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Resumen Semanal

La segunda semana de noviembre estuvo marcada por un nuevo endurecimiento de las
expectativas de politica monetaria, la estabilizacion de los mercados bursatiles y cierta
moderacion de las tensiones energéticas, en un contexto en el que la economia mundial
continua mostrando una resistencia considerable. La combinaciéon de datos de inflacion
superiores a lo esperado, una actividad econdmica soélida y declaraciones restrictivas de los
principales bancos centrales volvio a situar las perspectivas de tipos de interés en el centro de
atencién de los inversores. Sin embargo, pese a la persistencia de las incertidumbres
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geopoliticas y las dudas sobre determinadas inversiones tecnoldgicas, los fundamentos del
crecimiento global permanecen relativamente sélidos.

La evolucién del conflicto con Irdn continud condicionando los mercados energéticos, aunque
las expectativas de una posible desescalada favorecieron inicialmente una importante
correccion del petrdleo. El Brent llegd a situarse por debajo de los 90 ddlares por barril, por
primera vez desde agosto, después de que la Administracion estadounidense mostrara una
menor disposicion a reanudar las hostilidades. Sin embargo, las posteriores declaraciones
presidenciales, que enfriaron las perspectivas de un acuerdo negociado, provocaron una
recuperacion de los precios, hasta niveles proximos a los 96 ddlares. La situacién del
suministro ha mejorado respecto a los momentos mas criticos del conflicto, con los flujos de
petroleo procedentes de Oriente Medio muy cerca de sus niveles anteriores a la guerra, gracias
a la utilizacion de oleoductos y rutas maritimas alternativas. No obstante, los inventarios
continuan deprimidos y las reservas estratégicas ya han sido utilizadas en buena medida, lo
que limita el margen para nuevas caidas sostenidas de los precios.

En Europa, el mercado del gas natural presenta vulnerabilidades adicionales, pese a lareciente
moderacion de las cotizaciones. Los precios de referencia llegaron a descender por debajo de
los 90 euros por megavatio hora, pero las reservas europeas se encuentran alrededor del 70%
de su capacidad, considerablemente por debajo de sus niveles histéricos para esta época del
afo. Esta situacion mantiene una elevada dependencia de los suministros adicionales durante
el invierno y explica por qué una eventual distension geopolitica podria aliviar las presiones
energéticas sin devolver necesariamente los precios a los niveles anteriores al conflicto.

La principal sorpresa macroecondmica de la semana procedié de Estados Unidos, donde los
datos de inflacién de octubre volvieron a superar las expectativas. El IPC subyacente avanzé
un 0,30% mensual, con los bienes acumulando cuatro meses consecutivos de incrementos,
impulsados por los mayores costes de transporte y las presiones de demanda relacionadas
con el ciclo de inversion en inteligencia artificial. En este contexto, los responsables de la
Reserva Federal endurecieron sus mensajes. Los mercados terminaron incorporando
plenamente un incremento de 25 puntos basicos en diciembre, e incluso asignaron una
probabilidad reducida a una actuacién de mayor magnitud. El escenario de tipos elevados
durante mas tiempo gané fuerza, con expectativas de nuevas subidas de tipos durante los
primeros meses de 2027.

El Banco Central Europeo también mostré una orientacion mas restrictiva, pese a la debilidad
relativa de algunas economias de la eurozona. Varios miembros de su Consejo de Gobierno
sefialaron que, si las perspectivas de inflacion no mejoran, una nueva subida en diciembre
resultaria apropiada. Los mercados elevaron hasta aproximadamente el 95% la probabilidad
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de ese movimiento, frente al 78% de la semana anterior. La combinaciéon de datos
inflacionistas elevados y expectativas monetarias mas exigentes provocd un repunte
significativo de las rentabilidades soberanas. En los mercados bursatiles, sin embargo, la
semana dej6é una importante recuperacion tras las fuertes correcciones anteriores.

En definitiva, el escenario econdmico internacional continla caracterizado por una
combinacion de crecimiento resistente, inflacion persistente y condiciones monetarias
exigentes. La continuidad del ciclo inversor tecnoldgico, la evolucidn de los beneficios
empresariales y una eventual moderacidon sostenida de los precios energéticos seguiran
siendo factores fundamentales para las perspectivas de los mercados durante los proximos
meses.

Renta Variable

La semana nos dej6 un significativo avance de los mercados bursatiles globales, aunque con
importantes divergencias regionales y una elevada volatilidad en el sector tecnoldgico. Tras
las fuertes correcciones de la semana anterior, las bolsas encontraron apoyo en la solidez de
los beneficios empresariales, la continuidad de los flujos de inversiéon y una mayor
participacion de sectores anteriormente rezagados. Sin embargo, el endurecimiento de las
expectativas monetarias y algunos acontecimientos corporativos relevantes continuaron
condicionando el sentimiento inversor.

El principal foco de volatilidad volvio a concentrarse en el ecosistema de inteligencia artificial,
especialmente en Nvidia, afectada por la salida de Jensen Huang de su puesto de consejero
delegado. La compafiia acumulé una caida semanal del 13%, su peor comportamiento desde
abril de 2025, mientras el indice de semiconductores retrocedié un 3,4% durante la sesién del
viernes. La magnitud del movimiento puso de manifiesto la sensibilidad de las valoraciones
tecnoldgicas a los riesgos de gobierno corporativo, en un contexto en el que los inversores ya
venian cuestionando la rentabilidad de las inversiones comprometidas en infraestructuras de
inteligencia artificial. No obstante, la correccién no fue homogénea y buena parte del sector
recupero terreno durante las primeras sesiones de la semana, reflejando que las expectativas
de crecimiento y beneficios contindan proporcionando un soporte importante.

El contraste entre los mercados cotizados y la financiacién privada de compafiias de
inteligencia artificial constituyd otro de los aspectos mas relevantes. Anthropic avanzoé en los
preparativos de una salida a bolsa que podria situarse entre las mayores de la historia, con una
elevada demanda institucional, mientras OpenAl habria captado 15.000 millones de dolares
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en una nueva ronda de financiacién, alcanzando una valoraciéon de 1,25 billones. Por su parte,
TSMC anuncié inversiones en ambas compafiias. Estas operaciones evidencian que el interés
por el desarrollo de la inteligencia artificial continta siendo considerable, incluso mientras los
inversores bursatiles adoptan criterios mas exigentes sobre valoraciones, necesidades de
financiacion y generacion futura de caja.

El segundo gran catalizador fue el endurecimiento de las expectativas de politica monetaria
estadounidense. La sorpresaalcista del IPC de octubre y las declaraciones de varios miembros
de la Reserva Federal reforzaron las expectativas de nuevas subidas de tipos, con Christopher
Waller mostrando su disposicion a apoyar un incremento de 50 puntos basicos en diciembre
si persistieran las presiones inflacionistas.

Con todo, el S&P 500 cerrd con todos los sectores en positivo en el computo semanal y el
estilo de inversién value no pudo extender la espectacular racha de cinco semanas
consecutivas de mejor comportamiento relativo frente al growth. Destacaron los sectores
energético e industrial, mientras que los sectores sensibles a tipos, como el eléctrico o el
inmobiliario mostraron un peor desemperio relativo. Las compafiias de menor capitalizacion
también mantuvieron una evolucion relativamente favorable, aunque siguen enfrentandose a
elevados costes de financiacién y una menor capacidad de recompra de acciones.

Laevolucion regional mostro una resistencia especialmente destacada de las bolsas europeas,
con el Stoxx 600 avanzando alrededor del 2,4% y alcanzando nuevos maximos histdricos,
mientras el FTSE 100 también registré niveles récord. La menor exposicién estructural de
Europa a las grandes compalfiias estadounidenses de inteligencia artificial y la rotacion hacia
sectores industriales, financieros y de consumo favorecieron este comportamiento. Ademas,
la temporada de resultados empresariales continué ofreciendo sorpresas positivas,
especialmente en sanidad y tecnologia industrial.

En Asia, la elevada exposicion de Japon y Corea del Sur al ciclo tecnolégico mantuvo una
volatilidad significativa, aunque el resultado semanal fue indiscutiblemente positivo, mientras
China mostro¢ sefiales de recuperacion. EI CSI 300 consiguié su primera ganancia semanal
después de doce semanas consecutivas de descensos, favorecido por nuevas medidas de
apoyo gubernamental y una rotacion hacia las plataformas de internet, cuyas valoraciones
resultaban relativamente mas atractivas.

La evolucion del posicionamiento inversor ofrecid sefiales especialmente interesantes. La
exposicion institucional a renta variable descendid hasta niveles histéricamente reducidos,
con el posicionamiento agregado situado en el percentil 20 y el de los gestores discrecionales
en el percentil 3. Sin embargo, esta cautela contrastoé con la fortaleza de los flujos de inversién.



B BVA Claves semanales  p.6

Asset Management

Los fondos globales de renta variable recibieron entradas netas de 98.300 millones de délares
durante la semana, su mayor captacion desde junio, mientras los ETF estadounidenses
mantuvieron una demanda considerable. Esta divergencia sugiere que la reduccion de
exposicion de determinados inversores institucionales esta coexistiendo con una demanda
persistente de otros participantes, lo que contribuye a explicar la resistencia de los indices
pese a los episodios de volatilidad.

Desde una perspectiva fundamental, también resulta favorable que las revisiones al alza de las
estimaciones de beneficios del S&P 500 continden superando a las revisiones a la baja en una
proporcién aproximada de dos a uno, mientras los diferenciales de crédito de alto rendimiento
permanecieron relativamente estables. Ambos indicadores sugieren que las correcciones
recientes responden principalmente a ajustes de valoracion, posicionamiento y expectativas
monetarias, mas que a un deterioro significativo de las perspectivas empresariales.

Renta Fija

Los mercados de renta fija registraron una semana de importantes correcciones,
especialmente acusadas en la deuda publica estadounidense, como consecuencia de las
sorpresas inflacionistas y del endurecimiento de las expectativas de politica monetaria. EIl IPC
de octubre en Estados Unidos superdé las previsiones, con un incremento mensual del 0,4% en
la tasa general y del 0,3% en la subyacente, confirmando la persistencia de presiones
inflacionistas mas alla del componente energético. Estos datos, junto con la fortaleza reciente
del mercado laboral y las declaraciones restrictivas de varios miembros de la Reserva Federal,
reforzaron las expectativas de nuevas subidas de tipos, provocando un intenso reajuste de las
curvas soberanas.

En Estados Unidos, la rentabilidad del Treasury a diez aflos aumenté 28 puntos basicos, desde
el 4,86% hasta el 5,14%, mientras el rendimiento a dos afios repunté 33 puntos basicos, hasta
el 4,84%. La mayor presion sobre los vencimientos cortos provocé un ligero aplanamiento de
la curva, reflejando principalmente la revision al alza de las expectativas de tipos oficiales. En
Alemania, el Bund a diez afios también registré una correccion significativa, con un incremento
de 13 puntos basicos, desde el 3,25% hasta el 3,38%, mientras el vencimiento a dos afios
avanzé en idéntica magnitud, hasta el 3,12%.

Las primas de riesgo soberanas europeas mostraron una evolucion relativamente estable, con
un ligero repunte de 4 puntos basicos en Francia, hasta los 154, mientras Italia y Espafia
registraron estrechamientos de 3y 2 puntos basicos, hasta los 104 y 56, respectivamente.
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La evolucion de los principales indices de renta fija reflejé el impacto del repunte de las
rentabilidades soberanas, con una caida semanal del 0,76% en la deuda publica europea, que
amplié sus pérdidas acumuladas en el afio hasta el 2,15%. El crédito corporativo de grado de
inversion también retrocedid, aunque de forma mas moderada. Destacd especialmente la
resistencia de los bonos de alto rendimiento, que se revalorizaron un 0,45%, apoyados por la
solidez de los fundamentos empresariales y la recuperacion del apetito por el riesgo.

En conjunto, la semana confirmé que la persistencia inflacionista y la resistencia de la actividad
econdmica contindan siendo los principales condicionantes de los mercados de renta fija. La
moderacion reciente del petréleo constituye un factor favorable, pero todavia no ha sido
suficiente para compensar las presiones sobre los precios ni para modificar la orientacién
restrictiva de los bancos centrales.

Materias primas

Los mercados de materias primas registraron una semana de descensos generalizados,
condicionados por el endurecimiento de las expectativas monetarias. El petrdleo retrocedid
un 2,52%, hasta los 95,8 ddlares por barril. El crudo llegd a situarse por debajo de los 90
dolares, favorecido por las expectativas de una posible desescalada del conflicto con Iran,
aunque recuperod posteriormente parte del terreno perdido ante las declaraciones de
Trump, que enfriaron las perspectivas de un acuerdo negociado. El oro registré una
correcciéon semanal del 4,58%, hasta los 3.884,5 ddlares por onza, presionado por la
apreciacion del dolar y el fuerte repunte de las rentabilidades soberanas estadounidenses.
Por ultimo, los metales industriales cedieron un 0,53%.

Divisas

El délar estadounidense volvio a erigirse en el gran protagonista en los mercados de divisas
durante la semana, favorecido por el fuerte repunte de las rentabilidades de los bonos del
Tesoroy el endurecimiento de las expectativas de politica monetaria de la Reserva Federal.
En este contexto, el euro se deprecio un 1,08% frente al ddlar, hasta situarse alrededor de
los 1,10 ddlares, acumulando una caida del 6,16% en el conjunto del afio. La moneda europea
también cedié un 0,31% frente al yen japonés, mientras permanecio practicamente estable
frente a la libra esterlina.
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Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica europea de la Ultima semana ofrecié un balance moderadamente
favorable en términos de actividad, con nuevas seflales de resistencia del crecimiento y una
inflacién que continda mostrando importantes divergencias entre paises.

En el mundo de los indicadores adelantados, la confianza del inversor en la eurozona se
moderé ligeramente en noviembre, desde 2,7 hasta 2,4 puntos, aunque superd las
expectativas del mercado, situadas en 2,0 puntos.

En cuanto al crecimiento econdmico, la principal referencia fue el PIB britanico del tercer
trimestre, que avanzdé un 0,7% trimestral, frente al 0,5% del trimestre anterior, en linea con
las expectativas. La economia del Reino Unido volvié a demostrar una notable resistencia al
encarecimiento energético y al endurecimiento de las condiciones financieras. Destaco
especialmente la contribucién de las actividades vinculadas a la inteligencia artificial, que
explicaron aproximadamente un tercio del crecimiento trimestral y una quinta parte del
avance acumulado durante 2026. En la eurozona, por su parte, la estimacion definitiva del PIB
confirmd una expansién del 0,4% trimestral, sin cambios respecto a la primera lectura.

Los indicadores industriales y comerciales también ofrecieron algunas sefales favorables. En
ltalia, la produccién industrial de septiembre sorprendid positivamente con un crecimiento
mensual del 1,2%, frente al 0,7% esperado, apuntando a una cierta recuperacion de la
actividad manufacturera. En Alemania, las exportaciones aumentaron un 2,0% mensual,
cuadruplicando las previsiones del consenso y recuperandose de las caidas registradas
durante julio y agosto. Sin embargo, las importaciones también avanzaron con mayor
intensidad, provocando una reduccion del superavit comercial.

Eneldmbito de los precios, las lecturas definitivas del IPC armonizado de octubre confirmaron
importantes diferencias entre las principales economias europeas. En Alemania, la inflacion se
mantuvo en el 2,8% interanual, sin revisiones respecto a la estimacién preliminar, mientras
Francia registré una ligera revision a la baja, desde el 3,8% hasta el 3,7%. En Espafia tampoco
hubo sorpresas, con una inflacion general del 4,9% y una tasa subyacente del 3,1%.

Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroecondmica estadounidense de la Ultima semana estuvo marcada por la
persistencia de las presiones inflacionistas, que contrasté con algunas sefiales de moderacion
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de los costes empresariales.

La principal referencia de la semana fue el IPC de octubre, que sorprendié al alza por tercer
mes consecutivo en su componente subyacente. Los precios generales aumentaron un 0,4%
mensual, frente al 0,3% esperado, mientras la inflacidon subyacente avanzdé un 0,3%, también
una décima por encima del consenso. Las presiones fueron relativamente generalizadas, con
incrementos significativos en alimentacion, electricidad, seguros de automoviles vy
determinados servicios, mientras los bienes mas expuestos a los aranceles continuaron
registrando aumentos de precios. La inflacién subyacente acumulada durante los Ultimos tres
meses alcanzd una tasa anualizada del 3,75%, su mayor ritmo en mas de dos afios,
evidenciando las dificultades para consolidar la desinflaciéon. Como contrapunto, algunos
componentes vinculados a la inversion tecnolégica mostraron cierta moderacion.

Los precios de produccion ofrecieron una lectura algo mas favorable, aunque sin despejar las
preocupaciones sobre la persistencia de la inflacion. El indice general aumenté un 0,3%
mensual, ligeramente por debajo del 0,4% esperado y muy lejos del 1,4% registrado en
septiembre, mientras la tasa subyacente se moderé desde el 0,8% hasta el 0,3%. La principal
sorpresa favorable procedié de los componentes utilizados para calcular el deflactor del PCE,
especialmente las tarifas aéreas, los servicios sanitarios y el software. Esto introduce un matiz
relevante para la Reserva Federal, al sugerir que las presiones sobre su indicador de inflacion
preferido podrian resultar algo menos intensas de lo que anticipaba el IPC.

En el ambito de las encuestas, la confianza de las pequefias empresas mostro una ligera
moderacién en octubre, con el indice NFIB descendiendo desde 97,9 hasta 97,8 puntos, frente
a los 98,2 esperados, situandose apenas por debajo de su media histérica. Pese al retroceso
del indicador agregado, mejoraron las ventas efectivas, la valoracion de la situacion
empresarial y los planes de contratacion.

El resto de los indicadores ofrecié algunas seflales de moderacién de la actividad. Las
solicitudes iniciales de subsidios por desempleo aumentaron hasta las 200.000 peticiones,
ligeramente por encima de las 194.000 previstas, aunque permanecieron en niveles reducidos
y compatibles con un mercado laboral resistente. Por su parte, las ventas de viviendas de
segunda mano retrocedieron un 5,5% mensual en octubre, frente a la caida del 3,5%
esperada, confirmando las dificultades del mercado residencial ante unos tipos hipotecarios
elevados y unas condiciones de accesibilidad especialmente exigentes. La debilidad
inmobiliaria continda contrastando con la fortaleza de otros segmentos de la economia,
evidenciando el impacto desigual del endurecimiento monetario.
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Datos macroecondmicos publicados en Asia

Los datos de comercio exterior de China de octubre confirmaron la extraordinaria fortaleza de
la demanda internacional de productos tecnoldgicos, especialmente los vinculados a la
inteligencia artificial. Las exportaciones aumentaron un 35,2% interanual, impulsadas por los
productos de alta tecnologia, destacando el incremento del 78% en las compras de circuitos
integrados, reflejo del papel de China como centro de procesamiento y ensamblaje
tecnoldégico.

También en el gigante asiatico, los datos de inflacién de octubre confirmaron la persistencia
de importantes presiones deflacionistas en la demanda interna, pese al encarecimiento de la
energia y los productos tecnoldégicos. EI IPC general se moderd desde el 0,9% hasta el 0,7%
interanual, por debajo del 0,8% esperado, mientras la inflacion subyacente descendié desde
el 1,0% hasta el 0,8%, reflejando la debilidad del consumo privado. Por el contrario, los precios
de produccidn sorprendieron al alza, acelerandose desde el 5,0% hasta el 5,7% interanual,
frente al 5,3% previsto, favorecidos por los mayores costes energéticos, los metales
industriales y el equipamiento tecnoldégico.

Durante la madrugada del lunes, la bateria macroecondmica de octubre confirmd un deterioro
generalizado de la actividad china y la persistencia de una economia a dos velocidades, en la
que la fortaleza exportadora y tecnoldgica contrasta con una demanda interna
extraordinariamente débil. Las ventas minoristas apenas crecieron un 0,4% interanual, frente
al 0,8% esperado, mientras la produccién industrial se moderé hasta el 4,8%, pese al avance
cercano al 20% de la fabricacion de productos electrénicos vinculados a la inteligencia
artificial. La principal sorpresa negativa procedio de la inversion en activos fijos, que acumulé
una contraccion del 8,1% entre enero y octubre, con un desplome del 17% interanual
unicamente en octubre, el mayor fuera de la pandemia. La inversién inmobiliaria profundizé su
caida hasta el 21,6%, mientras las infraestructuras tampoco respondieron a los recientes
estimulos fiscales. La economia continla dependiendo excesivamente de la demanda exterior,
que explicod cerca del 40% del crecimiento del PIB del tercer trimestre, aumentando su
vulnerabilidad ante una eventual desaceleracion del ciclo mundial de inversion en |A.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza estara marcada por una agenda muy relevante. En Estados
Unidos, las ventas minoristas y la produccion industrial de octubre permitiran evaluar la
resistencia del consumo privado y la actividad manufacturera. En Europa, destacaran la
produccion industrial de septiembre y la lectura definitiva del IPC de octubre en la
eurozona, asi como la inflacién britanica. En el ambito empresarial, el principal catalizador
seran los resultados trimestrales de Nvidia, que permitiran evaluar la fortaleza de la
demanda de semiconductores. También destaca la salida a bolsa de Anthropic, que
constituira una referencia importante para valorar el apetito inversor por las compafiias de
IA. Por ultimo, la cumbre de la APEC en China, prevista para los dias 18 y 19 de noviembre,
podria facilitar nuevos contactos entre Estados Unidos y China.

En Espaiia:

= Ventas de viviendas del mes de septiembre (17-nov). Las compraventas de viviendas
en Espafia podrian mostrar una recuperacion significativa respecto a agosto, favorecida
por la normalizacion de la actividad inmobiliaria tras el habitual parén estival. En agosto,
las operaciones descendieron un 19,7% mensual, hasta las 49.319 unidades. Sin
embargo, la evolucioén interanual fue favorable, con un crecimiento del 3,4%, frente a la
contraccion del 5,1% registrada en julio. De cara a septiembre, cabria esperar un repunte
considerable de las transacciones, potencialmente hacia niveles préximos a las 60.000-
65.000 viviendas, aunque la comparacion interanual sera exigente, dado que en
septiembre de 2025 se registraron 63.794 operaciones. Por tanto, una recuperacion
mensual intensa podria coexistir con unatasainteranual moderada o incluso ligeramente
negativa.

= Balanza comercial del mes de septiembre (17-nov). En agosto, el déficit comercial
espafiol alcanzé los 7.813 millones de euros, con unas exportaciones de 27.595 millones
y unas importaciones de 35.408 millones, elevando el desequilibrio acumulado en los
ocho primeros meses del afio hasta los 45.818 millones. De cara a septiembre, cabria
esperar una recuperacion de las exportaciones, especialmente de bienes industriales,
aunque el encarecimiento energético y la fortaleza de las importaciones podrian limitar
la mejora del saldo comercial.
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En Europa:

= Produccion industrial del mes de septiembre en la eurozona (16-nov). El consenso
anticipa un crecimiento mensual del 0,3%, frente a la contracciéon del 0,5% registrada en
agosto, mientras la tasa interanual moderaria su caida desde el 1,1% hasta el 0,2%, su
primera mejora en cinco meses. Las cifras nacionales conocidas hasta ahora respaldan
esta expectativa, con avances superiores a lo previsto en Alemania (+0,7%), Espafia
(+0,8%) e ltalia (+1,2%), parcialmente compensados por la debilidad de Francia (-0,5%).
Larecuperacién estaria apoyada por la mejora de los pedidos industriales y el dinamismo
de determinados sectores vinculados a los bienes de equipo, aunque los elevados costes
energéticos y las condiciones financieras restrictivas contindan limitando las
perspectivas de una aceleracién sostenida.

= Encuesta ZEW de sentimiento inversor de noviembre en Alemania (17-nov). Se
espera un avance marginal del componente de expectativas, desde 28,1 hasta 28,3
puntos, mientras el indicador de situacién actual mejoraria desde -35,9 hasta -35,3
puntos, alcanzando su nivel mas favorable desde mayo de 2023. Esta evolucién estaria
respaldada por las recientes sefiales de recuperacion de la industria alemana, con un
crecimiento de la produccion del 0,7% mensual en septiembre y un repunte del 4,4% de
los pedidos industriales, asi como por las perspectivas de mayor inversién publica en
infraestructuras y defensa.

= Lectura del IPC del mes de octubre en Reino Unido y estimacion final en la
eurozona (18-nov). En Reino Unido, el consenso anticipa una aceleracién de la inflacion
general desde el 3,5% hasta el 3,6% interanual, con un incremento mensual del 0,5%,
frente al 0,4% anterior. El repunte estaria impulsado principalmente por el
encarecimiento energético y el aumento de determinados impuestos indirectos,
mientras la inflacion de los servicios podria acelerarse desde el 3,7% hasta el 3,8%,
reflejando la persistencia de presiones domésticas sobre los precios. En la eurozona, por
su parte, no se esperan revisiones respecto a la estimaciéon preliminar, que situd la
inflacién general en el 4,0% interanual, frente al 3,8% de septiembre, mientras la
subyacente permanecio estable en el 2,5%.

= Evolucion salarial del tercer trimestre en la eurozona (20-nov). El consenso anticipa
una aceleracién del crecimiento salarial desde el 2,44% hasta el 2,60% interanual, lo que
supondria el primer repunte tras dos trimestres consecutivos de moderacion. Aunque el
incremento previsto contintia siendo relativamente contenido, la persistencia de una
inflacién elevada, especialmente en los servicios, mantiene el riesgo de que las
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negociaciones salariales incorporen mayores demandas de compensacion por la pérdida
de poder adquisitivo. Para el BCE, una sorpresa alcista reforzaria los argumentos a favor
de una nueva subida de tipos en diciembre, mientras una evoluciéon mas moderada
contribuiria areducir las preocupaciones sobre la persistencia de la inflacién subyacente.

En EE.UU.:

= Encuestas manufactureras de Nueva York y de la Fed de Filadelfia de noviembre
(16/19-nov). Las primeras encuestas manufactureras regionales de noviembre
deberian confirmar la continuidad de la expansion industrial estadounidense, aunque con
cierta moderacion respecto a los elevados niveles de octubre. El consenso anticipa un
descenso del indice Empire State de Nueva York desde 25,5 hasta 17,9 puntos, reflejando
una normalizacion tras el fuerte repunte anterior. Por su parte, el indicador de |la Fed de
Filadelfia podria moderarse ligeramente desde 20,9 hasta 20,5 puntos, prolongando la
desaceleracion de los Ultimos meses, aunque manteniéndose claramente en territorio
expansivo. La inversion en centros de datos, inteligencia artificial y defensa continua
siendo uno de los principales motores de la actividad industrial, favoreciendo
especialmente a los fabricantes de bienes de equipo y componentes tecnoldgicos.

= Ventas minoristas del mes de octubre (17-nov). El mercado anticipa un incremento
mensual del 0,2%, frente al 0,8% anterior. La desaceleracién responderia
principalmente a la normalizacion del gasto en carburantes, que impulsé las ventas de
septiembre, y a la debilidad de las matriculaciones de automdviles, que retrocedieron un
2,8% durante octubre. Sin embargo, el grupo de control, mas relevante para estimar la
contribucion del consumo privado al PIB, podria acelerar su crecimiento desde el 0,1%
hasta el 0,4% mensual, sugiriendo una mayor resistencia de la demanda subyacente.

= Produccioén industrial del mes de octubre (17-nov). Los expertos han pronosticado un
ligero avance mensual del 0,1%, frente al 0,7% registrado en septiembre. También se
espera que la produccion manufacturera registre un crecimiento del 0,3%, en linea con
la reciente mejora del ISM industrial hasta los 55,5 puntos y la fortaleza de los nuevos
pedidos. Sin embargo, la utilizacién de la capacidad productiva podria moderarse desde
el 76,9% hasta el 76,8%.

= Publicacion de los resultados trimestrales de Nvidia (17-nov). Los resultados
trimestrales de Nvidia seran una de las principales referencias de la semana para los
mercados tecnoldgicos y el ciclo de inversiéon en inteligencia artificial. EI consenso
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anticipa unos ingresos de 109.000 millones de ddlares, de los que 101.800 millones
procederian del negocio de centros de datos, un beneficio por accion ajustado de 2,47
délares y un margen bruto del 74,1%. Pese a la reciente correccién bursatil, la demanda
de capacidad de computacion continda superando a la oferta, impulsada por las
inversiones de los grandes proveedores de servicios en la nube y el despliegue de la
nueva arquitectura Vera Rubin. Sin embargo, la atencién de los inversores se centrara
especialmente en las previsiones para el proximo trimestre, la evolucion de los margenes
y las implicaciones de la reciente salida de Jensen Huang, en un contexto de creciente
competencia, restricciones regulatorias y dudas sobre la sostenibilidad financiera de
algunas inversiones en |A.

= Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construccion de octubre (18-
nov). El consenso anticipa una recuperacién de las viviendas iniciadas, desde 1,22 hasta
1,25 millones de unidades anualizadas, tras la fuerte caida de septiembre. Sin embargo,
los permisos de construccién, indicador adelantado de la actividad residencial, podrian
retroceder desde 1,40 hasta 1,38 millones, reflejando la persistente cautela de los
promotores inmobiliarios. La reciente moderacion de los tipos hipotecarios podria
favorecer cierta recuperacion de la demanda.

= Actas de la reunion de octubre del FOMC (18-nov). En aquella reunién, el banco
central mantuvo los tipos sin cambios, con una votacion de diez miembros a favor y dos
en contra, aunque se espera que las actas reflejen un consenso relativamente amplio
sobre la conveniencia de nuevas subidas antes de finalizar el afio. La mayoria de los
participantes habria preferido esperar para evaluar los efectos del incremento de
septiembre sobre las condiciones financieras, mientras algunos podrian haber defendido
una actuacion mas inmediata. La atencidon se centrara especialmente en el grado de
preocupacion por la persistencia de la inflacién y en la posibilidad de acelerar el ritmo de
subidas de tipos. No obstante, las actas tendran un valor informativo limitado, ya que la
reunion fue anterior a la sorprendente fortaleza del empleo de octubre y a la reciente
sorpresa inflacionista, que han reforzado considerablemente las expectativas de una
subida de 25 puntos basicos en diciembre, sin descartar completamente un incremento
de mayor magnitud.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (19-nov). El consenso anticipa una
ligera caida desde las 200.000 hasta las 198.000 peticiones, en un contexto de
estabilidad laboral que continta siendo extraordinario.

= Salida a bolsa de la empresa Anthropic (19-nov). La esperada salida a bolsa de
Anthropic, cuya fijacion de precio esta prevista para el miércoles 18 de noviembre, podria
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convertirse en la mayor operaciéon bursatil de la historia y constituira una referencia
fundamental para evaluar el apetito inversor por la inteligencia artificial. La compafiia ha
establecido un rango indicativo de entre 70 y 78 ddlares por accién, con una captaciéon
potencial de hasta 64.400 millones de ddlares, a los que se afiadirian 26.000 millones
mediante una colocacion privada. Las estimaciones de valoracion presentan cierta
dispersion, aunque algunas alcanzan los 1,5 billones de dolares, mientras la demanda
institucional habria superado en seis veces las acciones disponibles. Los fundamentos
operativos reflejan un crecimiento extraordinario, con ingresos de 17.000 millones de
délares en el tercer trimestre, un 1.127% mas que un afio antes, aunque la compafiia
continla registrando pérdidas operativas y afronta compromisos de inversion en
infraestructuras de computaciéon muy elevados. El principal interrogante reside en la
capacidad de transformar este crecimiento en una rentabilidad sostenible,
especialmente ante la presion sobre los margenes, la intensidad de las necesidades de
financiacion y la creciente competencia.

= Lectura final de la confianza del consumidor del mes de noviembre, medida por la
Universidad de Michigan (20-nov). El consenso anticipa una revision al alza del
indicador desde los 51,0 puntos de la estimacién preliminar hasta los 52,0, frente a los
48,0 registrados en octubre. La encuesta definitiva incorporara las reacciones de los
consumidores al resultado de las elecciones legislativas, que podrian generar diferencias
significativas en las expectativas segun las preferencias politicas de los encuestados. La
moderacién reciente de las expectativas de inflacién, situadas en el 4,3% a un afio y el
3,4% a largo plazo, podria proporcionar cierto apoyo adicional a la confianza, aunque la
preocupacion por el coste de la vida continuda siendo elevada.

Mercados

Seguimos manteniendo un posicionamiento neutral en activos de riesgo, que consideramos la
mejor manera de equilibrar un entorno de corto plazo todavia incierto y exigente con unas
perspectivas constructivas a medio y largo plazo.

Entre los elementos favorables de los ultimos dias destaca la recuperaciéon del sector
tecnoldgico, que ha permitido compensar las fuertes caidas anteriores, apoyada en nuevas
evidencias sobre la solidez de la demanda de infraestructuras de inteligencia artificial. La
correccion reciente también ha contribuido a moderar unas valoraciones particularmente
exigentes, reduciendo los riesgos asociados al exceso de complacencia inversora.

A ello se suma la relativa estabilizacion de los precios del petréleo, después de las intensas
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caidas de las ultimas semanas, que proporciona cierto alivio a las perspectivas de inflaciony a
los margenes empresariales. Asimismo, la resistencia de la actividad econémicay la evolucion
favorable de los beneficios empresariales contindan proporcionando fundamentos sélidos
para mantener una vision constructiva.

Sin embargo, la sorpresa inflacionista en Estados Unidos supuso un importante contratiempo
para unos inversores que confiaban en que la Reserva Federal pudiera evitar materializar el
endurecimiento monetario que los mercados descontaban. En este contexto, el fuerte repunte
de las rentabilidades soberanas reaviva este factor de riesgo, al elevar los costes de
financiacion, endurecer las condiciones financieras y presionar las valoraciones bursatiles,
especialmente en los segmentos de mayor crecimiento.

La semana que comienza sera especialmente relevante para determinar la continuidad de la
recuperacion bursatil, con dos acontecimientos corporativos que concentraran buena parte
de la atencién inversora: los resultados trimestrales de Nvidia y la potencial salida a bolsa de
Anthropic. Ambos acontecimientos constituiran una auténtica prueba de fuego para la
confianza en el ciclo tecnoldgico, cuyo desarrollo continua siendo uno de los principales
soportes estructurales del crecimiento econémico mundial. En el @ambito macroecondémico,
las ventas minoristas y la produccion industrial estadounidenses, las actas de la Reserva
Federaly las nuevas referencias de inflacion europeas completaran una agenda especialmente
relevante para las expectativas monetarias.

No obstante, la evoluciéon geopolitica continua siendo, a nuestro juicio, la principal fuente de
incertidumbre fundamental para los mercados. La reanudacion de las conversaciones entre
Estados Unidos, Rusia y Ucrania abre una nueva via diplomatica, aunque las diferencias entre
las partes aconsejan mantener expectativas prudentes sobre la posibilidad de avances
significativos a corto plazo. Al mismo tiempo, la cumbre de la APEC en China podria facilitar
nuevos contactos entre los principales lideres internacionales, con especial atencion a las
relaciones entre Washington y Pekin, las restricciones tecnolégicas y la estabilidad de las
cadenas globales de suministro. La evolucion del conflicto con Irdn seguira siendo igualmente
determinante, especialmente por sus implicaciones para los precios energéticos y las
expectativas de inflacion. Cualquier avance diplomatico creible podria contribuir a reducir las
primas de riesgo geopolitico y mejorar la confianza inversora, aunque todavia resulta
prematuro incorporar una desescalada sostenida como escenario central.

En definitiva, mantenemos una vision prudente a corto plazo, pero constructiva en horizontes
de inversidn mas amplios. La resistencia de las principales economias, la evolucion favorable
de los beneficios empresariales y la continuidad del extraordinario ciclo de inversion en
inteligencia artificial, infraestructuras industriales y energia siguen proporcionando
fundamentos sodlidos para el crecimiento. Sin embargo, la persistencia de las presiones
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inflacionistas, el endurecimiento monetario y la incertidumbre geopolitica aconsejan evitar un
incremento prematuro de la exposicién al riesgo. Creemos que, a medida que se despejen
estas incertidumbres y se consolide una mayor visibilidad sobre las perspectivas econémicas
y empresariales, la tendencia alcista estructural de la renta variable podra seguir
desplegandose con mayor claridad.

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 fluctuacion 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.
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