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Resumen Semanal

La economia mundial ha demostrado durante los Ultimos afios una capacidad de resistencia
extraordinaria frente a perturbaciones que, en otras circunstancias, habrian provocado una
desaceleracion mucho mas intensa. El aumento de los aranceles comerciales, el
encarecimiento de la energia y la subida de los tipos de interés hasta niveles no observados en
décadas no han conseguido interrumpir la expansién global. Sin embargo, esta resistencia
comienza a mostrar algunas vulnerabilidades importantes, relacionadas fundamentalmente
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con la creciente dependencia del ciclo de inversion en inteligencia artificial. Las turbulencias
recientes en las compafiias tecnoldgicas y en los instrumentos de financiacién de centros de
datos han reabierto el debate sobre la sostenibilidad de uno de los principales motores del
crecimiento econdémico y de los mercados financieros.

La inteligencia artificial desempefia actualmente una doble funcién. Por una parte, genera una
demanda inmediata de infraestructuras, semiconductores, equipamiento tecnoldgico vy
energia, proporcionando un impulso considerable a la inversién empresarial y a la actividad
manufacturera. Por otra, alimenta unas expectativas de productividad y beneficios futuros que
sostienen las valoraciones burséatiles y favorecen las condiciones financieras de las compafiias
vinculadas a este ecosistema. Esta combinaciéon ha permitido que una parte importante de la
economia permanezca relativamente aislada del endurecimiento monetario. Sin embargo, los
sectores ajenos al ciclo tecnoldgico si estan acusando los efectos de los tipos elevados y del
aumento de los costes, lo que significa que la resistencia agregada depende cada vez mas de
la continuidad de las inversiones en inteligencia artificial.

Las tensiones de esta semana han puesto de manifiesto esa dependencia. La fuerte correccion
de los bonos de CoreWeave, compafiia especializada en infraestructura de inteligencia
artificial, trasladé al mercado de crédito las dudas sobre la financiacién de los centros de datos.
Al mismo tiempo, las informaciones sobre una moderacion del crecimiento de los ingresos de
Anthropic reavivaron las preguntas sobre la velocidad a la que las empresas tecnoldgicas
podran monetizar sus inversiones. La presién se extendid rapidamente a las bolsas,
especialmente a los indices con mayor concentracién tecnoldgica. Aunque episodios
anteriores de incertidumbre terminaron superandose gracias a unos resultados empresariales
mejores de lo esperado, la creciente madurez del ciclo tecnolégico hace que la capacidad de
generar ingresos y beneficios suficientes para justificar las inversiones comprometidas
adquiera una importancia cada vez mayor. La préxima temporada de resultados sera, por
tanto, especialmente relevante para determinar si las dudas recientes constituyen una
correccion transitoria o anticipan una moderacion mas persistente del ciclo inversor.

Paradodjicamente, el deterioro de las bolsas tecnolégicas ha proporcionado cierto alivio a los
mercados de renta fija. La busqueda de activos refugio favorecio la recuperacion de los bonos
soberanos y permitié que la rentabilidad del Treasury estadounidense descendiera
apreciablemente. Sin embargo, esta mejoria encierra una contradiccién importante: el mismo
ciclo de inversion que esta siendo cuestionado ha contribuido a sostener el crecimiento
econémicoy, con ello, a hacer mas tolerables los elevados déficits publicos. Silas dudas sobre
la inteligencia artificial terminaran traduciéndose en una desaceleracion significativa, las
rentabilidades podrian beneficiarse inicialmente de menores expectativas de tipos, pero los
problemas fiscales permanecerian intactos y podrian adquirir mayor protagonismo.
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En Europa, las tensiones soberanas contindan concentrandose en Francia, donde la prima de
riesgo frente a Alemania permanece alrededor de 138 puntos basicos. La posibilidad de una
intervencién del Banco Central Europeo ha ganado presencia en el debate, aunque los
instrumentos disponibles estan concebidos para responder a movimientos desordenados e
injustificados que comprometan la transmisién monetaria, no para resolver desequilibrios
presupuestarios nacionales. Tampoco una eventual suspensiéon de la reduccion del balance
del BCE ofreceria necesariamente un alivio decisivo, dado que las necesidades de emision de
deuda seguirian siendo elevadas. Mientras tanto, la atencién comienza a desplazarse hacia el
presupuesto britanico de finales de octubre, donde el aumento de la recaudacion nominal
asociado a la inflacién podria proporcionar un margen fiscal algo mayor del previsto.

En Estados Unidos, la combinacién de una inflacién persistente y una robusta demanda
interna continua complicando las perspectivas de politica monetaria. Las ultimas cifras de
precios han confirmado que el encarecimiento de la energia comienza a trasladarse a otros
componentes de la inflacion, aunque todavia no existen evidencias concluyentes de una
aceleracion generalizada y sostenida de las presiones subyacentes. Por su parte, el consumo
privado mantiene un dinamismo considerable, si bien comienzan a observarse sefiales de
moderacion del gasto discrecional y de una mayor presion sobre la capacidad adquisitiva de
los hogares. Este equilibrio entre resistencia econdémica y persistencia inflacionista mantiene
abierta la posibilidad de nuevas subidas de tipos por parte de la Reserva Federal.

En este contexto, el escenario monetario estadounidense se ha vuelto algo mas restrictivo.
Aunque una subida en octubre parece poco probable, ante la ausencia de sefiales claras de
urgencia por parte de la Reserva Federal, las perspectivas apuntan a un incremento de 25
puntos basicos en diciembre y otro adicional en enero de 2027, que situarian el rango objetivo
de los fondos federales en el 4,25%-4,50%. La expectativa es que los tipos permanezcan
posteriormente en esos niveles durante buena parte de 2027, reflejando la dificultad para
devolver la inflacién al objetivo del 2% mientras la actividad mantenga su fortaleza.

Finalmente, la geopolitica continda representando una fuente adicional de incertidumbre para
la inflacion y los mercados. La intensificacion de los ataques sobre infraestructuras
energéticas en Rusiay Ucrania, junto con el recrudecimiento de las tensiones en Oriente Medio
y las amenazas al transporte maritimo por el estrecho de Ormuz, han impulsado el Brent hacia
los 110 ddlares por barril. Aunque se contempla una posible flexibilizaciéon de algunas
restricciones al transporte de petrdleo ruso e irani, laescasez de inventarios y los riesgos sobre
el suministro contindan dificultando una normalizacion de los precios energéticos.

En las ultimas horas, la bateria macroecondémica china de septiembre confirmd una
estabilizacion de la actividad, apoyada en |la aceleracion de los estimulos fiscales y |a fortaleza
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del sector industrial. EI PIB del tercer trimestre aceleré desde el 4,3% hasta el 4,5% interanual,
ligeramente por encima del 4,4% esperado, situando el crecimiento acumulado del afio en el
4,6% y manteniendo al alcance el objetivo oficial del gobierno. La produccién industrial avanzé
un 5,5% interanual, en linea con el consenso, impulsada especialmente por las manufacturas
de alta tecnologia. Las ventas minoristas también sorprendieron favorablemente,
acelerandose desde el 0,4% hasta el 1,1%, frente al 0,5% previsto, aunque parte de la mejora
respondio a efectos temporales asociados al calendario festivo. Por su parte, la inversion en
activos fijos continué cayendo un 7,2% en el conjunto del afio, aunque su retroceso interanual
se moderd, mientras la inversién inmobiliaria profundizo su caida hasta el 20,6%.

Renta Variable

La renta variable internacional atravesé una semana de correcciones significativas en Estados
Unidos y Asia, mientras los mercados europeos mostraron una resistencia considerablemente
mayor. El principal catalizador fue la combinacion de unas cifras de inflacion estadounidense
superiores a las expectativas y nuevas dudas sobre la rentabilidad de las extraordinarias
inversiones vinculadas a la inteligencia artificial. El Nasdaqg 100 retrocedié alrededor de un
4,5% y el S&P 500 perdioé cerca de un 1,9%, registrando Wall Street su peor semana desde
junio. En contraste, el Stoxx 600 europeo avanzé aproximadamente un 2%, protagonizando
una de las mayores divergencias positivas frente a la bolsa estadounidense de los ultimos
dieciocho meses.

En Estados Unidos, la sorpresa alcista de la inflacion de septiembre volvié a cuestionar las
expectativas de estabilizacion de los tipos de interés. Aunque las declaraciones del presidente
de la Reserva Federal, Kevin Warsh, contribuyeron a moderar las expectativas de una subida
inmediata en octubre, el mercado continué contemplando la posibilidad de nuevos
incrementos en diciembre o0 enero. Esta combinacion penalizé especialmente a las compafiias
con valoraciones mas exigentes y a los segmentos mas sensibles a los tipos de interés. El
Russell 2000 entro en territorio de correcciéon técnica, acumulando una caida superior al 10%
desde sus maximos recientes.

Sin embargo, la debilidad de los principales indices estadounidenses oculté una rotacién
sectorial significativa. Las ventas se concentraron en tecnologia, semiconductores vy
companias vinculadas a la infraestructura de inteligencia artificial, mientras sectores como
energia, consumo basico y salud mostraron un comportamiento relativo favorable. Grandes
compafiias como Coca-Cola, Visa, Mastercard y varias petroleras alcanzaron nuevos maximos
histéricos. El indice S&P 500 equiponderado superé al tradicional indice ponderado por
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capitalizacion, reflejando una distribucion algo mas equilibrada de las rentabilidades durante
la semana. Del mismo modo, las compafiias value superaron a las growth en mas de seis
puntos porcentuales durante la semana, una divergencia especialmente acusada para un
periodo tan breve.

La inteligencia artificial volvid a situarse en el centro del debate bursatil, aunque esta vez la
atencion se desplazé desde las perspectivas de crecimiento de la demanda hacia la capacidad
de las empresas para rentabilizar las inversiones comprometidas. Anthropic comunicé unos
ingresos trimestrales de 16.800 millones de ddlares, con un crecimiento interanual del 45% y
un margen bruto del 85%. Pese a estas cifras, la desaceleracion del crecimiento respecto al
trimestre anterior generd dudas sobre la sostenibilidad de las expectativas incorporadas en
las valoraciones. En contraste, los resultados de ASML y TSMC reforzaron la idea de que el
ciclo inversor en inteligencia artificial continia avanzando a pleno rendimiento, por lo que los
inversores se concentraron en aquellos participantes del ecosistema tecnolégico cuya
capacidad financiera genera mas dudas. En este sentido, las tensiones en la deuda de
empresas especializadas en centros de datos reforzaron la preocupacion por las necesidades
de financiacién del sector.

La temporada de resultados empresariales estadounidenses comenzé con una evolucion
desigual del sector bancario. Goldman Sachs superé ampliamente las expectativas, apoyado
por la fortaleza de la banca de inversion. En contraste, JPMorgan presentd unos beneficios
inferiores a lo previsto, mientras Bank of America sufrié una fuerte correccién tras comunicar
sanciones regulatorias y una caida significativa de los ingresos de negociacion de renta fija. El
indice KBW Bank acumuld seis semanas consecutivas de descensos, su peor secuencia desde
la crisis financiera de 2008. Estos resultados reflejan que, incluso dentro de un mismo sector,
la evolucion de los negocios y la exposicion a distintas fuentes de ingresos estan generando
diferencias importantes en el comportamiento bursatil.

En Europa, las bolsas consiguieron avanzar pese al deterioro del entorno internacional,
beneficiadas por sumenor exposicion relativa a la tecnologia. El Stoxx 600 registré una subida
semanal préoxima al 2,1%, con una participacion sectorial amplia y un comportamiento
especialmente favorable de los bancos durante las Ultimas sesiones. El EuroStoxx 50 también
recupero terreno, interrumpiendo dos semanas consecutivas de pérdidas. Las expectativas
de resultados empresariales continuaron siendo constructivas, con previsiones de
crecimiento de beneficios cercanas al 21% interanual para el tercer trimestre, apoyadas
parcialmente por |la depreciacion del euro. Esta circunstancia podria favorecer especialmente
a las compafias europeas con una elevada exposicion internacional, particularmente en
sectores como defensa, lujo y salud.
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No obstante, las incertidumbres fiscales francesas siguieron condicionando las perspectivas
regionales. Una encuesta entre gestores internacionales mostré que el 56% esperaba
infraponderar la renta variable francesa durante los préoximos doce meses, reflejando la
preocupacion por la situacion presupuestaria y politica del pais. Las autoridades francesas
reiteraron su compromiso con la disciplina fiscal, mientras el BCE mantuvo una posicion
prudente respecto a una eventual intervencion en el mercado soberano.

En Asia, las correcciones fueron especialmente intensas en los mercados con mayor
exposicion al sector de semiconductores. Corea del Sur protagonizé el episodio de volatilidad
mas destacado, con una caida del Kospi del 7,6% durante una de las sesiones y una pérdida
acumulada superior al 38% desde sus maximos del mes de junio. EI movimiento estuvo
relacionado con informaciones sobre avances tecnoldgicos de fabricantes chinos de
memorias, que suscitaron dudas sobre la posicién competitiva de Samsung y SK Hynix. Sin
embargo, algunos analistas cuestionaron lainmediatez de esta amenaza, dadas las diferencias
tecnoldgicas y comerciales entre los productos. El indice recuperd parte del terreno perdido el
viernes, favorecido por el regreso de compradores extranjeros. Japon también registro
descensos importantes, mientras las compafiias tecnolégicas chinas continuaron acusando
las dudas sobre las valoraciones y la competencia dentro del sector.

Los mercados emergentes mostraron igualmente un comportamiento desfavorable, con
caidas en sus principales indices y presiones sobre las divisas después de conocerse la
inflacion estadounidense. La fortaleza del ddlar y la persistencia de rentabilidades elevadas en
Estados Unidos continuaron condicionando los flujos internacionales, especialmente hacia
economias con mayores necesidades de financiacién exterior.

Renta Fija

La renta fija internacional registré una semana de recuperacion generalizada de los precios de
los bonos soberanos, en un contexto de elevada volatilidad y persistentes presiones
inflacionistas. El encarecimiento del petrdleo, las sorpresas alcistas en los datos de inflacion
estadounidense y las incertidumbres fiscales continuaron condicionando las expectativas de
tipos de interés. Sin embargo, las correcciones bursatiles favorecieron la busqueda de activos
refugio y contribuyeron a un descenso significativo de las rentabilidades soberanas.

En Estados Unidos, la rentabilidad del Treasury a diez afios descendié 17 puntos basicos
durante la semana, desde el 5,24% hasta el 507%, mientras la referencia a dos afios
retrocedid ocho puntos basicos, desde el 4,79% hasta el 4,71%. La mayor caida de las
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rentabilidades en los vencimientos largos provocd un aplanamiento de la curva, con el
diferencial entre ambas referencias reduciéndose desde 45 hasta 36 puntos basicos. Esta
evolucion resulta especialmente significativa porque se produjo pese a la publicacién de unos
datos de inflacién superiores a lo esperado.

Las declaraciones de los responsables de la Reserva Federal también contribuyeron a
estabilizar el mercado. Durante las reuniones anuales del FMI, el presidente de la Fed, Kevin
Warsh, evité anticipar nuevas subidas inmediatas de tipos, limitandose a reiterar el
compromiso de la institucién con la estabilidad de precios. EIl mercado interpretd esta
ausencia de sefiales restrictivas adicionales como un argumento favorable a una pausa en
octubre, aunque mantuvo abierta la posibilidad de nuevos incrementos durante los meses
posteriores.

En Europa, las rentabilidades soberanas también descendieron, aunque con menor intensidad
que en Estados Unidos. El Bund aleman a diez afios pasoé del 3,48% al 3,42%, una caida de seis
puntos basicos, mientras la referencia a dos afios retrocedié desde el 3,12% hasta el 3,10%.
La mayor reduccién en el tramo largo provocé un ligero aplanamiento de la curva alemana. Por
su parte, las primas de riesgo periféricas mostraron una evolucién relativamente favorable: el
diferencial italiano frente a Alemania se estrechd desde 109 hasta 106 puntos basicos y el
espafiol desde 61 hasta 60 puntos basicos. Francia continud siendo la principal excepcién, con
una ampliacion marginal de su prima de riesgo desde 137 hasta 138 puntos basicos, reflejando
la persistencia de las incertidumbres fiscales y politicas.

En el @ambito monetario, el BCE mantuvo abierta la posibilidad de una nueva subida de tipos
antes de finalizar el afio, aunque las sefiales procedentes de sus responsables apuntaron
mayoritariamente a diciembre como escenario mas probable. En el Reino Unido, por su parte,
el debate se centrd en las expectativas de nuevas subidas de tipos y en la preparacion del
presupuesto de finales de octubre.

El mercado de crédito corporativo mostré una evoluciéon menos favorable que la deuda
soberana, especialmente en los segmentos de menor calidad. En Estados Unidos, los
diferenciales del crédito de grado de inversion se ampliaron ligeramente, mientras los del high
yield aumentaron alrededor de 24 puntos basicos, hasta situarse cerca de 331 puntos basicos.
La presién fue especialmente intensa entre los emisores con calificacién CCC, cuyos
diferenciales superaron los 1.000 puntos basicos, reflejando una mayor preocupacion por la
capacidad de refinanciacion y la sostenibilidad de los balances mas vulnerables.

En Europa, por el contrario, el crédito corporativo mostré una resistencia relativa mayor frente
alas tensiones soberanas, aunque con diferencias importantes entre emisores y sectores. Aln
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asl, el desemperfio del crédito europeo fue modesto y claramente inferior a la subida semanal
del 0,6% en los precios de los bonos soberanos. Incluso el segmento high yield registré una
ligera caida de precios en el computo de la semana.

Materias primas

Las materias primas registraron una semana de fuertes divergencias, con un nuevo repunte
del petréleo frente a las correcciones del oro y los metales industriales. El crudo avanzé un
4,91%, hasta 109,9 ddlares por barril, impulsado por el recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, los ataques a infraestructuras energéticas y las nuevas
amenazas sobre el transporte maritimo a través del estrecho de Ormuz. En contraste, el oro
retrocedio un 0,68%, hasta 4.165,6 ddlares por onza, en un contexto de persistencia de tipos
reales elevados, mientras los metales industriales sufrieron una correcciéon mucho mas
intensa, del 6,65%, afectados por las dudas sobre la sostenibilidad del ciclo inversor en
inteligencia artificial y las perspectivas de demanda industrial.

Divisas

El mercado de divisas registr6 una semana de relativa estabilidad, con una ligera
recuperacion del euro frente al délar y el yen, pero nuevas pérdidas frente a la libra esterlina.
La moneda unica avanzé un 0,35% frente al billete verde, hasta situarse alrededor de 1,12
ddlares, favorecida por la moderacion de las rentabilidades estadounidenses y la reduccion
de las expectativas de una subida inmediata de tipos por parte de la Reserva Federal, pese
alas sorpresas alcistas en los datos de inflacion. El euro también se aprecié un 0,14% frente
al yen, hasta 177,58 yenes, mientras retrocedid un 0,36% frente a la libra, hasta
aproximadamente 0,84 libras por euro.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica europea de la semana estuvo marcada por la confirmacion del
repunte inflacionista de septiembre y unas sefiales de actividad econdmica relativamente
débiles, especialmente en el sector industrial.
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La principal referencia fue la lectura definitiva del IPC de septiembre en la eurozona, que
confirmd una aceleracion de la inflacién general desde el 3,2% hasta el 3,8% interanual,
impulsada fundamentalmente por el encarecimiento de la energia. La inflacion subyacente
aumentdé apenas una décima, hasta el 2,5%, mientras la de servicios avanzé desde el 3,0%
hasta el 3,2%.

Las cifras nacionales confirmaron, no obstante, importantes diferencias en la intensidad de las
presiones inflacionistas. En Alemania, la lectura definitiva validé una tasa interanual del 3,3%,
mientras que en Francia la inflacion armonizada se confirmé en el 3,4%. Espafia continud
destacando por unas presiones de precios mucho mas elevadas, con la inflacién armonizada
alcanzando el 5,0% interanual y la subyacente acelerandose desde el 2,9% hasta el 3,1%.

La evolucion de la actividad econdmica ofrecié una imagen menos favorable. La produccion
industrial de la eurozona retrocedié un 0,5% mensual en agosto, frente a la estabilidad
esperada por el consenso, poniendo de manifiesto que la recuperacién anticipada por las
encuestas empresariales todavia no se esta trasladando de forma consistente a los
indicadores de produccion efectiva. En contraste, el PIB mensual del Reino Unido sorprendid
al alza, con un crecimiento del 0,1% en agosto, frente a la contraccién de la misma magnitud
gue anticipaban las previsiones.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroeconémica estadounidense de la semana volvié a ofrecer una combinacion
de actividad econdmica resistente y mayores presiones inflacionistas, en un contexto de
condiciones financieras restrictivas y creciente incertidumbre sobre la evolucion del consumao.

La produccion industrial de septiembre sorprendié positivamente, al aumentar un 0,7%
mensual, frente al 0,4% esperado, mientras el dato de agosto se revisé al alza hasta el 0,1%.
La produccién manufacturera avanzé un 0,3%, con una mejora relativamente generalizada
entre sectores, mientras que la produccion de energia eléctrica crecié un 3,5%, favorecida por
unas temperaturas inusualmente elevadas.

Las encuestas manufactureras regionales ofrecieron una lectura igualmente constructiva,
aunque condiferencias importantes. El indice Empire State de Nueva York aumenté hasta 25,5
puntos, su nivel mas elevado en casi cinco afilos, muy por encima de los 12 esperados,
impulsado por una fuerte recuperacion de los nuevos pedidos. En contraste, el indicador de la
Reserva Federal de Filadelfia descendié desde 37,8 hasta 20,9 puntos, con una moderacién de
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los pedidos y los envios, aunque ambos permanecieron en terreno expansivo. Sin embargo, la
confianza de las pequefias empresas volvid a deteriorarse, reflejando las dificultades que
afrontan las compafiias de menor tamafio en un entorno de costes elevados.

El principal catalizador macroeconémico de la semana fue el IPC estadounidense de
septiembre, que aumentd un 0,6% mensual y aceleré su tasa interanual hasta el 3,7%, una
décima por encima de lo esperado. Mas relevante fue la evolucién de la inflacion subyacente,
que avanzé un 0,33% mensual, superando también las previsiones, con presiones
relativamente generalizadas tanto en bienes como en servicios. Del mismo modo, los precios
de produccion aumentaron un 1,3% mensual en septiembre, mas del doble del 0,6% previsto,
mientras el indice subyacente avanzdé un 0,7%, claramente por encima de las expectativas.

Por el lado de la demanda, las ventas minoristas sorprendieron favorablemente con un
crecimiento del 0,8% mensual, aunque la composicion del dato ofrecié una imagen bastante
menos dinamica. El grupo de control, mas representativo de la evoluciéon del consumo privado
en las cuentas nacionales, apenas aumenté un 0,1%, lo que sugiere que una parte importante
del avance agregado estuvo relacionada con el encarecimiento de los combustibles.

El mercado laboral, por su parte, siguié mostrando una notable resistencia, con las solicitudes
iniciales de subsidios por desempleo encadenando cinco semanas consecutivas por debajo de
las 200.000 peticiones. En el ambito inmobiliario, las ventas de viviendas usadas
sorprendieron ligeramente al alza, hasta un ritmo anualizado de 3,99 millones de unidades,
frente a los 3,95 millones previstos.

Finalmente, el Libro Beige de la Reserva Federal confirmd una economia que continua
creciendo a un ritmo moderado, apoyada especialmente por la actividad industrial, mientras
el consumo y el empleo mostraron una evolucién mas contenida.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

En China los precios de produccién de septiembre aumentaron un 5% interanual en
septiembre, su mayor ritmo desde junio de 2022, frente al 4,5% esperado por los analistas. El
IPC, sin embargo, se situd en el 0,9% interanual, una décima por debajo de lo esperado. Por
otra parte, las exportaciones crecieron un 36,3% interanual, superando ampliamente el
consenso del 25%, impulsadas por la demanda internacional de productos tecnoldgicos,
especialmente aquellos vinculados a la inteligencia artificial y las tecnologias energéticas.
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Catalizadores Semanales

La agenda macroeconémica de la semana estara marcada por la publicacién de numerosos
datos de inflacién y las principales referencias de actividad econédmica en China. Las cifras
de precios de Reino Unido y Japén permitiran evaluar hasta qué punto el encarecimiento
de la energia esta trasladandose a la inflacién subyacente. En Europa, los PMI preliminares
de octubre nos diran si la crisis energética comienza a filtrarse en la confianza empresarial.

En Europa:

= Encuesta ZEW de confianza inversora de octubre en Alemania (20-oct). La encuesta
ZEW de octubre en Alemania podria mostrar un deterioro de las expectativas
econdmicas por primera vez en seis meses, con el consenso anticipando un descenso
desde 34,7 hasta 30,0 puntos, en un contexto de persistentes tensiones energéticas y
encarecimiento de la financiacién. Sin embargo, la valoracion de la situacion actual
deberia mejorar desde -47/,1 hasta -44,5 puntos, su nivel mas favorable desde mayo de
2023, reflejando la recuperacion gradual de la actividad industrial y el impulso de la
inversion publica en infraestructuras y defensa.

= |PC del mes de septiembre en Reino Unido (21-oct). EI IPC del Reino Unido de
septiembre deberia mostrar una nueva aceleracion de la inflacion, impulsada
principalmente por el encarecimiento de los combustibles, con el consenso esperando
que la tasa interanual aumente desde el 3,1% hasta el 3,4%. Mas alla del componente
energético, el principal foco estara en la inflacidn de servicios, que podria repuntar desde
el 3,4% hasta el 3,6%, para comprobar sicomienzan a materializarse efectos de segunda
ronda sobre los precios.

= Lecturas preliminares de los PMI manufacturero, de servicios y compuesto de
octubre en Francia, Alemania, Reino Unido y el conjunto de la eurozona (23-oct).
Las lecturas preliminares de los PMI de octubre deberian mostrar una moderacién
generalizada, aunque contenida, del ritmo de expansion econdmica en Europa, después
de la notable mejora registrada en septiembre. En la eurozona, el consenso espera que
el PMI compuesto descienda desde 53,1 hasta 52,7 puntos, con una ligera desaceleracién
tanto en manufacturas, desde 52,9 hasta 52,7, como en servicios, desde 53,0 hasta 52,5.
En Alemania, el indicador compuesto retrocederia desde 53,8 hasta 53,5 puntos,
manteniendo un crecimiento relativamente sélido en ambos sectores, mientras Francia
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mostraria una mayor fragilidad, con el PMI compuesto descendiendo desde 51,1 hasta
50,3 puntos, peligrosamente cerca del umbral de estancamiento. En Reino Unido, se
anticipa una moderacion del PMI compuesto desde 52,0 hasta 51,8 puntos, en un
contexto de elevados costes energéticos y creciente incertidumbre fiscal.

En EE.UU.:

= Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construccion de septiembre
(20-oct). Las construcciones iniciales de viviendas en Estados Unidos podrian mostrar
una ligera recuperacion en septiembre, aunque en un contexto de persistente debilidad
del sector residencial. El consenso espera un aumento desde 1,28 hasta 1,30 millones de
unidades anualizadas, mientras los permisos de construccion, indicador adelantado de
la actividad futura, descenderian desde 1,40 hasta 1,39 millones. La divergencia refleja
las dificultades que continua afrontando el mercado inmobiliario por el encarecimiento
de la financiacién: los tipos hipotecarios a treinta afios han alcanzado el 7,5%, casi un
punto porcentual por encima de los niveles de finales de junio, deteriorando
considerablemente la accesibilidad a la vivienda.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (22-oct). El consenso espera
200.000 nuevas peticiones, frente a las 199.000 de la semana anterior. Aunque el
encarecimiento de la energia y las mayores presiones de costes podrian llevar a algunas
pequefias empresas a ajustar sus plantillas, no existen por ahora sefiales de despidos
generalizados.

= Lectura final de la confianza del consumidor de octubre, medida por la Universidad
de Michigan (23-oct). La lectura definitiva del indicador deberia confirmar el deterioro
registrado en la estimacién preliminar, con el consenso esperando que el indice
permanezca en 46,3 puntos, frente a los 48,1 de septiembre. El principal foco estara en
las expectativas de inflacion, que en la lectura preliminar aumentaron hasta el 4,7% a un
aflo y el 3,5% a largo plazo, para comprobar si las presiones energéticas estan
comenzando a afectar de forma mas persistente a las expectativas de los hogares.

Mercados

Los mercados financieros afrontan una nueva semana en un entorno de mayor incertidumbre,
después de que algunos de los principales factores de riesgo hayan ganado intensidad durante
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las ultimas sesiones. El repunte del petrdleo, la persistencia de las tensiones geopoliticas y la
correccion de las compafias tecnoldgicas han deteriorado el sentimiento inversor, en un
contexto en el que la inflacién continda condicionando las expectativas de politica monetaria.

En renta variable, la intensidad de la correccion tecnoldgica plantea interrogantes sobre la
continuidad de uno de los principales motores de las subidas bursatiles de 2026. El mercado
esta prestando una atencion creciente a la capacidad de monetizar las extraordinarias
inversiones en inteligencia artificial y a la sostenibilidad de las estructuras de financiacion
utilizadas para desarrollarlas, especialmente entre los operadores mas apalancados. Sin
embargo, conviene distinguir entre las dificultades financieras de determinadas compainiias y
las perspectivas del conjunto de la industria. Los recientes resultados de TSMC y ASML han
confirmado la fortaleza de la demanda de semiconductores avanzados y equipos de
fabricacion, reforzando la expectativa de que el ciclo inversor continta desarrollandose a un
ritmo elevado. La cuestion fundamental no parece ser tanto la continuidad de la revolucién
tecnoldgica como la distribucién de sus beneficios econdémicos y la capacidad de las distintas
compafiias para generar una rentabilidad adecuada sobre el capital invertido.

La correccion también esta favoreciendo una rotacién hacia sectores que habian quedado
rezagados, contribuyendo a ampliar la participacién en el mercado y a reducir parcialmente la
concentracion de las ganancias en un numero limitado de grandes compafiias tecnoldgicas.
Esta mayor diversificacion del liderazgo constituye un elemento potencialmente favorable
para la sostenibilidad del mercado alcista, aunque sera necesario comprobar si la rotacién se
consolida y si los beneficios empresariales contindan respaldando las valoraciones.

En renta fija, la recuperacion de los bonos soberanos ha permitido revertir parte de la
preocupante tendencia alcista de las rentabilidades registrada durante septiembre. Los
niveles alcanzados comienzan a atraer una mayor demanda inversora, especialmente entre
instituciones con horizontes de inversion prolongados. Aunque la persistencia de la inflacion,
las necesidades de financiacion de los gobiernos y la incertidumbre sobre las decisiones de los
bancos centrales siguen limitando el potencial de recuperacion, la estabilizacion de las curvas
constituye una sefal constructiva para el conjunto de los activos financieros.

Entramos ahora en una semana de transicién desde el punto de vista macroeconémico, con
una agenda de publicaciones relativamente ligera y sin referencias de la trascendencia de los
ultimos datos de inflacion estadounidenses. Sin embargo, la temporada de resultados
empresariales continuara ganando protagonismo, con las primeras publicaciones de los Siete
Magnificos, entre ellas Metay Tesla, alas que se sumaran otras compafiias tecnoldgicas como
IBM. Mas alla de las cifras correspondientes al ultimo trimestre, la atencion se concentrara en
las previsiones de ingresos, los planes de inversion, la evolucion de los margenesy las primeras
evidencias de monetizacion de la inteligencia artificial.
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En este contexto, mantenemos un posicionamiento neutral en renta variable en nuestras
carteras. Consideramos que los riesgos a corto plazo justifican una actitud prudente,
especialmente ante las tensiones energéticas, la persistencia inflacionista y las exigentes
valoraciones de determinados segmentos del mercado. Sin embargo, seguimos identificando
factores de apoyo relevantes para el medio y largo plazo: una economia global que mantiene
una capacidad de crecimiento razonable, expectativas de beneficios empresariales muy
favorables y un ciclo de inversién productiva de gran magnitud, impulsado por la inteligencia
artificial, la modernizacién industrial y las necesidades de infraestructura energética.

Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacion se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacién para la venta, compra o suscripcién de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituira base de ningun
contrato, compromiso o decision de cualquier tipo. Las opiniones, estimaciones, predicciones, recomendaciones o estrategia de inversion
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 informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. 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, colocacion 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 documentacion y la informacion contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente a los distintos productos y servicios.



	Monitor de Mercado
	Resumen Semanal
	Renta Variable
	Renta Fija
	Materias primas
	Las materias primas registraron una semana de fuertes divergencias, con un nuevo repunte del petróleo frente a las correcciones del oro y los metales industriales. El crudo avanzó un 4,91%, hasta 109,9 dólares por barril, impulsado por el recrudecimie...
	Divisas
	El mercado de divisas registró una semana de relativa estabilidad, con una ligera recuperación del euro frente al dólar y el yen, pero nuevas pérdidas frente a la libra esterlina. La moneda única avanzó un 0,35% frente al billete verde, hasta situarse...
	Datos macroeconómicos publicados en Europa
	Datos macroeconómicos publicados en Estados Unidos
	Datos macroeconómicos publicados en Asia

	Catalizadores Semanales
	La agenda macroeconómica de la semana estará marcada por la publicación de numerosos datos de inflación y las principales referencias de actividad económica en China. Las cifras de precios de Reino Unido y Japón permitirán evaluar hasta qué punto el e...
	En Europa:
	En EE.UU.:
	Mercados
	Contenidos de la presentación BBVA


