BBVA © GESTORES

Asset Management de tu confianza

Claves de la semana

Direccion de Inversiones
Banca Privada

Semana del 20 al 24 de enero de 2025

Madrid, 20 de enero de 2025

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

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espaia Alemania UK Japon
MSCI Europe 175,4 0,65%  2,35%  3,27%  3,27% 11,72%
EUROSTOXX 50 51483  081%  3,44%  515%  515%  16,92% 3 Meses 430 256 258 466 039
o 85052  1,35%  3,11%  4,06%  4,06%  14,22% 1 Ano 420 238 232 45 051
S ALEMANIA 20.903,4  1,20%  3,41%  4,99%  4,99%  27,21% DI 4,35 2,57 2,22 4.21 0,69
S 5 Afios 4,43 2,72 2,34 4,39 0,87
< FRANCIA 7.709,8 0,98% 3,75% 4,46% 4,46% 5,34% Ny ’ ’ g ’ ’
ESPARA 11.916,3  064%  1,67%  2,77%  2,77%  20,76% 20 A :’:: :';g 2‘32 ‘;'gf ;’gg
ITALIA 36.267,6 1,25%  3,36%  6,09%  6,09%  20,50% o ’ ’ ’ ’ g
S&P 500 5.996,7 1,00%  2,91%  1,96%  1,96%  26,53%
& S&P 100 2.925,3 1,22%  2,36%  1,21%  1,21%  30,82%
v NASDAQ 19.630,2 1,51%  2,45%  1,65%  1,65%  32,14%
DOW JONES 43.487,8 0,78%  3,69%  2,22%  2,22%  16,69%
NIKKEI 384515  -031%  -1,89% -3,62%  -3,62%  8,38%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.|
GLOBAL 629,1 0,37% 0,73% -0,89% -0,89% 19,81%
EUROPA 43,2 1,63% 2,82% 6,33% 6,33%  13,00% Monetario 152,0 0,01% 0,06% 0,09% 0,09% 3,64%
ASIA 462,6 0,57% 1,36% 0,16% 0,16%  27,31% Crédito 238,8 0,16% 0,44% -0,31% -0,31% 5,61%
LATAM 1.867,7 0,69%  2,80%  4,33%  4,33% -18,98% Gobiernos 706,6 0,24%  0,66% -0,73% -0,73%  2,73%
RF Emergente 1282,6 0,39% 0,41% 0,85% 0,85% 14,98%
MSCI MUNDIAL 3.777.9  0,83%  2,71%  1,89%  1,89% 21,07% HighYield 373,2  0,06% 0,26% -0,09% -0,09% 861%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 80,8 0,62% 1,29% 8,24%  8,24%  3,74% Eur/Délar 1,03 -0,27% 0,28% -0,78% -0,78% -5,61%
oro 2703,3 -0,41% 0,50% 3,00% 3,00% 34,74% Eur/Yen 160,56  0,44% -0,64% -1,36% -1,36% -0,42%
Metales 134,3 0,79% 1,56% 4,82% 4,82% 16,86% Eur/Libra 0,84 0,31% 062% 2,03% 2,03% -1,66%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 17-ene.-25

Cierre Semanal

La llegada de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos marca el inicio de un nuevo capitulo en la politica
econdmica global. Con mas de 100 érdenes ejecutivas previstas para el "Dia Uno", su administracion se presenta
como una de las mas ambiciosas y potencialmente disruptivas en décadas. Las medidas anunciadas abarcan
comercio, fiscalidad, inmigracién y energia, cuatro pilares que podrian redefinir las dinamicas internacionales y los
flujos de capital.

Eneldmbito del comercio, se espera que las politicas de Trump prioricen un enfoque proteccionista, con el objetivo
de reducir el déficit comercial y reforzar la industria nacional. Sin embargo, estas medidas, que incluyen aranceles
elevados y posibles renegociaciones de acuerdos comerciales, podrian generar tensiones con socios estratégicos
como China, Europa y México. La reconfiguracion de las cadenas de suministro globales podria ser una
consecuencia inmediata, aumentando los costes de produccion y afectando a sectores clave como el
automouvilistico, el tecnoldgico y el manufacturero.

En politica fiscal, la nueva administracion ha prometido extender los recortes de impuestos implementados en
2017, una medida que, segun el nominado a Secretario del Tesoro, Scott Bessent, es crucial para evitar una crisis
econdmica. Aunque estos recortes fiscales podrian proporcionar un estimulo a corto plazo al consumo vy la
inversion, también plantean preguntas sobre su sostenibilidad a largo plazo, especialmente en un contexto de
déficit fiscal creciente y de altos niveles de deuda publica.

En el ambito energético, se espera un cambio drastico hacia politicas mas favorables a los combustibles fésiles,
con una reduccién en las restricciones regulatorias y un impulso a la produccion nacional de petréleo y gas. Esto
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podria fortalecer la independencia energética de Estados Unidos, pero también generar controversia en un
momento en que las preocupaciones por el cambio climatico estan en aumento.

La politica migratoria, otro eje clave, podria endurecerse significativamente, con implicaciones tanto econémicas
como sociales. Un enfoque restrictivo podria reducir la oferta laboral en sectores esenciales, al tiempo que genera
tensiones en comunidades y empresas que dependen de la mano de obra extranjera.

La incertidumbre es el denominador comun en esta transicion. Sibien algunas medidas podrian generar beneficios
economicos a corto plazo, el impacto a largo plazo dependera de su implementacion y de las respuestas de los
actores globales. Los mercados financieros, altamente sensibles a los cambios politicos, podrian experimentar
episodios de volatilidad significativa, especialmente si las politicas de Trump generan fricciones comerciales o
desaceleran la actividad econémica global.

En resumen, la presidencia de Trump inaugura una era de desafios y oportunidades. Su enfoque directo y
proteccionista promete un cambio en las reglas del juego, con repercusiones que van mas alla de las fronteras de
Estados Unidos. Para los inversores, comprender estas dinamicas sera clave para navegar en un entorno de alta
incertidumbre y posicionarse estratégicamente frente a los cambios globales.

Volviendo la vista a los acontecimientos de la semana pasada, los datos macroeconémicos publicados en Estados
Unidos reforzaron la narrativa de una economia sélida. El consumo privado sigue siendo el pilar del crecimiento,
impulsado por un mercado laboral robusto y una inflacion que se moderd mas de lo esperado en diciembre. Esta
combinacion alimento las expectativas de recortes de tipos por parte de la Reserva Federal, especialmente si la
nueva administracion logra implementar sus planes fiscales sin generar excesivas presiones inflacionistas.

Los recortes de tasas podrian materializarse en la primera mitad de 2025, dependiendo de la evolucion de los datos
macroeconémicos y de las politicas de Trump. No obstante, algunos analistas sefialan que la Fed podria adoptar
una postura cautelosa, evaluando el impacto de las medidas fiscales y comerciales antes de ajustar su politica
monetaria. Este enfoque prudente refleja la necesidad de equilibrar el crecimiento econdémico con la estabilidad
financiera en un entorno de incertidumbre global.

En Europa, las tensiones politicas internas vy las incertidumbres econémicas estan configurando un entorno fragil
pero lleno de potenciales catalizadores. Las economias de la eurozona muestran sefiales de estabilizacion en la
inflaciéon subyacente, lo que da margen al Banco Central Europeo para continuar relajando su politica monetaria.
Sinembargo, el crecimiento sigue siendo anémico, con sectores clave como el manufactureroy el consumo todavia
por debajo de los niveles prepandemia.

A esto se suma la incertidumbre politica en paises como Alemania y Francia, donde los lideres enfrentan presiones
internas que podrian ralentizar las reformas estructurales necesarias para impulsar el crecimiento. Ademas, el
conflicto en Ucrania sigue pesando sobre Europa, con su impacto directo en los mercados de energia y en Ia
estabilidad geopolitica de la region. Una posible desescalada del conflicto, aungue no inminente, podria actuar
como un catalizador positivo al reducir la prima de riesgo percibida en la regién y estabilizar los precios energéticos.

En Asia, Chinalogré cumplir con su objetivo de crecimiento del 5% para 2024, impulsado por un fuerte desempefio
en las exportaciones y una serie de medidas de estimulo econdmico implementadas en la segunda mitad del afio.
Sin embargo, persisten dudas sobre la sostenibilidad de este crecimiento, dadas las tensiones estructurales
internas, como la debilidad del sector inmobiliario y los retos en el mercado laboral. Ademas, los posibles aranceles
de Estados Unidos podrian generar nuevas presiones sobre la economia china, forzando al gobierno a implementar
medidas mas agresivas para sostener la actividad.
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La ultima semana, los mercados de renta variable mundiales mostraron una recuperacion significativa, a pesar de
las incertidumbres asociadas a la llegada de Donald Trump a la presidencia. Este periodo ha puesto en evidencia la
sensibilidad de los mercados a las dinamicas politicas y macroecondémicas, reforzando la importancia de las
estrategias defensivas y la diversificacion en las carteras.

En Estados Unidos, el S&P 500 avanzdé un 3% en la ultima semana, su mejor desempefio en las Ultimas seis, tras
un rebote significativo que siguié a una racha de dos semanas consecutivas de pérdidas (cuatro de las Ultimas
cinco). Este movimiento reflejé una recuperacion sincronizada de acciones y bonos, en un contexto en el que la
moderacién de los datos de inflacién del mes de diciembre, junto con datos de actividad robustos, devolvieron
cierto optimismo al mercado. En definitiva, fue una semana en la que la narrativa “Goldilocks”, que implica el
mantenimiento de un entorno econdémico fuerte, acompafiado de menores presiones inflacionistas, recibié un
impulso considerable. Esta narrativa es, sin duda, la mas favorable para los activos financieros en 2025, ya que
implica la coexistencia de un crecimiento econémico razonable y una Fed que seguira flexibilizando la politica
monetaria.

Otros dos factores contribuyeron al optimismo inversor: de una parte, el inicio de la temporada de resultados fue
prometedor, liderado por el sector bancario. Entidades como JPMorgan, Goldman Sachs, Bank of America 'y Wells
Fargo presentaron cifras sdlidas, destacando la resiliencia en sus margenes de intermediacion y el control del riesgo
crediticio. Los ingresos relacionados con la banca de inversion fueron espectaculares. Ademas, el aumento de la
inversion empresarial en sectores como tecnologia y energia respaldaron una narrativa positiva para el crecimiento
econdmico en el primer trimestre.

Por otra parte, Oriente Medio también registré avances diplomaticos significativos. El anuncio de un acuerdo de
alto el fuego entre Israel y Hamas contribuyd a una mayor tranquilidad geopolitica y a que el mercado albergue
esperanzas de una rapida resolucion de la guerra de Ucrania, una vez instalado Trump en la Casa Blanca.

Sin embargo, los inversores recurrieron a activos defensivos, ya que persisten incertidumbres de fondo relevantes.
De hecho, el estilo de inversién “value” volvié a liderar el mercado por tercera semana consecutiva, aungue con
mayor claridad en los Ultimos dias. Del mismo modo, las grandes capitalizaciones cedieron parte de su reciente
protagonismoy el S&P 500 equiponderado cerrd la semana con una subida cercana al 4%. Los sectores energético
y minero, junto el financiero y el inmobiliario, lideraron la semana en Estados Unidos.

En Europa, los indices bursatiles mantuvieron un mejor desempefio relativo, impulsados por valoraciones mas
atractivas y sefiales de estabilizacion en la inflacion subyacente. Ademas, noticias aparecidas en Bloomberg
sugerian que los aranceles de Trump podrian aplicarse gradualmente, cuestion que fue acogida con optimismo, al
estimarse que este enfoque gradual podria moderar el impacto negativo y también porgue podria dar mas margen
para la negociacion.

Sin embargo, las tensiones politicas en Alemania y Francia, junto con la incertidumbre sobre las politicas
comerciales de Trump, han limitado de momento los flujos de inversion hacia la regidon. A pesar de estas
dificultades, sectores ciclicos como el automovilistico y el lujo mostraron una ligera recuperacion, beneficiandose
de un euro mas débil que mejora la competitividad de las exportaciones europeas.

En Asia, el crecimiento de China continud siendo un tema central. Aunque el pafs cumplié con su objetivo de
expansion del 5% para 2024, los datos econdmicos mas recientes sugieren gue los estimulos del gobierno podrfan
no ser suficientes para sostener este ritmo ante un entorno comercial mas restrictivo. Japon, por su parte, continud
siendo una de las dreas bursatiles mas rezagadas, tras las sefiales de que el Banco de Japdn podria ajustar su
politica monetaria en las proximas semanas.
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Terminamos el comentario de los mercados de renta variable con las bolsas emergentes, que también mostraron
un desempefio semanal positivo, que fue mas evidente en los mercados latinoamericanos, que cerraron con
subidas semanales cercanas al 3%.

Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica de Estados Unidos y Alemania se redujeron significativamente tras alcanzar
nuevos maximos. Inicialmente, siguieron el impulso al alza favorecido por los datos de empleo publicados la
semana anterior al otro lado del Atlantico. Sin embargo, los datos de inflacion en Estados Unidos fueron mas
benignos de lo previsto, propiciando recortes claros en las expectativas de tipos, en la inflacién esperada y en las
primas de plazo. Algunos mensajes favorables a unas subidas arancelarias moderadas y declaraciones desde la
Fed que no descartaban un nuevo recorte de tipos en marzo, contribuyeron al movimiento. Los diferenciales de
tipos entre Estados Unidos y Alemania se siguieron reduciendo.

Asfllas cosas, el bono estadounidense a 10 afios cerro la semana con un rendimiento del 4,63%, 13 puntos basicos
por debajo del nivel de la semana precedente. La referencia a 2 afios, por su parte, experimentd en retroceso de la
misma magnitud y cerrd con un retorno del 4,28%. En Alemania, el retroceso que experimentaron las
rentabilidades de la deuda publica fue mas modesto, de 6 puntos basicos en el bono a 10 afios y de 5 puntos basicos
en el 2 afios.

Las primas de riesgo periféricas de Francia e Italia corrigieron con nitidez en el computo semanal, favorecidas por
la percepcion de menores riesgos inflacionistas. Los actuales niveles de las primas soberanas de Espafia siguen
pareciendo demasiado bajos de cara a los proximos meses.

Con todo, los precios de los bonos soberanos europeos se recuperaron parcialmente tras un inicio de afio muy
complicado y cerraron la semana con alzas del 0,7%. En esta ocasion, el crédito corporativo mostré un peor
desempefio relativo, aunque también cerré con subidas semanales moderadas.

Materias primas

Las cotizaciones del crudo Brent repuntaron la semana pasada, a pesar de la tregua anunciada en el conflicto de
Gaza, en parte por las nuevas sanciones anunciadas por Estados Unidos contra Rusiay, en parte, por datos y
expectativas de mayor demanda global. La ténica alcista se extendié también en los precios del oro y de los
metales industriales, que cerraron con alzas la Ultima semana.

Divisas

Eleuro, tras alcanzar nuevos minimos en torno a 1,02 doélares, se beneficio al fin de la reduccion de los
diferenciales de rentabilidad entre Estados Unidos y Europa y pudo recuperar una pequefia parte del terreno
perdido. Un Trump gradualista reforzaria este movimiento. Las incertidumbres politicas y econdmicas europeas
siguen siendo, en cualqguier caso, un claro obstaculo para una apreciacion sostenida del euro.
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Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los indicadores macroecondmicos europeos se mantuvieron en general alineados con las expectativas de los
analistas y el indice de sorpresas econdmicas de Citigroup se mantuvo estable en el entorno de los -20 puntos.

La inflacion final de diciembre fue la protagonista de la semana macroeconémica europea, aunque los datos
definitivos no aportaron ninguna novedad. De esta forma, las lecturas finales de los IPC armonizados de diciembre
en Alemania e Italia no depararon sorpresas y se mantuvieronen el 2,8% vy el 1,4% interanual, respectivamente. Del
mismo modo, se mantuvo la vigencia del dato preliminar tanto en Espafia como en Francia. En el pals vecino, se
mantuvo el 1,8% interanual del IPC armonizado y, en Espafia, se confirmo el repunte interanual del 2,8% en la
inflacion general y del 2,6% en tasa subyacente. Para terminar, la inflacién en la eurozona también se ajusté a las
expectativas y se confirmé la validez de la primera lectura, que mostré un aumento interanual del 2,4% en tasa
generaly del 2,7% en tasa subyacente.

Sin abandonar el mundo de los precios, el IPC de diciembre en Reino Unido salid por debajo de lo esperado y se
situd en el 2,5% interanual en tasa general y el 3,2% en lectura subyacente, una y dos décimas por debajo de lo
previsto, respectivamente. También en Reino Unido, los datos de actividad fueron decepcionantes: el PIB del mes
de noviembre repunto un 0,1%, una décima por debajo de lo esperado por el mercado. Por otra parte, las ventas
minoristas de diciembre depararon una sorpresa negativa, al retroceder un -0,3% mensual, cuando se habfa
proyectado una ganancia del 0,4%.

La semana se completd con algunos datos de produccion industrial del mes de noviembre. En ltalia, repunté un
0,3%, dos décimas por encima de la proyeccion del mercado. Sin embargo, en la eurozona crecié un 0,2% mensual,
en linea con las expectativas de los analistas.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, como hemos apuntado en el comentario de apertura, los datos macroecondmicos publicados
fueron muy alentadores, ya que combinaron el mantenimiento de una fuerte actividad econdmica con una
moderacion de las presiones inflacionistas.

En el mundo de los indicadores adelantados, las lecturas de las primeras encuestas manufactureras de enero
fueron muy divergentes. De una parte, la encuesta manufacturera de Nueva York del mes de enero decepciond al
consenso, al registrar una lectura de -12,6 puntos, cuando se esperaba un dato de 3,0 puntos. Por el contrario, el
indice manufacturero de la Fed de Filadelfia se recuperd espectacularmente hasta los 44,3 puntos, desde los -10,9
anteriores y muy por encima de lo anticipado. En otro orden de cosas, la confianza de las pequefias empresas de
diciembre continud disparada y se situé en los 105,1 puntos, frente a los 102,1 esperados por los economistas y la
lectura mas alta desde 2018.

Los precios fueron los absolutos protagonistas de la semanay, como hemos indicado previamente, ofrecieron una
sefial positiva al mercado. En cuanto al indice de precios de produccién de diciembre, repuntd un 0,2% en tasa
general y un 0,0% en lectura subyacente, dos y tres décimas por debajo de lo previsto, respectivamente. En tasa
interanual, el IPP general paso del 3,0% al 3,3% vy el indicador subyacente se mantuvo estable en el 3,5%, también
bastante por debajo de lo anticipado. Por otra parte, el IPC subié un 0,4%, en linea con las proyecciones del
mercado. Sin embargo, la inflacion subyacente crecio un 0,2%, tras cuatro meses consecutivos repuntando un
0,3%. Se esperaba también un repunte del 0,3% en diciembre. Sin embargo, los precios de importaciéon mostraron
firmezay latasainteranual paso del 1,4% al 2,2%, una décima por encima de lo esperado.
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Los datos de actividad real de diciembre fueron muy sélidos: el grupo de control de las ventas minoristas del mes
de diciembre mostré un fuerte avance del 0,7%, gracias al dinamismo que mostro el consumidor en la campafia de
compras navidefias. Se habfa proyectado una subida del 0,4%. Por otra parte, las construcciones iniciales de
viviendas mostraron un repunte espectacular en el mes de diciembre. Se iniciaron un total de 1,5 millones de
viviendas en tasa interanual, cuando se habfan esperado un total de 1,33 millones. Esto representa un repunte
mensual del 15,8%, que contrasta con el 3,0% que esperaban los economistas consultados. En cuanto a los
permisos de construccion, aunque retrocedieron un ligero -0,7%, también quedaron por encima del -2,2% mensual
qgue esperaba el mercado.

La produccion industrial se uni¢ al contingente de datos de actividad positivos en la economia americana y repunté
un solido 0,9% en diciembre, muy por encima del 0,3% previsto por el consenso. Para terminar, las solicitudes de
ayuda al desempleo alcanzaron un total de 217.000 peticiones la pasada semana, superando con cierta claridad
las 210.000 gue esperaban los expertos.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

En China, el PIB del cuarto trimestre de 2024 crecié un 1,6%, su ritmo mas rapido en seis trimestres, alcanzando el
objetivo de crecimiento anual gracias a unimpulso de estimulos econémicos tardios y un auge en las exportaciones.
En general, los datos macroeconémicos de noviembre excedieron las previsiones: la produccion industrial repunto
hastael 6,2% interanual, frente al 5,4% proyectado. Las ventas minoristas mostraron un crecimiento interanual del
3,7%, una décima por encima de lo esperado. Por ultimo, el componente de inversion continud deprimido, sobre
todo en el segmento de viviendas.
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Catalizadores Semanales

La semana pierde interés macroecondémico, aunque los inversores prestaran mucha atencion al “Dia Uno” de
Trump en la Casa Blanca y a los indicadores PMI preliminares en Europa, que podrian sugerir una cierta
recuperacion de las expectativas, aunque manteniendo niveles bajos. También tomara fuerza la campafia de
presentacion de resultados del cuarto trimestre de 2024.

Ventas de viviendas del mes de noviembre (20-ene). El mercado residencial en Espafia mostré un
comportamiento extraordinariamente sélido en octubre, con un crecimiento interanual del 51,3% en el total de
ventas, y un aumento mensual del 12,2%. Este dato se destaca como uno de los mejores del afio y refleja una
combinacion de factores, como una mayor resiliencia del consumidor, el dinamismo del mercado laboral y un
posible adelanto en las decisiones de compra ante expectativas de cambios en las condiciones financieras. Sin
embargo, el fuerte avance en octubre podria indicar una moderacion en noviembre, dado que los datos suelen
mostrar cierto efecto de correccion tras picos tan significativos. Este patréon ya se observé en meses anteriores,
como en agosto, cuando las ventas sufrieron una caida del -13,7% tras el fuerte aumento de julio.

Balanza comercial del mes de noviembre (20-ene). La balanza comercial de Espafia en octubre mostré un
déficit de 3.932 millones de euros, en linea con las dinamicas de meses anteriores, aunque reflejando ciertos
matices positivos en sectores y regiones clave. Este déficit fue impulsado principalmente por el comercio con
Asiay Africa, mientras que las relaciones comerciales con la Unién Europea y América Latina mostraron signos
de mayor equilibrio. Las cifras de noviembre seran esenciales para confirmar si esta tendencia se consolida o
silos déficits en regiones estratégicas continlan presionando la balanza comercial.

Estadistica hipotecaria del mes de noviembre (24-ene). La estadistica hipotecaria de octubre en Espafia
mostro un fuerte dinamismo en el mercado, con cifras que consolidan la recuperacion observada en meses
recientes. Los datos destacaron un crecimiento significativo tanto en el nimero de hipotecas como en el capital
prestado, con avances interanuales que subrayan la fortaleza de la demanda en el sector inmobiliario. El sélido
desempefio de octubre refuerzala percepcion de que el mercado inmobiliario espafiol se encuentra en una fase
de expansion, con niveles de actividad que superan ampliamente los registrados en meses anteriores. Sin
embargo, serd clave observar los datos de noviembre para confirmar si este impulso se mantiene o si existe
una moderacioén tras un octubre excepcionalmente dinamico. Factores como las condiciones de financiacion,
la evolucion de los tipos de interés y la confianza del consumidor seguirdn siendo determinantes para el
comportamiento del mercado en los proximos meses.

indice de precios de produccién de diciembre (24-ene). E| indice de Precios de Produccién en Espafia
mostré en noviembre un cambio significativo en su trayectoria reciente, marcando un incremento interanual
del 0,9%, frente al descenso del -3,9% registrado en octubre. En términos mensuales, el IPP avanzé un 2,7%,
revirtiendo el estancamiento observado en el mes previo. Este repunte en los precios de produccion refleja un
giro relevante en la dindmica inflacionaria del sector productivo espafiol. Si bien el repunte refleja una
recuperacion en sectores clave, también podria indicar una presion inflacionista incipiente que merece
seguimiento en los proximos meses. La evolucion de los precios de produccion sera crucial para entender el
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comportamiento de la inflacion general y las posibles implicaciones para la competitividad del sector industrial
espafiol en 2025.

Encuesta ZEW de sentimiento inversor de enero en Alemania (21-ene). El indice ZEW de expectativas
econdmicas para Alemania en enero se estima en 15,2 puntos, ligeramente por debajo de los 15,7 registrados
en diciembre, lo que refleja un optimismo moderado sobre el futuro econémico del pais. Aungue en diciembre
el ZEW sorprendid al alza, las condiciones actuales (-93,1 puntos) subrayan los desafios persistentes, como la
debilidad en la manufactura y las tensiones comerciales globales. El dato de enero sera clave para confirmar si
las perspectivas positivas se mantienen en medio de sefiales de estabilizacion de la inflacion en la eurozona y
el consumo interno, o si la cautela vuelve a dominar debido a las incertidumbres globales y los problemas
estructurales de la economia alemana.

Lecturas preliminares de los PMI manufactureros de servicios y compuestos de enero en Francia,
Alemania, Reino Unido y el conjunto de la eurozona (24-ene). En la eurozona, la atencidn estara en el PMI
compuesto preliminar de enero, que mostrara si el repunte observado en diciembre (49,6) se mantuvo o fue
un fendmeno puntual. Aungue los servicios han liderado la recuperacion gracias al aumento de los ingresos
reales, la debilidad persistente en la manufactura sigue pesando sobre las perspectivas de crecimiento. Estos
datos seran clave para evaluar si las medidas de relajacién monetaria previstas por el BCE, con un recorte de
25 puntos basicos en enero, lograran estimular la actividad econdmica en la region. El consenso de analistas
espera una marginal recuperacion del PMI compuesto de la eurozona hasta los 49,7 puntos.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (23-ene). Se espera que las solicitudes iniciales alcancen
las 220.000, mostrando estabilidad en el mercado laboral pese a anuncios recientes de recortes en empresas
como Boeing. Este dato sera crucial para evaluar la resiliencia del empleo en un entorno de incertidumbre
politica.

Ventas de viviendas de segunda mano de diciembre (24-ene). Los datos de diciembre podrian mostrar un
avance mensual del 1,2%, impulsado por el aumento en las firmas de contratos de arras en noviembre. A pesar
de la subida en las tasas hipotecarias hacia finales de diciembre, los consumidores han percibido condiciones
favorables tanto para comprar como para vender.

Lectura final de la confianza del consumidor de enero, medida por la Universidad de Michigan (24-ene).
La confianza del consumidor de Michigan cayo ligeramente en enero a 73,2 puntos, desde los 74,0 anteriores,
reflejando mayores preocupaciones por la inflacion y las politicas arancelarias de la nueva administracion
Trump, mientras se mantuvo estable la evaluacion de las condiciones actuales. Las expectativas de inflacion a
un afio subieron al 3,3%, marcando el nivel mas alto desde mayo, y las expectativas de futuro se deterioraron
ante temores de un aumento del desempleo. No se esperan cambios significativos en la lectura final, lo que
refuerzala narrativa de una ligera pérdida de confianza en medio de crecientes incertidumbres econdémicas.
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Decisidén de politica monetaria del Banco de Japén (24-ene). La reunién de politica monetaria del Banco de
Japon, programada para el 23-24 de enero, sera un evento clave en laregién asiatica. Todo apunta a que el BoJ
procederd con una subida de 25 puntos basicos en su tasa objetivo, llevandola del 0,25% al 0,50%. Esta
decision reflejaria la creciente confianza del banco central en que la economia japonesa esta en camino de
alcanzar de forma sostenible su objetivo de inflacion del 2%. En este sentido, el BoJ ha destacado
reiteradamente que un crecimiento sostenible de los salarios es clave para alcanzar su objetivo de inflacion.
Las sefiales positivas en los costes laborales, junto con un aumento en los precios de servicios, respaldan la
narrativa de que la inflacidon esta cada vez mas impulsada por factores internos.

La proxima semana promete ser crucial para los mercados financieros, con eventos de gran relevancia que podrian
definir las dinamicas globales a corto plazo. En Estados Unidos, la atencion estara centrada en la inauguracion de
Donald Trump como presidente y las mas de 100 ordenes ejecutivas que planea firmar desde el “"Dia Uno”. Las
expectativas sobre aranceles comerciales y politicas fiscales expansivas afiadiran volatilidad, especialmente en
sectores sensibles como la manufactura y la tecnologia. También se esperan datos clave, como las peticiones de
subsidios por desempleo y las ventas de viviendas existentes, que proporcionaran una vision actualizada sobre la
fortaleza del consumo y el mercado laboral.

En Europa, los PMI preliminares de enero seran el centro de atencion, con el mercado buscando sefiales de una
estabilizacién en el crecimiento econdmico tras la ligera recuperacion observada en diciembre. Aunque los
servicios han mostrado mayor resiliencia, la manufactura sigue siendo una fuente de preocupacién. La semana
también estard marcada por las expectativas de recortes adicionales de tasas por parte del BCE en su reunion de
enero.

En Asia, la decisidn de politica monetaria del Banco de Japdn seré el evento mas relevante. Se espera que el BoJ
suba su tasa al 0,50%, un movimiento gue reflejaria su confianza en la sostenibilidad del crecimiento salarial y la
inflacion. Este cambio podria tener un impacto significativo en los mercados de divisas y bonos globales. Ademas,
la publicacién de los datos de inflacién en Japdn y Singapur, junto con el PIB de Corea del Sur, ofreceran
perspectivas adicionales sobre la recuperacion de la region.

Ante un calendario tan cargado de eventos econdmicos y politicos, mantenemos el posicionamiento actual de las
carteras. Nuestra vision estructural no ha cambiado: seguimos esperando un entorno macroecondmico a priori
favorable para los activos financieros mundiales, tanto de renta fija como de renta variable. En este sentido, Ia
evolucion de los datos macroecondmicos de la semana pasada reforzé el escenario “Goldilocks”, lo que afiade
solidez a nuestra vision constructiva para la evolucién de las carteras en 2025.

Sin embargo, también esperamos un entorno de riesgos complejo en el conjunto del afio, que no estaré exento de

ruido, por lo gue seguimos recomendando una completa diversificacion geografica y sectorial, que sigue siendo
clave para gestionar la volatilidad y aprovechar los movimientos tacticos que puedan surgir en los mercados.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

upnmbdmmm“mtk&asdomnimmmmymmﬂupdpnd.inlupnhrncumumobfh
invitacion o incitacidn para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su conlenido
constituird base de ningun conirato, compromiso o decison ce cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones 0 esirategias de inversidn que se expresan en este documento se refieren a la fecha que enel
mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados, sin que BBVA se obligue
arovhﬁup@lmm«dmmwpmmzunamﬁos«uﬂhgn do intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas,

Los servicios, productos, OpinioNes. predccones, esIMAciones y estrategias que pueda contener 3 presente documentacon
pueden no ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicon juridica o financiera u de inversidn,
¥y en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento uridico, contabie o fiscal Al se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y izado de sus asesores, Algunos productos O servicios so
pmomnatmbch , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido de! presente documento se basa en informacion gue ha sido oblenida de fuentes estimadas como fdecignas,
[go ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, inlegridad o correccion.

maos.pmdmyptmquo ooohmelmwdowmenbmdonmﬂsodicwmoeomsn
previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA 0 alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cualquicra de 03 valores objeto directa o indirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia © ajena con lales valres, o 1 servicios de asesoramiento,
colocacdn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados 0 a companias vincu'adas a mismo o lener olros inlereses
0 realizar transacciones con dichos valores,

La presente documentacién y la informacion contenida en la misma no susttuye ni modfica la contenida en la preceptiva
mmmmw:mdmmym
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