidores se
mantiene débil y volatil, coherente con un entorno de crecimiento mas moderado y de
elevada incertidumbre politica y econdmica.
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Mercados

El tono de mercado sigue siendo claramente constructivo, con una inercia alcista dificil de
cuestionar. A falta de catalizadores capaces de romper la narrativa de “Ricitos de Oro” —una
combinacion de crecimiento moderado, inflacién contenida y politica monetaria predecible—,
el escenario base apunta a que la tendencia positiva de los activos de riesgo podria extenderse
durante la recta final del afio. El sentimiento inversor se apoya en la percepcion de que los
principales bancos centrales han alcanzado un punto de equilibrio, en el que el crecimiento no
se ve comprometido y la inflacion avanza hacia niveles compatibles con los objetivos de
estabilidad de precios. En este entorno, la renta variable y el crédito siguen siendo los activos
preferidos por los inversores globales.

La campafia de resultados empresariales ha servido para reforzar esa confianza. Los
beneficios estan superando las previsiones en la mayoria de las geografias y sectores, y los
margenes empresariales se mantienen sorprendentemente sélidos. Uno de los aspectos mas
destacables es la consolidacion del ciclo de monetizacion de la inteligencia artificial: los
gigantes de la computacién en la nube han demostrado que la enorme inversion en
infraestructura digital no esta refiida con un crecimiento tangible de ingresos, lo que refuerza
el argumento estructural detras del actual rally tecnolégico. Al mismo tiempo, el tejido
empresarial global estd mostrando una capacidad de adaptacion sobresaliente frente a los
riesgos derivados del proteccionismo y de las tensiones comerciales. La tregua entre Estados
Unidos y China ha reducido la incertidumbre inmediata, mientras que la diversificacién de las
cadenas de suministro avanza de forma ordenada, especialmente en Asiay América Latina.

Los principales riesgos parecen desplazarse hacia 2026. Entre ellos destacan el creciente
debate sobre la independencia de la Reserva Federal, la posibilidad de una burbuja de
valoracién vinculada a la inteligencia artificial, la estrechez del liderazgo bursatil —con una
parte importante de las subidas concentrada en un reducido grupo de compafilas— y las
tensiones fiscales que podrian resurgir en varias economias desarrolladas. Para 2025, los
elementos de riesgo mas inmediatos se concentran en la prolongacion del cierre del Gobierno
estadounidense, con implicaciones potenciales para la confianza y los datos
macroeconémicos, y en la resolucion judicial que podria obligar al fisco estadounidense a
devolver hasta 140 000 millones de ddlares en ingresos por aranceles, un suceso que afiadiria
volatilidad al mercado de bonos y al ddlar.

A corto plazo, el mercado afronta un tramo final del afio caracterizado por una estacionalidad
favorable y una mayor visibilidad econdmica, politica y comercial. El rumbo de la politica
monetaria de la Fed esta ahora mas claro, el acuerdo comercial sinoamericano ha rebajado las
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tensiones geopoliticas, y los resultados empresariales refuerzan la tesis de una expansion
global sin excesos. En este contexto, no se perciben grandes amenazas para la continuidad del
rally, mas alla de eventuales episodios de consolidacion técnica.

No obstante, conviene mantener la prudencia. La economia global sigue en una fase de
transicion compleja. La volatilidad podria repuntar ante cualquier sorpresa en los datos de
crecimiento, inflacion, politica fiscal o tensiones geopoliticas. Por ello, consideramos
apropiado mantener un posicionamiento sobreponderado en activos de riesgo, aprovechando
la inercia positiva de los mercados, pero reforzando la diversificacion y evitando
concentraciones excesivas por sectores, estilos o regiones. La estrategia pasa por mantener
la exposicion, pero con una actitud vigilante, consciente de que el equilibrio actual entre
crecimiento, inflacion y politica monetaria es tan favorable como fragil.
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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.



