BBVA © GESTORES

Asset Management de tu confianza

Claves de la semana

Direccion de Inversiones
Banca Privada

Semana del 28 de octubre
al 1 de noviembre de 2024

Madrid, 28 de octubre de 2024

WY\ Mejor Directiva de Gestora Grande
FUNDSPEOPLE
AWARDS

Belén Blanco Jerez

WY\ Mejor Director de Inversiones
FUNDSPEOPLE it i
R oRLE Eduardo Garcia Hidalgo

Premios BBVA Plan Mercado Monetario, PPI
Fondos Mejor Plan de Pensiones RF Corto Plazo

) Firmante de
(e (0s UNPRI

SRNCHOIRG Firmante The Net Zero
Asset Managers




BBVA

Asset Management

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 1739  -0,03% -1,15% -0,73%  8,24%  18,58%
EUROSTOXX 50 4.943,1 0,15%  -0,87% -1,15%  9,33%  21,35% DU 4,63 2,98 2,85 4,78 0,04
UK 8.2488  -0,25% -1,31%  0,14%  6,67%  11,26% 100D 4,30 2,54 2,38 4,45 0,31
ALEMANIA 19.463,6  0,11%  -0,99%  0,72% 16,19% 30,70% Sl 405 241 2,01 3,96 046
FRANCIA 7.497,5  -0,08% -1,52% -1,81% -0,61%  8,42% 150 ‘::‘::s :’gi i'gg :;; :’;g g’:g
ESPANA 11.8125  -0,23% -0,95% -0,55% 16,93% 31,47% 30 At 50 374 P P 218
iTALA 34.776,1 0,22%  -1,22%  1,91%  14,58%  26,79% ” » » g »
&P 500 5.808,1 -0,03% -096%  0,79%  21,77% 38,73%
s&P 100 2.809,9  0,12%  -0,48%  1,37%  25,65% 42,17%
NASDAQ 18518,6  0,56%  0,16%  1,81%  23,36%  44,44%
DOW JONES 421144  -061% -2,68% -0,51% 11,74% 27,48%
T ke 37.913,9  -0,60% -2,74% -0,01%  13,30% 21,25%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.
GLOBAL 6319  -024% -1,47% 0,01%  16,34% 22,95%
EUROPA 40,1 0,65% -1,74% -2,69% -0,89% 11,73% Monetario 151,0 0,00% 0,07% 0,26% 3,06% 3,86%
ASIA 467,7  0,40%  -083% 151% 19,01% 23,38%  Crédito 2382  -0,17% -0,25% 0,24%  4,04% 10,06%
LATAM 2.005,8 -0,03% -0,44% -0,06% -16,66% -2,97% Gobiernos 710,3 -0,29% -0,68% -0,39% 1,57% 9,27%
RF Emergente 1231,0  0,58% 0,00% 1,47% 9,67% 18,16%
AT XM Msci MUNDIAL 37058  -0,04% -1,26% -0,46% 16,93% 33,68% High Yield 369,1 0,01% 0,03% 0,58% 7,36% 14,03%
s s
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ao Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Ao Ult. 12 mes
Petroleo 76,1 2,25% 4,09% 5,96% -1,29% -15,62% Eur/Dolar 1,08 -0,30% -0,65% -3,04% -2,20%  2,18%
oro 2747,6  0,42% 0,96% 4,29% 33,18% 38,79% Eur/Yen 164,43  0,02% 1,20% 2,81% 5,59%  3,58%
Metales 141,4  0,43% -1,27% -1,08% 13,47% 25,00% Eur/Libra 0,83 -0,19% 0,02% 005% -3,93% -4,53%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 25-oct.-24

Cierre Semanal

Desde hace casi ya dos afios, nuestro posicionamiento inversor se ha sustanciado en un escenario de aterrizaje
econoémico suave, gue era al que otorgabamos mas probabilidad de ocurrencia. Este entorno se caracterizaba por
tres elementos fundamentales: por una parte, el crecimiento econémico se mantendria soportado, a pesar del
pronunciado ciclo de alzas de tipos a nivel mundial. En segundo lugar, la inflacion retornarfa poco a poco hacia sus
objetivos de largo plazo y, por ultimo, los bancos centrales empezarfan a flexibilizar su politica en respuesta a las
menores presiones inflacionistas.

Por supuesto, nada de esto era evidente hace doce meses, pero a medida que avanzaba el afio 2024 se han ido
cumpliendo punto por punto estas proyecciones. Sin embargo, a medida que desaparecen unas incertidumbres,
aparecen otras nuevas. En efecto, en estos momentos, con el ciclo de recortes de tipos ya iniciado, los mercados
se estan centrando enlarapidez y alcance que tendra en cada geografia. Del mismo modo, esta surgiendo un nuevo
elemento que, en buena medida, habia estado eclipsado por la politica monetaria: la politica fiscal.

En el marco de la cumbre anual del Fondo Monetario Internacional que se ha celebrado en Washington, uno de los
mensajes fundamentales hace referencia a la necesidad de un cambio de rumbo en materia fiscal. La institucion
argumenta que los déficits publicos son elevados y el volumen total de deuda publica se encuentra en niveles
preocupantes. El FMI proyecta que superara los 100 billones de délares en 2024 y se acercara al 100% del PIB
global parafines de la presente década, un nivel de endeudamiento tres veces superior al de mediados de la década
de 1970, y que se da en un contexto de aguda polarizacién politica que limita severamente el margen para la
austeridad fiscal.
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Ademas, el FMI alerté de que la situacion real de la deuda podria ser incluso peor de lo estimado, ya que las
proyecciones actuales no tienen en cuenta por completo las crecientes presiones de gasto, derivadas del
envejecimiento poblacional, la transicién verde o las mayores inversiones en materia de defensa.

Cuando los tipos de interés eran extremadamente bajos, el alto endeudamiento no parecia importar, pero en un
entorno de tipos elevados las cosas cambian radicalmente. Estados Unidos, por ejemplo, ya destina el 17% de su
presupuesto federal al pago de intereses de su deuda publica. En este escenario, surge una amenaza fundamental:
la llamada dominancia fiscal, que puede impactar en el delicado equilibrio entre la politica fiscal y la monetaria.

Cuando un banco central se ve limitado por las presiones fiscales, a menudo se ve obligado a mantener las tasas
de interés artificialmente bajas, lo que podria alimentar las presiones inflacionistas. Esta situacion pone en peligro
la estabilidad econémica y socava la credibilidad del banco central, especialmente si los mercados financieros
creen que el banco central se ha subordinado a las necesidades fiscales del gobierno, lo que erosiona la confianza
en su capacidad para controlar la inflacion.

Finalmente, en los casos mas extremos, los problemas fiscales pueden conducir a crisis de deuda soberana, que
no estan en absoluto reservadas a las economias emergentes, como demostroé el episodio de 2022, cuando la ex
primera ministra de Reino Unido, Liz Truss, anuncio un presupuesto expansivo y los precios de la deuda publica
experimentaron un desplome sin precedentes.

El llamamiento del FMI a acometer un giro fiscal no tendra consecuencias inmediatas para los procesos
presupuestarios de los pafses, pero probablemente influird en el debate en torno ala politica fiscal y la dinamica de
la deuda publica. Las autoridades monetarias también tomaran nota, ya que la consolidacion fiscal podria afectar
negativamente a la demanda interna, lo que permitiria una politica monetaria mas flexible. De hecho, los esfuerzos
por reducir los déficits presupuestarios en Europa, especialmente en Francia, podrian dejar mas espacio al BCE
pararecortar los tipos de interés.

Aungue cada pafs debera afrontar por separado sus desafios fiscales, en los proximos dias habra que prestar
especial atencion al Presupuesto de Otofio en Reino Unido, que vera la luz el dia 30 de octubre. Por otra parte, en
Estados Unidos, ninguno de los candidatos se ha mostrado particularmente interesado en frenar la rapida
expansion de la deuda publica. Obviamente, la consolidacion fiscal es impopular y es poco probable que ocupe un
lugar destacado en cualquier campafa politica, salvo en circunstancias excepcionales, como la vivida en Argentina.

Sin embargo, esto no significa que el resultado de la eleccion del 5 de noviembre sea irrelevante para las finanzas
publicas. El mercado descuenta que las politicas de Trump podrian empeorar la situacion fiscal del pals
significativamente mas que las de Harris. Ademas, el hecho de que el partido del proximo inquilino de la Casa Blanca
tenga o no una mayoria en ambas céamaras, definird el alcance real de las politicas que uno u otro podrian
implementar.

La geopolitica es el otro factor que acaparara la atencion de los inversores en los proximos dias. En la madrugada
del sdbado, la Fuerza Aéreaisraell ataco objetivos militares iranies, dando por concluida de esta forma su respuesta
allanzamiento de 181 misiles balisticos por parte de Iran el pasado 1 de octubre. Sin embargo, Israel advirtié de que,
si el régimen de Iran respondiera al ataque, y especialmente si como resultado del mismo hubiera civiles israelfes
muertos o heridos, llevaria a cabo otro ataque mas significativo. A la espera de una posible réplica de Teheran, la
administracion Biden ha calificado la respuestaisraell como "proporcionada”. En cualguier caso, es evidente que la
situacion actual en Oriente Medio se mantiene complicada y los riesgos de escalada no han desaparecido.
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La tendencia alcista de los mercados bursatiles mundiales se vio interrumpida esta semana, en respuesta al
significativo incremento de las rentabilidades de la deuda publica estadounidense y a la mayor incertidumbre
electoral.

De esta forma, las ventas de bonos del Tesoro impulsaron los rendimientos de la deuda a 10 afios a su nivel mas
alto desde julio, lo que aumentd la incertidumbre en Wall Street y puso fin a una racha de seis semanas alcistas
consecutivas para el indice S&P 500, la mas larga desde el pasado mes de diciembre. Mientras tanto, repuntaron
los indices de volatilidad implicita, en particular en el mercado de renta fija, lo que constituye otra sefial de un menor
optimismo inversor.

Sin embargo, no hubo ninguna sefial de panico. En la antesala de la semana en la que los Siete Magnificos
presentaran sus resultados trimestrales, el indice tecnoldgico Nasdag 100 consiguié cerrar su séptima semana
consecutiva de avances. Del mismo modo, los precios del crédito de alto rendimiento se recuperaron después de
tres dias consecutivos de debilidad. La semana tuvo un claro sesgo “growth”, que se manifestd en el mejor
comportamiento relativo de los sectores de tecnologia, consumo discrecional y servicios de comunicacion. Por el
contrario, sufrieron caldas relevantes las empresas mineras, farmacéuticas e industriales.

La relativa tranquilidad se vio favorecida por nuevos datos macroecondmicos que avalan que la economia
estadounidense mantiene una envidiable fortaleza. En efecto, las Ultimas publicaciones han demostrado solidez:
las solicitudes de subsidio por desempleo, los pedidos de bienes duraderos y la confianza del consumidor, apuntan
a una economia resistente. Del mismo modo, el indice de sorpresas econdémicas de Citigroup escalo a sus niveles
mas altos desde el pasado mes de abril.

Por otra parte, la campafia de presentacion de resultados empresariales se mantiene como un interesante soporte
para el precio de las acciones. La semana comenzo con buenas noticias para la gran banca y durante el resto de la
semana se publicaron resultados mixtos, aunque continué dominando el tono positivo, evidente en los resultados
de Tesla o Texas Instruments. Por el contrario, destacé en negativo un nuevo “profit warning” anunciado por
Starbucks, la alerta sanitaria en McDonald's y las malas noticias que recibid Qualcomm, al conocerse que ARM
Holdings canceld un acuerdo que permitia a la primera utilizar su propiedad intelectual para disefiar chips.

En general, en un momento en el que ya han publicado sus cuentas el 36% de las compariias del S&P 500, el indice
de sorpresas positivas en BPA alcanza el 73,3%, ligeramente por encima de la media historica, mientras que el
indice de sorpresas positivas en ingresos se situd ligeramente por debajo de la media, en el 49,7% frente al 52,6%
de media histérica.

En Europa, a pesar de la ligera recuperacion que experimentaron los indicadores macroecondmicos, las bolsas
cerraron con caidas algo mas importantes que las registradas al otro lado del Atlantico, ligeramente superiores al
punto porcentual. La explicaciéon también hay que buscarla en la campafia de presentacion de beneficios
empresariales. En efecto, pese a que el indice de sorpresas positivas en beneficios por accion se sitla por encima
de la media histdrica, el indice de sorpresas positivas en ventas se sitlia muy por debajo de la misma y sdlo el 25%
de las compariias esta consiguiendo superar las proyecciones del consenso.

Durante la Ultima semana, los resultados de Deutsche Bank fueron recibidos con pesimismo, ante el incremento
de las provisiones por morosidad, que confirmaron algo que los indicadores econdmicos ya estaban mostrando: la
tendencia negativa de la economia germana. Los mercados europeos también se vieron penalizados por las
mayores probabilidades de que Trump sea finalmente elegido como el nuevo presidente de los Estados Unidos.
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Para finalizar, la bolsa japonesa sufrié una significativa correccion semanal cercana al -3%, mientras que los
mercados de renta variable de los paises emergentes también sufrieron correcciones semanales, aunque de menor
magnitud que las registras en las areas econdmicas desarrolladas.

Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica de Estados Unidos y Alemania siguieron mostrando cierta divergencia, en
respuesta a las distintas realidades macroecondémicas, con repuntes en Norteamérica y un movimiento mas
moderado en Europa. Los temores fiscales, acentuados por la mayor probabilidad de un triunfo electoral de Trump,
y la resiliencia econdmica americana, que eleva las expectativas de tipos oficiales, favorecieron los repuntes de la
curva estadounidense.

De esta forma, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios en Estados Unidos escalaron 15 puntos basicos
durante la semana, hasta niveles del 4,24%. La referencia a 2 afios experimentd un repunte de rentabilidad de la
misma magnitud, hasta el 4,10%

Mientras, la debilidad econdmica europea, a pesar de unos indices PMI que no decepcionaron al mercado en
octubre, sigui¢ alimentando expectativas de recortes de tipos por parte del BCE. El bono a 10 afios aleman cerrd la
semana con una rentabilidad del 2,29%, 11 puntos basicos por encima de los niveles de la semana precedente. Por
su parte, el bono a 2 afios apenas registré variaciones semanales de rentabilidad.

En cuanto a las primas de riesgo periféricas, repuntaron ligeramente en el computo semanal. Especialmente
relevante fue la subida de la prima de riesgo francesa, en respuesta a la amenaza de rebaja crediticia por parte de
Moody s, que finalmente se limité a bajar su perspectiva de estable a negativa.

En consecuencia, los precios de los bonos soberanos europeos sufrieron un descenso semanal superior al medio
punto porcentual. El crédito corporativo mostré un mejor desempefio relativo, en especial en el crédito “high yield”,
que registré incluso un marginal repunte de precios semanal.

Materias primas

El barril Brent repunto hasta los 76 ddlares por barril al cierre de la sesién del viernes. No obstante, la mesurada
respuesta bélica israeli a Iran esta hundiendo los precios del petréleo en el arranque la semana. El oro continud
subiendo, mientras que los precios de los metales industriales retrocedieron como consecuencia de la falta de
concrecion de las medidas fiscales anunciadas por China.

Divisas

Los diferenciales de rentabilidad siguieron apoyando al billete verde y la divisa comunitaria cerré por debajo del
nivel de los 1,08 ddlares, a pesar de que los PMI europeos preliminares resultaron algo menos débiles de lo
temido. El yen japonés, por su parte, fue la divisa mas débil de la semana, ya que no se esperan subidas de tipos
de interés por parte del Banco de Japdn y se cotizd la incertidumbre politica derivada de las elecciones del
domingo, que finalmente confirmaron que la coalicion gobernante ha perdido la mayoria.
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Datos macroecondmicos publicados en Europa

En una semana de escasa relevancia macroecondmica en Europa, lo mas llamativo estuvo en la sefial que enviaron
los indicadores adelantados sobre la economia alemana, que podria haber tocado fondo.

Los indicadores adelantados de actividad fueron los absolutos protagonistas de la semana macroeconomica
europea. En este sentido, el PMI compuesto preliminar de octubre en la eurozona se alined exactamente con las
previsiones del mercado y se situd en los 49,7 puntos, desde los 49,6 de septiembre. Los datos en Alemania
superaron los pronosticos del consenso, tanto en el sector manufacturero como en el de servicios y el PMI
compuesto paso de los 47,5 a los 48,4 puntos. Por el contrario, los indicadores franceses decepcionaron al
mercado y profundizaron su deterioro. En Reino Unido, el PMI compuesto de octubre se debilitd y pasd de los 52,6
alos 51,7 puntos, por debajo de los 52,5 proyectados por los analistas.

Sin abandonar el mundo de los indicadores adelantados, la confianza del consumidor de octubre en la eurozona se
alined con las expectativas del mercado y se situé en los -12,5 puntos, desde los -12,9 anteriores. Por su parte, la
encuesta IFO de confianza empresarial de octubre en Alemania repunté mas de lo esperado y se situd en los 86,5
puntos, desde los 85,4 del mes de septiembre y por encima de los 85,6 anticipados por el consenso. Mejoraron
tanto el componente de situacion actual como el de expectativas, en una sefial que confirma el punto de inflexion
por el que parece estar atravesando la mayor economia de la eurozona.

También mejor¢ la oferta monetaria en septiembre y el agregado monetario M3 registré un crecimiento interanual
del 3,2%, frente al 2,9% que habian proyectado los expertos. El informe mostré mas sefiales de que el crédito
bancario podria estar comenzando a aumentar. El crédito a empresas no financieras aumenté en 19.000 millones
de euros en septiembre, mientras que el crédito a los hogares repunté en 9.000 millones de euros. No son cifras
muy fuertes, pero indican que la demanda de crédito esta creciendo a medida que el efecto de los altos tipos de
interés comienza a desvanecerse.

En cuanto a los datos de la Encuesta de Poblacién Activa del tercer trimestre en Espafia, descontada la
estacionalidad, aumentaron tanto la ocupacion como las horas trabajadas y lo hicieron a un ritmo similar al
registrado por la afiliacion a la Seguridad Social. Ademas, la tasa de paro descendid hasta el 11,3%. En general, el
mercado laboral presentd una evolucion favorable, aunque a un ritmo de crecimiento modesto.

En el mundo de los precios, el indice de precios de produccion de septiembre en Alemania registré una caida del -
0,5%, lo que llevé la tasa interanual desde el -0,8% al -1,4%, tras décimas por debajo de lo anticipado por los
analistas.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos publicados continuaron siendo sdlidos y el indice de sorpresas econdmicas de
Citigroup alcanzd niveles que no se vefan desde el pasado mes de abril.

En el mundo de las encuestas, el PMI compuesto preliminar de octubre repunté desde los 54,0 a los 54,3 puntos,
superando los 53,8 puntos previstos por los expertos. Por el contrario, el indice de indicadores adelantados de
septiembre se situd en el -0,5%, por debajo del -0,3% proyectado por el consenso. En cuanto a la lectura final de la
confianza del consumidor de octubre, medida por la Universidad de Michigan se revisé al alza desde los 68,9 a los
70,5 puntos, ligeramente por encima de las previsiones del mercado. Dada la reciente preocupacién por el aumento
de las expectativas de precios que descuentan los bonos protegidos contra la inflacion en Estados Unidos, fue
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bienvenida la caida de las previsiones de inflacion de los consumidores en el plazo de un afio, que pasaron del 2,9%
al 2,7%. Las expectativas de inflacion a largo plazo, por su parte, se mantuvieron estables en el 3,0%.

Se publicdé el Libro Beige de la Reserva Federal, que apuntd a una economia con un crecimiento lento, en contraste
conlas fuertes cifras de actividad real que se van publicando. Los precios, por su parte, aumentaron modestamente
en la mayor parte de distritos de la Fed.

Por otra parte, las ventas de viviendas de segunda mano de septiembre retrocedieron un -1,0%, cuando el
consenso de analistas habia pronosticado un ligero repunte del 0,5%. Se vendieron un total de 3,84 millones de
viviendas usadas en tasa interanual. Sin embargo, las ventas de viviendas nuevas repuntaron un fuerte 4,1% en
septiembre, frente al 0,6% esperado por los expertos.

En el mundo laboral, las solicitudes semanales de subsidios por desempleo cayeron con fuerza por segunda
semana consecutiva y se situaron en las 227.000 peticiones, muy por debajo de las 242.000 que habfa previsto el
mercado. Ya el viernes, los pedidos de bienes duraderos ofrecieron otra sefial de solidez en el mes de septiembre
y, excluyendo las partidas mas volatiles, repuntaron un 0,4%, frente al -0,1% anticipado por los analistas. Del
mismo modo, se revisaron al alza los datos de agosto.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

El IPC de octubre en Tokio se alined con las expectativas y repuntd un 1,8% interanual. Sin embargo, la tasa
subyacente sali¢ dos décimas por encima de o previsto, también con una lectura del 1,8% interanual.

En China, los tipos de interés preferenciales para los préstamos a uno y cinco afios bajaron mas de lo previsto por
el mercado. De esta forma, la tasa a un afo bajo del 3,35% al 3,10%, cuando el consenso habfa esperado una tasa
del 3,15%. Del mismo modo, la referencia a cinco afios se relajo desde el 3,85% al 3,60%, también por debajo de lo
esperado. Por otra parte, las autoridades monetarias decidieron dejar sin cambios en el 2,0% los tipos de su
facilidad de préstamos, lo que sugiere que estan dosificando el estimulo monetario para apoyar su economia.

Por ultimo, el PMI preliminar de octubre en Japdn se situd en zona de contraccién de la actividad por primera vez

desde el pasado mes de junio, con una lectura de 49,4 puntos, que contrasta con los 52,0 que se registraron en el
mes de septiembre. El componente de servicios fue el principal responsable de la calda del indicador.
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Catalizadores Semanales

Vuelve a ganar protagonismo la agenda macroecondmica mundial, en la antesala de las cruciales elecciones
presidenciales estadounidenses. Entre todas las referencias, destacan los datos de empleo de octubre en Estados
Unidos, junto con lainflacion preliminar del mismo mes y el crecimiento del PIB del tercer trimestre en la eurozona.
Asimismo, la campafia de presentacion de resultados adquirird una especial importancia, ya que publicaran la
practica totalidad de los gigantes tecnoldgicos americanos.

Ventas minoristas del mes de septiembre (28-oct). Comenzaremos a conocer los primeros datos de
actividad real del mes de septiembre, con la publicacidn de las ventas minoristas. El consenso ha anticipado
gue se mantendra sin muchos cambios la tasa de crecimiento interanual del 2,3% que se registré en el mes de
agosto, aunque se ha anticipado un cierto enfriamiento de las ventas minoristas.

PIB del tercer trimestre (30-oct). EI miércoles, serd el turno para el PIB espafiol del tercer trimestre. La
economia espafiola se prepara para otra lectura positiva del PIB, después de que desafiara las expectativas del
consenso en la primera mitad del afio. El PIB real se expandié a una tasa trimestral promedio del 0,8% en los
primeros seis meses del afio, respaldado por el consumo de los hogares, a medida que se recuperan los
ingresos reales, y por las exportaciones de servicios, tanto turisticos como no turisticos. Para este trimestre, el
ritmo de crecimiento se habria moderado ligeramente, hasta el 0,6% trimestral. Los riesgos en torno a esta
cifra estan bien equilibrados. Las encuestas PMI han sido consistentes con un ritmo ligeramente mas rapido,
del 0,7% trimestral, aunque es posible que la demanda externa, especialmente en torno a los servicios, se haya
moderado con mayor intensidad.

IPC preliminar del mes de octubre (30-oct). El mismo dia, conoceremos la evolucion de los precios en el mes
de octubre. Es probable que la inflacion armonizada de Espafia se haya mantenido por debajo del objetivo del
2% del BCE en octubre, aunque el consenso estima que repunte una décima, hasta niveles del 1,8% interanual.
El' IPC, por su parte, habria repuntado dos décimas, desde el 1,5% al 1,7% interanual. El mercado estima, sin
embargo, que la tasa subyacente se habria moderado una décima en octubre, hasta el 2,3% interanual. La
subida de los precios en octubre se explicaria basicamente por efectos de base desfavorables en los precios de
la energia. Es probable que la inflacion general aumente en los préximos meses hasta el entorno del 2,3%, ya
gue no se repetira el rapido enfriamiento de los precios de la energia registrado en el mismo periodo del afio
pasado. No obstante, este repunte serfa temporal y la media del IPC caera por debajo del 2% en 2025. En
concreto, BBVA Research estima una inflacién media del 1,8% el afio que viene.
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PIB del tercer trimestre en Francia, Alemania, Italia y el conjunto de la eurozona (30-oct). Los datos de
crecimiento del tercer trimestre seran cruciales para analizar el grado de desaceleracion econémica europea,
qgue comenzo a ser evidente ya en el segundo trimestre de 2024. En cuanto al PIB de Francia, podria haberse
acelerado hasta el 0,3% trimestral, desde el 0,2% anterior, impulsado integramente por la actividad derivada
de los Juegos Olimpicos gque tuvieron lugar durante el verano en Paris. Las encuestas empresariales han
seflalado una mejora en las cifras de crecimiento de Francia en el tercer trimestre de 2024 en relacion con el
trimestre anterior: los PMI promediaron 50,3 puntos entre julio y septiembre, frente alos 49,4 enlos tres meses
anteriores. Sin embargo, esta fortaleza relativa seré el preludio de un cuarto trimestre muy complicado, ya que
Francia se enfrenta a una crisis de confianza derivada de la incertidumbre politica y de los problemas fiscales
del pals. En Alemania, las cifras de crecimiento seran débiles con toda probabilidad y los analistas han estimado
un retroceso del PIB del -0,1%, que confirmaria la recesion técnica de la economia germana, tras una caida de
la misma magnitud en el segundo trimestre de 2024. Un sector manufacturero y de la construccién en crisis,
junto con un consumo de los hogares que no muestra signos notables de recuperacion, seguirfan siendo los
principales responsables del estancamiento econdmico en Alemania. En ltalia, se espera que se mantenga el
crecimiento del 0,2% que se registrd en el segundo trimestre del afio, gracias a una modesta expansion de la
demanda interna. Por Ultimo, la eurozona también habrfa crecido en el tercer trimestre un modesto 0,2%. Sin
embargo, las débiles encuestas empresariales inclinan marcadamente los riesgos a la baja.

Presupuesto de otofio en Reino Unido (30-oct). Es probable que el Ministro de Hacienda Reeves aumente
los impuestos para financiar el mayor gasto publico del pais. El mercado estima que se necesitaran unos
30.000 millones de libras en forma de mayores ingresos o de menores gastos para equilibrar el presupuesto.
También es probable que se anuncie una revision de las normas fiscales del Reino Unido para crear margen de
endeudamiento adicional. En general, los analistas creen que el déficit disminuirda mas lentamente en los
proximos afios en relacion con los planes que heredo el nuevo gobierno. Si el ajuste fiscal es mas lento, el Banco
de Inglaterra se verfaimpulsado a un proceso de flexibilizacién monetaria mas cauteloso que el de otros bancos
centrales de economias avanzadas.

IPC preliminar de octubre en Francia, Alemania, Italia y el conjunto de la eurozona (30/31-oct). En
general, se espera un ligero repunte en las tasas de inflacién armonizada de octubre en los distintos paises y el
conjunto de la eurozona, por efectos de base energéticos desfavorables. En Alemania, el IPC armonizado
pasaria del 1,.8% al 2,1% interanual. El repunte de la inflacion se explicaria por una contribucion positiva de los
costes del combustible para transporte por carretera, que aumentaron en el mes de octubre, en comparacion
con una disminucion de casi el 3% hace un afio. Ya en la jornada del jueves, conoceremos los datos de inflacion
para el resto de pafses. En el caso de Francia, el IPC armonizado habrfa aumentado una décima en octubre,
hasta el 1,5% interanual. Los mayores costes de la gasolina habrian sido compensados en parte por la relajacion
de los precios de los servicios, al desvanecerse las presiones derivadas de la celebracion de los Juegos
Olimpicos. En Italia, los precios seguirfan siendo mucho mas bajos en relativo con el resto de paises y se espera
una inflacion armonizada del 0,9% interanual, dos décimas por encima del dato de agosto. Para terminar, la
inflacién de octubre en la eurozona habria pasado del 1,7% al 1,9% interanual. La presion al alza de los precios
de los combustibles probablemente se vera compensada por las menores contribuciones de los alimentos y
las bebidas no alcohdlicas, asi como de la ropa y el calzado.
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Precios de la vivienda del mes de agosto (29-oct). El crecimiento de los precios de las viviendas habrifa
continuado moderandose en agosto, en la medida en que los menores tipos hipotecarios animan a mas
propietarios a poner sus viviendas a la venta. Este aumento de la oferta deberfa reflejarse poco a poco en los
precios inmobiliarios. De esta forma, los expertos han pronosticado que el crecimiento de los precios pasara
del 5,92% interanual en julio al 4,80% en el mes de agosto.

Confianza del consumidor de octubre, medida por el Conference Board (29-oct). La confianza de los
consumidores podria recuperarse ligeramente en octubre, tras la mayor caida desde agosto de 2021 en el mes
anterior. El deterioro en septiembre reflejé un mayor pesimismo sobre las condiciones futuras del mercado
laboral y de los ingresos familiares. Para la lectura de octubre, los analistas han proyectado una cifra de 99,3
puntos, desde los 98,7 anteriores.

Encuesta de rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes del mes de septiembre (29-oct). Los expertos
han estimado que las vacantes de empleo habrian disminuido hasta un total de 7,94 millones, desde los 8,04
millones de agosto. La demanda laboral fue sdlida el mes pasado, 1o que respaldd un aumento en la
contratacion y una disminucion del desempleo. Por otra parte, después de caer al 1,9% en agosto, la tasa de
abandono voluntario se habria mantenido estable. La disminucion de la rotacion de personal deberfa ayudar a
aliviar las presiones salariales en el futuro.

Lectura preliminar del PIB del tercer trimestre (30-oct). El consenso espera que el PIB americano habria
crecido a un ritmo sélido del 3,0% trimestral anualizado en el tercer trimestre, en un contexto de fuerte gasto
del consumidor. Es posible que la inversién también se haya comportado de forma favorable, ya que los
empresarios podrian haber adelantado sus decisiones de inversion debido a las preocupaciones sobre los
problemas de las cadenas de suministro, los efectos de las huelgas de estibadores y la planificacion ante
posibles subidas arancelarias. Si se cumple el prondstico, estarfamos hablando del mismo ritmo de expansion
registrado en el segundo trimestre de 2024, aunque los riesgos parecen sesgados al alza.

indice de coste de empleo del tercer trimestre (31-oct). El indice de coste de empleo, la métrica salarial
preferida por la Reserva Federal, habria mantenido un crecimiento estable del 0,9% en el tercer trimestre, con
respecto al trimestre anterior. En tasa interanual, habria bajado hasta el 4,0%, desde el 4,1% anterior. Sin
embargo, algunos indicadores alternativos, como los datos de néminas no agricolas, apuntan a unas mayores
presiones salariales. Silos datos sorprenden al alza, podrian generarse algunas dudas en el seno del FOMC.

Ingresos y gastos personales del mes de septiembre y deflactor del consumo privado (31-oct). Se ha
estimado que los indices de precios PCE general y subyacente habrian aumentado un 0,2% y un 0,3% en
septiembre, respectivamente. En tasa interanual, sin embargo, el crecimiento del deflactor del consumo
privado se habria moderado una décima, hasta el 2,1% en tasa general y el 2,6% en tasa subyacente. En cuanto
alos ingresos personales, habrian aumentado un 0,3% mensual, ligeramente por encima del 0,2% de agosto.
Por su parte, los gastos personales habrian aumentado un sélido 0,4% mensual, duplicando el crecimiento
registrado en el mes de agosto, ya que la mayoria de las categorias de gasto experimentaron una mejora
durante el mes. En consecuencia, la tasa de ahorro habria seguido retrocediendo en septiembre.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (31-oct). El mercado piensa que las solicitudes semanales
de subsidios por desempleo se habrian mantenido basicamente estables respecto de los niveles de la semana
precedente y se han anticipado un total de 232.000 peticiones de ayuda al desempleo. A medida que se
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extiende en el tiempo la huelga de Boeing, es probable gue las solicitudes de subsidios se mantengan elevadas
en el estado de Washington.

Datos de empleo del mes de octubre (1-nov). El crecimiento del empleo se habrfa moderado con bastante
claridad en octubre y los analistas han pronosticado unalectura de 90.000 nuevas néminas, desde las 223.000
del mes de septiembre. Sin embargo, gran parte de la debilidad se deberfa a las perturbaciones climaticas que
se fueron sucediendo durante el mes. El impacto se concentrara en los sectores de ocio y hosteleria, aunque
ese efecto deberfa mitigarse en parte por un mes mas calido de lo habitual. No obstante, también podria
registrarse debilidad en sectores manufactureros. Por otra parte, la tasa de desempleo se mantendria estable
en el 4,1% y los salarios por hora trabajada también habrfan mantenido un crecimiento interanual del 4,0%.

ISM manufacturero del mes de octubre (1-nov). El ISM manufacturero habria mejorado modestamente en
octubre, después de mantenerse estable en los 47,2 puntos en septiembre. Las encuestas manufactureras
regionales de la Fed pintaron un panorama menos negativo para la actividad industrial, con una mejora del
empleo en la mayoria de sectores. Aun asi, se perciben riesgos de que los impactos temporales en las cadenas
de suministro afecten negativamente al indicador, en la medida en que los efectos de los huracanes Helene y
Milton podrian no haberse reflejado completamente en las encuestas. Los expertos esperan unalecturade 47,6
puntos en el ISM manufacturero de octubre.

Las inminentes elecciones en Estados Unidos son, sin duda, el asunto que mas relevancia tiene entre los inversores.
Aunque las encuestas siguen mostrando un resultado final extremadamente ajustado, el escenario de una victoria
de Trump, combinada con una mayoria republicana tanto en la Camara de Representantes como en el Senado, se
esta convirtiendo en un tema de conversacion recurrente de los mercados.

Enelmomento de escribir estas lineas, las encuestas otorgan a Trump un 62% de probabilidades de victoria, frente
aun 42% para Kamala Harris. En consecuencia, los inversores estan comenzando a prepararse para un escenario
de fuertes aumentos en los aranceles, recortes de impuestos y desregulacion. Esto, a su vez, desembocaria en un
escenario de mayores déficits fiscales estadounidenses, mayor emision de deuda, tipos soberanos mas altos,
fortalecimiento del délar y un fuerte crecimiento impulsado por la demanda interna, combinado con una mayor
inflacion.

Sinembargo, hasta que llegue este momento, seguiremos inmersos en un entorno de elevada incertidumbre, tanto
para Estados Unidos como para la economia mundial. En este sentido, los inversores estan cada vez mas
convencidos de que la economia estadounidense es fuerte, y es probable que los datos de crecimiento del PIB que
se publican esta semana confirmen esa opinidn, ya que se espera que se mantenga intacta la expansion de la
actividad al otro lado del Atlantico.

Sin embargo, los datos de empleo podrian dar un mensaje muy diferente, ya que es probable que el crecimiento de
las contrataciones se desacelere marcadamente en octubre. Sin embargo, una sorpresa a la baja en los datos de
empleo no tendria por qué afectar de forma negativa a los mercados necesariamente, ya que la debilidad podria
achacarse a factores climaticos que deberian revertirse con relativa facilidad.

En Europa, tanto los datos de IPC de octubre como el crecimiento econdmico del tercer trimestre, serviran para

calibrar con mayor exactitud el grado de desaceleracion econémica, que pusieron de manifiesto los indicadores
adelantados en el mes de septiembre. Sera especialmente importante el dato del PIB aleman, que podria confirmar
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gue lamayor economia de la eurozona habrfa vuelto a experimentar una recesion técnica entre los meses de marzo
y septiembre.

Mientras tanto, el ataque israeli a objetivos militares iranfes, a la espera de la respuesta de Teheran, no parece haber
generado una reaccion de aversion al riesgo excesiva, ya que se percibe como una respuesta moderada por parte
del gobierno de Netanyahu, que se ha abstenido finalmente de atacar las instalaciones petroliferas o nucleares
iranfes, ni a su infraestructura civil. El gobierno irani, por su parte, resaltd la escasa eficacia del ataque,
probablemente preparando el escenario para una respuesta limitada.

En todo caso, aunque las incertidumbres electorales y geopoliticas se mantienen como factores de riesgo
relevantes de corto plazo y podrian provocar volatilidad y movimientos adversos en los precios de los activos de
riesgo, insistimos en nuestro mensaje constructivo de cara a los préoximos meses y mantenemos sin cambios
nuestro posicionamiento inversor.

CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra solo con fines informativos y no consfituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacion o incitacidn para |a venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su conlenido
constituird base do ningun contrato, compromiso o decisién de cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones 0 eslralegias de inversiin 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 rovisarias pibicamente en ol caso que se procuzcan cambios de estrategia, deo intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que pueda contener |a presente documentacion
no ser adecuadas para los inversores por razdn de su especifica posicon uridica o financiera u objetivos de inversidn,

yen finqunmooonlmnqwscmmaomm ridico, contabie o fiscal Al se recomienda
asesoramiento especifico y §zado de sus asesores, Algunos productos o servicios so
prmnlmatlmbda , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido de! presente documento s@ basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como fidecignas,
Eso ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exaclitud, integridad o correccion.

servicos, productos y precios que pucda contener ¢l presente documento pueden sufrir MOaHiEICIONBSs O CAMBIar 517
previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA 0 alguna cntidad de su Grupo puoden tener una posicion en cuaiquicra de 103 valores objeto directa o ingirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia © ajena con lales valores, o tar servicios de asesoramiento,
colocacidn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados o a companias vincu'adas a mismo o tener olros inlereses
0 realizar transacciones con dichos valores.

La presente documentacibn y la informacidn contenida en la misma no sustituye ni modfica |a contenida en la preceptiva
documentacion comnomdmtoa los distintos productos y sorvicios,
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