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Monitor de Mercado
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Resumen Semanal

Los mercados han recuperado el pulso con una rapidez que contrasta con la pérdida de
traccion en algunos segmentos de la economia real. El retroceso reciente ligado al ajuste en
valores de inteligencia artificial ha quedado practicamente borrado: la renta variable
estadounidense ha rebotado con fuerza, recuperando por completo la correccion de
noviembre. Ese movimiento refleja que el mercado sigue anclado en la narrativa de
crecimiento moderado e inflacion contenida, y que los inversores no interpretaron aquel
episodio como un cambio estructural, sino como un ajuste técnico.

Sin embargo, este optimismo financiero convive con un consumidor estadounidense
claramente fatigado. Las ventas minoristas de septiembre avanzaron apenas un 0,2%
mensual, por debajo de lo esperado, lo que sugiere que parte de la fortaleza veraniega
respondid a un adelanto puntual del gasto vinculado a la vuelta al colegio. La confianza del
consumidor también se ha debilitado: el indice del Conference Board retrocedié hasta los 88,7
puntos en noviembre, su registro mas bajo desde primavera, acompafado de un deterioro en
la valoracion del mercado laboral. Estos signos de enfriamiento consolidan la expectativa de
un nuevo recorte de 25 puntos basicos por parte de la Reserva Federal en diciembre, que los
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mercados ya descuentan con una probabilidad cercana al 80%. La institucién ha dejado correr
esa interpretacion sin contradecirla y, con la entrada en vigor del periodo en el que sus
miembros guardan silencio antes de cada reunidn —una regla diseflada para evitar mensajes
qgue puedan condicionar a los mercados en la recta final previa a la decision—, su margen de
comunicacion es ahora practicamente nulo. Mas alla de diciembre, existe incertidumbre sobre
el perfil de politica monetaria para 2026, en un contexto donde la sucesién en la presidencia
de la Fed puede influir en el sesgo de tipos.

Paralelamente, la Administracién estadounidense ha activado medidas para aliviar las
presiones de precios mediante recortes arancelarios selectivos. La relajacion de tarifas
agricolas —especialmente relevante para productos procedentes de economias
latinoamericanas como Peru, Ecuador o Brasil— busca incidir en la cesta de la compra y
responder a un electorado sensible a la inflacién alimentaria. Las negociaciones comerciales
con la Unién Europea han reanudado su marcha, aunque sin avances significativos en areas
donde Bruselas reclama excepciones, como el vino, el aceite o los productos lacteos. Esta
aproximacion pragmatica —cierto proteccionismo estratégico combinado con alivio puntual
donde los precios erosionan mas al consumidor— refleja una prioridad politica clara: sostener
el poder adquisitivo sin comprometer los intereses industriales domésticos.

En Europa, el panorama es menos uniforme, pero muestra signos de mejora gradual. Alemania
confirmdé un crecimiento nulo en el tercer trimestre, con una composiciéon poco favorable:
caida del consumo privado, inversién marginal y exportaciones debilitadas tras un adelanto de
pedidos a comienzos de afio. El indice Ifo retrocedid ligeramente, arrastrado por un
componente de expectativas mas débil. Francia mantuvo un crecimiento del 0,5% en el
trimestrey en Italia se revisé al alza hasta el 0,1%, mientras el indice de sentimiento econémico
de la Comisién Europea repuntd ligeramente gracias al sector servicios. La confianza del
consumidor, en cambio, sigue deprimida. Las lecturas preliminares de inflacion en Alemania,
Francia, ltalia y Espafia apuntan a un IPC general estancado en el 2,1% interanual y una
subyacente estable en el 2,4%. Esta estabilidad, combinada con seflales de recuperacién
parcial, ofrece al BCE un margen para mantener un enfoque prudente, sin intensificar todavia
el debate sobre futuras bajadas de tipos.

En Reino Unido, el presupuesto de otofio ha proporcionado cierto alivio financiero al introducir
mas gasto social y, al mismo tiempo, generar una holgura fiscal mayor de la anticipada. Sin
embargo, buena parte del ajuste se aplaza a partir de 2028, lo que siembra dudas sobre su
credibilidad, especialmente al coincidir con un posible afio electoral. Aun asi, el mercado de
deuda reaccioné positivamente, con un descenso acusado en la rentabilidad a 30 afios tras la
presentacion del presupuesto. Esta respuesta indica que, de momento, los inversores otorgan
el beneficio de laduda ala estrategia fiscal del Gobierno. En Francia, por el contrario, el proceso
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presupuestario sigue bloqueado entre la Asamblea Nacional y el Senado, abriendo la puerta a
una tramitacion prolongada que mantiene la incertidumbre fiscal.

En Japdn, la nueva bateria de estimulos fiscales —por un importe superior a los 20 billones de
yenes— generamas preguntas que respuestas. La mayor parte del paquete se articulaatravés
de transferencias y ayudas que, dada la baja propensiéon marginal al consumo en el pais, tienen
un impacto limitado sobre el PIB. Ademas, parte del gasto se diluye en importaciones y la
ejecucion presupuestaria suele quedarse por debajo de lo previsto. El efecto final sobre el
crecimiento seria modesto, cercano a dos décimas en 2026. El Banco de Japén, que ha
intensificado su comunicacién sobre futuras subidas de tipos, mantiene el dilema de actuar
pronto para contener la depreciacién del yen o esperar para coordinarse con el Gobierno.
Aunque un movimiento en diciembre no puede descartarse, el escenario central sigue
apuntando a enero, con un ciclo de normalizaciéon monetaria muy gradual.

En China, el PMI oficial de noviembre volvié a mostrar un deterioro preocupante de la actividad,
confirmando que la economia entra en el final del afio sin un motor interno capaz de sostener
el crecimiento. El indice manufacturero repunté marginalmente desde los 49,0 a los 49,2
puntos y encadend su octavo mes por debajo del umbral de 50, reflejo de una demanda débil,
una carterade pedidos que sigue en contracciény un consumo que continda desacelerandose.
Mas inquietante aun fue la caida del PMI no manufacturero, que descendié hasta los 49,5
puntos y entré en contraccién por primera vez desde la reapertura de 2023. En conjunto, los
datos anticipan que China cerrara el afio sin un catalizador organico que reactive la demanda
privada. El Gobierno probablemente cumplira su objetivo de crecimiento del 5%, pero lo hara
apoyandose en impulsos puntuales y con la necesidad de preparar un paquete de estimulos
mas significativo de cara a 2026.

El frente geopolitico afiade otro elemento de complejidad. Las conversaciones para un posible
alto el fuego en Ucrania han vuelto a ganar traccioén tras el plan de 28 puntos impulsado por
Washington, aunque siguen existiendo discrepancias fundamentales sobre territorios y
garantias de seguridad. La eventual reintegracion econdémica de Rusia, condicionada a un
levantamiento progresivo de sanciones, genera muchas dudas: el calendario seria largo, las
implicaciones para las empresas europeas siguen abiertas y no esta claro cémo afectaria a los
compromisos de gasto en defensa asumidos por varios paises europeos durante la guerra.

En conjunto, la economia global navega un momento de contraste. Los mercados mantienen
una resiliencia notable, sostenidos por la expectativa de tipos mas bajos y la percepcion de
que los riesgos relacionados con la inteligencia artificial han sido absorbidos sin mayor dafio.
Sin embargo, el consumo estadounidense pierde impetu, Europa avanza con un crecimiento
muy desigual y Japdn se apoya en estimulos que probablemente tendran un impacto limitado.



B BVA Claves semanales  p.5

Asset Management

Renta Variable

La renta variable global cerré una semana claramente alcista, en un movimiento de
recuperacion que ha combinado tres elementos: la fuerte capitulacion técnica del jueves de |a
semana anterior, el renovado convencimiento de que la Reserva Federal recortara tipos en
diciembre y la reactivacion del entusiasmo en torno a la inteligencia artificial tras las
novedades presentadas por Alphabet. El resultado fue un rally amplio, transversal y
sorprendentemente resistente incluso ante episodios de estrés operativo como lainterrupcién
temporal de los futuros en el Chicago Mercantile Exchange.

En Estados Unidos, la reaccion fue contundente. El S&P 500 avanzé un 3,7% semanal,
mientras el Nasdaq se acercd al 5%, apoyado en el rebote de los valores tecnoldgicos y, en
particular, en la respuesta positiva del mercado al lanzamiento del modelo Gemini 3 por parte
de Alphabet, que ha revalidado la narrativa de aceleracién innovadora en el sector.

La otra novedad relevante ha sido la posibilidad de que Alphabet comercialice o alquile sus
chips TPU a Meta, un movimiento que el mercado interpreta como una validacion directa de
su arquitectura de cémputo en un momento de demanda explosiva de capacidad
especializada en |A. El interés de un competidor del calibre de Meta no solo legitima la calidad
tecnoldgica de Alphabet, sino que abre la puerta a nuevas vias de monetizaciéon mas alla de su
uso interno. Ademas, sefiala un giro pragmatico en la industria: las grandes plataformas estan
dispuestas a colaborar cuando la escasez de infraestructura puede poner en riesgo la
velocidad de despliegue de sus propios modelos. Este potencial reequilibrio competitivo
explica que el mercado haya reaccionado con entusiasmo hacia Alphabet y con cautela hacia
otros actores del ecosistema —como Nvidia— ante la posibilidad de un redireccionamiento
parcial del gasto en hardware por parte de los mayores hiperescaladores.

El apetito por el riesgo se reflejé también en los segmentos mas especulativos, con compariias
muy castigadas por posiciones cortas recuperando terreno y con Bitcoin sumando mas del
7% desde sus minimos de noviembre, lo que indica un cambio claro en el tono emocional de
los inversores.

La narrativa dominante en Estados Unidos gir6 en torno a los tipos de interés. El mercado
descuenta ya con una probabilidad cercana al 80% un recorte de 25 puntos basicos por parte
de la Fed en diciembre, apoyado en declaraciones recientes de miembros del FOMC que
pusieron el foco en el deterioro del mercado laboral y en la caida de los indicadores de
confianza. Este viraje reforzé la recuperacion del mercado, ampliada por la caida del VIX por
debajo de su media histérica y por un reposicionamiento acelerado de carteras que habian
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buscado cobertura en la fase previa. Esta recuperacion se produce después de que el
sentimiento alcanzara niveles extremos de miedo, especialmente visibles en indicadores de
amplitud, momentum y demanda de activos refugio. La reversion desde ese punto extremo ha
sido rapida y potente.

Europa acompafié el movimiento, aunque con menos intensidad que Estados Unidos. El
EuroStoxx 50 avanzé un 2,8% semanal y los principales indices nacionales también cerraron
en positivo: el DAX subiéd mas de un 3% y el CAC 40 un 1,75%, mientras el Ibex 35 volvié a
destacar gracias a su composicién ciclica, subiendo un 3,47% semanal y acumulando un
extraordinario 41% en el afio. El tono mas constructivo, sin embargo, se percibe mas
dependiente de EE.UU. que impulsado por factores propios: los datos de inflacion preliminar
de noviembre sorprendieron ligeramente al alza en Alemania, lo que afiade ruido a la lectura
de una estabilidad que aun no esta plenamente consolidada.

En Asia, el comportamiento ha sido igualmente positivo. El Nikkei subié un 3,35% semanal,
pese a que la renta variable japonesa venia de una correccién mas profunda en noviembre. En
emergentes, el tono ha sido dispar: mientras los indices latinoamericanos han acompafiado el
rally global, el MSCI Asia emergente ha quedado rezagado, penalizado por la correccion en
China.

El indice MSCI Global, por su parte, cerré con subidas los cinco dias de la semana y consiguio
terminar el mes de noviembre en terreno positivo, algo que parecia impensable hace tan solo
unos dias. Se trata del octavo mes consecutivo de subidas en este indice de renta variable
mundial.

En definitiva, ha sido una semana de recuperacion agresiva del riesgo, con un mercado que se
resiste a abandonar el patrén conocido: cada correccion profunda se convierte en una
oportunidad de compra mientras no haya un deterioro evidente del ciclo. Pero la dependencia
extrema de las expectativas de tipos y de la narrativa tecnoldgica sigue siendo un punto de
vulnerabilidad que conviene no pasar por alto.

Renta Fija

La renta fija ha cerrado una semana marcada por la divergencia entre la deuda estadounidense
y la europea. El eje del movimiento ha sido, de nuevo, la expectativa de que la Reserva Federal
recortara tipos en diciembre, lo que ha provocado una relajacion visible en la curva americana
mientras que en Europa ha predominado un tono mucho mas estable y lateral.
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En EE.UU., los tramos intermedios y largos recogieron con rapidez el incremento en la
probabilidad implicita de un recorte de 25 puntos basicos, impulsada por indicadores laborales
mas débiles y por un sesgo claramente mas prudente en los mensajes de varios miembros del
FOMC. El tipo a 10 afios estadounidense perdid 5 puntos basicos de rentabilidad en la semana
y se situd justo por encima de la cota del 4,0%.

En Europa la historia fue distinta. A pesar del rebote generalizado en los activos de riesgo, la
deuda soberana europea mantuvo una senda mas contenida. El Bund a diez afios se estabilizd
durante la semana en el 2,69%, apenas un punto basico por debajo del nivel de la semana
precedente. La estabilidad tiene légica: el BCE sigue abonado al discurso de tipos invariables
durante un periodo prolongado y la reciente sorpresa alcista en la inflacion alemana ha
actuado como freno adicional a cualquier relajacion prematura en la curva. La periferia, por su
parte, ha aprovechado el entorno de menor aversion al riesgo para estrechar diferencial: las
primas de Espafia e Italia se han comprimido entre 3y 4 puntos basicos. Del mismo modo, la
prima francesa se ha estrechado 5 puntos basicos durante la semana.

Los precios de los bonos soberanos europeos, en consecuencia, repuntaron de forma
moderada durante la semana. En crédito, el tono también fue constructivo. El indice de crédito
corporativo europeo de grado de inversién avanzoé un 0,18% en la semana. El “High Yield"”, por
su parte, mostré un mejor comportamiento relativo y repunté un 0,45% en la semana y
acumula un sdlido 4,76% en el afio.

Materias primas

La semana en materias primas ha venido marcada por un sesgo claramente divergente entre
energia y metales. El petrdleo apenas logré un avance semanal del 1%, insuficiente para
revertir un mes claramente negativo y un afio que acumula pérdidas superiores al 15%, en un
contexto en el que el mercado sigue desconfiando de la capacidad de la OPEP+ para sostener
precios por encima de los 65 ddélares. En contraste, los metales industriales mostraron un
comportamiento mucho mas firme y se apreciaron casi un 9% semanal. Mientras tanto, el oro
avanzé un 4,3% en la semana y roza maximos, sostenido por las crecientes apuestas de
recortes de tipos.



B BVA Claves semanales  p.8

Asset Management

Divisas

El mercado de divisas ha seguido el mismo patréon que el resto de activos: predominio del
apetito por el riesgo y un dolar algo mas débil, arrastrado por la caida de las rentabilidades
estadounidenses y por las crecientes expectativas de un recorte de tipos en diciembre. El euro
se aprecié un 0,7% en la semana. Frente al yen, la moneda unica también cerré al alza —cerca
del 0,6% semanal— en un entorno en el que la politica monetaria japonesa mantiene al yen
estructuralmente presionado. La unica excepcion fue el cruce con la libra, donde el euro cedié
terreno en la semana.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos publicados en Europa fueron mixtos, tanto en el mundo de los
indicadores adelantados como en los datos de actividad real e inflacion, que fueron muy
heterogéneos.

La intensa semana macroeconomica europea comenzd con la publicacién de la encuesta Ifo
de sentimiento empresarial de noviembre en Alemania, que volvié a evidenciar la fragilidad de
la economia alemana. Aunqgue las empresas valoran ligeramente mejor su situacion actual, el
componente de expectativas se deterioré de forma inesperada en noviembre hasta los 90,6
puntos, reflejando un escepticismo creciente sobre la capacidad del pais para salir de la atonia.
El golpe mas claro recay6 sobre la industria manufacturera, donde la confianza cayé con
fuerza. En contraste, la confianza del consumidor en Alemania mejord en el mes de noviembre
y se situd en los -23,2 puntos, por encima tanto de los -24,1 anteriores como de los -23,5
puntos que esperaban los analistas. Del mismo modo, la lectura de la confianza econémica de
la Comisién Europea de noviembre se situé en los 97,0 puntos que esperaba el mercado,
mejorando de forma marginal los 96,8 puntos del mes anterior.

En cuanto a los datos de actividad real, las ventas minoristas alemanas ofrecieron en octubre
un tono débil, con un retroceso del 0,3% en términos reales excluyendo automaviles, que
borré el avance de septiembre y prolongé la tonica erratica de los ultimos meses. En contraste,
las ventas minoristas en Espafia ofrecieron en octubre un comportamiento sélido, con un
crecimiento del 3,8% interanual en términos ajustados, que mantuvo la tendencia expansiva
del consumo, a pesar de que el indice general se mantuvo estable en el mes (0,0%).

También en Espafia, las hipotecas sobre el total de fincas aumentaron un 14,6% interanual en
septiembre, mientras que el capital financiado repuntdé un 30,8%, sefial de un mayor
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dinamismo en importes medios y de una demanda resistente. Por otra parte, los precios de
produccién de octubre avanzaron un 0,5% mensual y un 0,7% interanual.

La lectura preliminar de la inflacién de noviembre en la eurozona ofrecié un cuadro mucho mas
desigual de lo que sugerian las estimaciones previas, con un repunte inesperado en Alemania
que alterd la trayectoria de desinflacion gradual. El dato aleman subié al 2,6% interanual —
maximo de nueve meses— frente al 2,3% anterior y superd con claridad el 2,4% esperado,
impulsado por componentes volatiles como los paquetes vacacionales y los carburantes.
Espafia mantuvo un perfil mas tensionado que el resto, aunque la inflacion se moder¢ hasta el
3,1%, todavia por encima del 3% por tercer mes consecutivo. En contraste, Francia e Italia
prolongaron la tendencia descendente: la primera repitié un dato del 0,8%, por debajo de lo
previsto, y la segunda cayd al 1,1%, con una subyacente que retrocedié al 1,8%. El balance
agregado sugirié que la inflacion de la eurozona se mantiene cerca del 2%. Aun asi, el repunte
aleman recordd que los riesgos no han desaparecido, especialmente en los componentes de
servicios y alimentacion, cuyos precios siguen mostrando mas persistencia de la deseada.

En cuanto a las actas de la reuniéon del BCE de octubre, mostraron a un Consejo de Gobierno
convencido de que el actual nivel de tipos es suficiente para mantener bajo control la senda de
la inflacion, aunque no desactiva la opcion de intervenir si el cuadro macro se deteriora.
También se publicé la oferta monetaria de octubre en la eurozona, que se alineo con las
expectativas, al mostrar el agregado monetario M3 un crecimiento interanual el 2,8%.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

Los datos macroeconomicos publicados durante la semana pasada en Estados Unidos
reflejaron la compleja situacion por la que atraviesa el consumidor estadounidense, lastrado
por los elevados precios y por la pérdida de dinamismo del mercado laboral.

En el mundo de las encuestas, la confianza del consumidor del Conference Board volvié a
deteriorarse en noviembre y se situé en los 88,7 puntos, su nivel mas bajo en siete meses,
reflejando un giro claro en el animo de los hogares estadounidenses. El indicador recogié un
aumento de la preocupacion por el mercado laboral y por la trayectoria de la economia en un
contexto marcado por la reciente paralizacion del Gobierno federal. El informe dejo entrever
un consumidor mas cauto de cara a la campafa navidefia, con menor disposicion a realizar
compras discrecionales y mayor sensibilidad a los precios, pese a que el gasto efectivo sigue
aguantando mejor de lo que sugieren las encuestas.
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Del mismo modo, las ventas minoristas de septiembre mostraron una clara pérdida de
dinamismo, con un avance de solo el 0,2%, reflejo de un mayor nerviosismo ante un mercado
laboral que se moderay unos precios que siguen tensionando los presupuestos familiares. Sin
embargo, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo sorprendieron a la baja, al
situarse en las 216.000 peticiones, desde las 222.000 de la semana pasada. Por otra parte,
los pedidos de bienes duraderos registraron en septiembre un avance del 0,5% en el dato
agregado y un 0,6% en las 6rdenes excluyendo transporte. El componente mas relevante —
los pedidos de bienes de capital sin defensa ni aeronaves— repuntd un sdélido 0,9%,
acompafado de un incremento equivalente en los envios, lo que alimentara positivamente el
PIB del tercer trimestre.

En el ambito de los precios, el indice de precios de produccion de septiembre mostré un
repunte moderado en la inflacién mayorista, impulsado casi en exclusiva por la energia,
mientras que el componente subyacente avanzé menos de lo previsto y confirmo la ausencia
de presiones inflacionistas significativas en la cadena de produccion. Por ultimo, los precios
de la vivienda se estancaron en septiembre, frente al aumento previsto del 0,2%. En el tercer
trimestre, los precios apenas avanzaron un 0,2%, confirmando que el deterioro de la
accesibilidad esta limitando la capacidad de los compradores para sostener nuevas subidas.

Datos macroecondémicos publicados en Asia

El IPC de noviembre en Tokio se alined con los prondsticos y repuntd un 2,7% interanual en
tasa general y un 2,8% en tasa subyacente. También en Japdn, las ventas minoristas
avanzaron un 1,6% mensual en octubre, el doble de lo esperado. Del mismo modo, la
produccién industrial repunté un 1,5% mensual, frente a la caida del -0,5% proyectada.
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Catalizadores Semanales

La semana entrante estara cargada de referencias macro decisivas para calibrar el pulso de
laeconomiaglobal. En EE.UU., el foco se concentrara en el ISM manufacturero de noviembre
y enla publicacién —retrasada por el cierre administrativo— de la produccién industrial y del
deflactor del PCE de septiembre, ambos cruciales para validar las expectativas de recorte
de tipos de la Fed. En la eurozona, la atencion girara hacia la lectura preliminar de inflacion
de noviembre.

En Espaia:

= Indicadores PMI manufacturero, de servicios y compuesto (1/3-dic). En Espania, los
PMIs de noviembre deberian confirmar que la economia mantiene un ritmo de actividad
claramente superior al del conjunto de la eurozona, aunque con matices. EI PMI
manufacturero repuntaria hasta los 52,4 puntos, desde los 52,1 de octubre, su nivel mas
alto desde agosto, reflejando un tejido industrial que continia normalizandose y que
encadena varios meses en expansion. En servicios, el indicador seguiria mostrando una
notable solidez —en torno a los 56,3 puntos—, aunque con una ligera moderacién respecto
a los meses previos, coherente con un patrén de crecimiento aun firme pero menos
exuberante. EI PMI compuesto se mantendria cerca de 55,8, apenas por debajo del registro
anterior, lo que confirma que Espafia entra en la recta final del afilo con un dinamismo
superior al de sus principales socios, apoyada en la fortaleza del sector servicios y en una
reactivacion industrial que, sin ser espectacular, aporta estabilidad al conjunto.

- Desempleo registrado en el mes de noviembre (2-dic). Tras el repunte estacional del
desempleo en octubre, cuando el paro registrado aumentd en 22.101 personas al finalizar
la campafa turistica, lo mas probable es que noviembre muestre un mejor tono. La
fortaleza de la afiliacion —que avanzé mas de 64.000 ocupados pese al aumento del paro—
sugiere que la dinamica de fondo del mercado laboral siguidé siendo sdlida, y que el
deterioro de octubre respondid esencialmente a factores temporales. Con la entrada en la
campafia del Black Friday y el inicio de las contrataciones navidefias, lo razonable es
anticipar un descenso moderado del paro, coherente con la pauta habitual de los ultimos
afnos y con un mercado laboral que mantiene capacidad de generacién de empleo.
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Produccion industrial del mes de octubre (5-dic). Los analistas anticipan que la
produccion industrial espafiola de octubre habria registrado un avance moderado. El
consenso apunta a un crecimiento mensual del 0,5% (frente al 0,4% previo), un registro
que, sin ser especialmente robusto, confirmaria que la industria mantiene un tono positivo
pese al entorno europeo todavia débil. En términos interanuales, el aumento esperado del
0,8% seria inferior al 1,7% del mes anterior, reflejo de una base comparativa menos
favorable y de la persistente heterogeneidad entre ramas productivas. En conjunto, el dato
deberia mostrar una industria que avanza sin impulso fuerte pero sin sefiales de retroceso,
apoyada en la mejora del PMI manufacturero, en lanormalizacion de los costes energéticos
y en un tejido exportador que, aunque condicionado por la desaceleracién europea,
mantiene cierta resiliencia.

indice de precios de la vivienda del tercer trimestre (5-dic). Los datos del segundo
trimestre mostraron una aceleracion clara del mercado residencial, con los precios
avanzando un 4% trimestral y un 12,7% interanual, lo que confirmd que la vivienda siguio
siendo uno de los segmentos mas dinamicos de la economia pese al endurecimiento previo
de las condiciones financieras. La combinacién de financiacion mas accesible, un empleo
todavia solido y una oferta estructuralmente limitada deberia mantener el crecimiento de
precios en terreno positivo en el tercer trimestre, pero a ritmos mas contenidos que los del
primer semestre.

En Europa:

Lectura preliminar del IPC del mes de noviembre en la eurozona (2-dic). La inflacion
de noviembre en la eurozona deberia ofrecer continuidad mas que sorpresa. El consenso
apunta a un IPC del 2,1% interanual, idéntico al de octubre, y a una subyacente del 2,4%,
también sin cambios. Las lecturas nacionales —con Francia e ltalia mas débiles, Espafia
algo mas alta y Alemania rebotando con fuerza— se compensaron entre si, dejando al
agregado practicamente congelado. Esta estabilidad encaja con una desinflacion que
avanza por tramos y que volveria a acelerarse en diciembre, cuando los efectos base seran
mas favorables. Para el BCE, un dato plano no altera el diagndstico: el proceso de
moderacion inflacionista sigue en marcha, pero aun no ofrece argumentos suficientes para
plantear recortes inmediatos. La presién para flexibilizar la politica monetaria en 2026
aumentara si la inflacion de diciembre confirma el descenso previsto y si los datos de
salarios del tercer trimestre muestran una desaceleraciéon mas clara.
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Ventas minoristas del mes de octubre en la eurozona (4-dic). Las ventas minoristas
de la eurozona en octubre deberian mostrar estabilidad tras varios meses de caidas. El
consenso apunta a un crecimiento mensual del 0,0%, que supone una ligera mejoria
respecto al —0,1% de septiembre y romperia una racha de tres descensos consecutivos. En
términos interanuales, el avance previsto del 1,4% también marcaria un punto de inflexion,
apoyado en una base comparativa mas favorable y en cierta estabilizacion del consumo en
los grandes paises del area. No obstante, el dato seguira describiendo un consumo fragil:
la desaceleracion del mercado laboral, la pérdida de poder adquisitivo acumulada vy la
incertidumbre sobre el ciclo industrial contintian limitando la capacidad de recuperacion.

Lectura final del PIB del tercer trimestre en la eurozona (5-dic). La lectura final del PIB
del tercer trimestre en la eurozona no deberia aportar sorpresas y confirmara, salvo
revision marginal, un crecimiento trimestral del 0,2%, en linea con la estimacién preliminar.
Este ritmo modesto encaja con una economia que consiguid esquivar la contraccion
gracias al apoyo del sector servicios y al repunte puntual de algunos componentes de
inversion, mientras la industria permanecié estancada y el comercio exterior restd
ligeramente. En términos interanuales, el crecimiento se mantendra contenido, reflejo de
un patron de actividad débil pero estable, con diferencias marcadas entre paises: Alemania
practicamente plana, Francia algo mas dinamica, Italia avanzando muy lentamente y
Espafia aportando mas traccion relativa.

En EE.UU.:

ISM manufacturero del mes de noviembre (1-dic). El ISM manufacturero de noviembre
deberia mostrar una mejora ligera pero insuficiente para sacar al sector de terreno
contractivo. El consenso apunta a un avance hasta los 49,0 puntos, desde los 48,7 en
octubre, un movimiento coherente con la mejora parcial observada en las encuestas
regionales de los distritos de la Fed, que apuntaron a un repunte en el componente de
empleo. La demanda de trabajo en manufacturas parece haber mejorado marginalmente y
eso probablemente sostendra el indice. Aun asi, la debilidad persistente en la cartera de
pedidos y la escasa traccion de la produccidn seguiran actuando como freno.

Encuesta ADP de cambio de empleo del mes de noviembre (3-dic). La encuesta ADP
de empleo privado del mes de noviembre deberia mostrar un mercado laboral en clara
desaceleracién, con una creacion de apenas 10.000 puestos de trabajo, una cifra que, de
confirmarse, situaria la contratacion privada practicamente en punto muerto. En un mes
marcado por la ausencia de datos oficiales debido al cierre administrativo, esta lectura
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adquirird una relevancia inusual para los mercados, que la usaran como referencia para
calibrar el verdadero pulso del empleo. Una sorpresa a la baja reforzaria la idea de que la
economia entra en el tramo final del aflo con un mercado laboral mas fragil. Con ello,
aumentaria la presion para que la Fed valide en diciembre un recorte de 25 puntos basicos
gue el mercado ya descuenta casi plenamente.

= Produccién industrial del mes de septiembre (3-dic). La produccién industrial de
septiembre en EE.UU., cuya publicacion se vio retrasada por el cierre administrativo,
probablemente mostrara un estancamiento. El consenso apunta a un crecimiento nulo en
el mes, tras la ligera caida de agosto, y a una manufactura también plana. Los indicadores
previos disponibles ya sugerian un sector con demanda menguante y carteras de pedidos
reducidas. Ademas, la interrupcion de la actividad en segmentos del automovil a mediados
de mes podria haber actuado como un lastre adicional. En conjunto, la lectura de
septiembre deberia confirmar una industria que ha dejado atras el impulso del verano y
entra en el otofio sin traccion.

= ISM no manufacturero del mes de noviembre (3-dic). El ISM no manufacturero de
noviembre deberia confirmar que los servicios siguen expandiéndose, pero a un ritro mas
moderado. El consenso lo sitia en torno a los 52,0 puntos, por debajo de los 52,4 del mes
de octubre, reflejando una cierta pérdida de impulso tras un trimestre razonablemente
sélido. Los componentes mas dinamicos en los ultimos meses —nuevos pedidos vy
actividad empresarial— apuntan ahora a una desaceleraciéon, segun adelantan varias
encuestas regionales, mientras que el empleo en servicios probablemente mantendra un
tono discreto pero estable. Aun asi, el indice se mantendria por encima del umbral de 50,
sefialando crecimiento, aunque mas templado y vulnerable al enfriamiento del consumo.
En conjunto, el informe deberia mostrar unos servicios que aguantan, pero que ya no
compensan con la misma fuerza la debilidad persistente del sector manufacturero.

= Solicitudes semanales de subsidios por desempleo (4-dic). Las solicitudes semanales
de subsidios por desempleo deberian seguir moviéndose en un rango bajo, pero
manteniendo la tendencia de fondo al alza que viene dibujando el mercado laboral desde
finales del verano. El consenso espera una lectura en torno a 222.000 peticiones,
ligeramente por encima del dato previo, aunque la sefial verdaderamente relevante seguira
estando en las solicitudes totales, que Illevan varias semanas repuntando y apuntan a una
mayor dificultad para recolocar a quienes pierden su empleo.

= Ingresosy gastos personales y deflactor del consumo privado del mes de septiembre
(5-dic). Los datos de ingresos, gastos personales y del deflactor del consumo privado de
septiembre —publicados con retraso por el cierre administrativo— deberian mostrar una
economia que empezaba a perder algo de traccion, pero sin sefiales de deterioro abrupto.
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Los ingresos personales probablemente crecieron en torno al 0,4%, sostenidos por unas
rentas del trabajo todavia sélidas. El gasto personal habria moderado su avance hasta el
0,3%, después de un verano excepcionalmente fuerte, reflejando un consumidor que aun
gasta, pero con mas cautela. En cuanto al deflactor del PCE, la medida preferida de inflacién
de la Fed, se espera un incremento mensual del 0,3% en la tasa general y del 0,2% en la
subyacente, lo que mantendria la inflacion interanual subyacente en el 2,8%. En conjunto,
estos datos deberian confirmar un patréon claro: demanda aun resistente, pero enfriandose,
e inflacién encaminada a moderarse, aunque sin descender con rapidez.

= Lectura preliminar de la confianza del consumidor del mes de diciembre, medida por
la Universidad de Michigan (5-dic). La lectura preliminar de la confianza del consumidor
de la Universidad de Michigan para diciembre deberia mostrar una ligera mejora, tras el
fuerte deterioro registrado en noviembre. El consenso apunta a un avance hacia la zona de
52,0 puntos, desde los 51,0 anteriores, un rebote coherente con la reapertura del Gobierno
federal. En cualquier caso, el indicador continuara reflejando un consumidor mas
preocupado por el mercado laboral, los precios y la pérdida de poder adquisitivo.

Mercados

Lareaccion de los mercados en los ultimos dias ha reforzado laidea de que la correccién previa
fue, esencialmente, una purga de excesos y no el inicio de un cambio de ciclo. Pero mas alla
del comportamiento tactico de los precios, el trasfondo macroeconémico sigue ofreciendo
argumentos sélidos para mantener una vision constructiva sobre los activos de riesgo.

La primera razon es la transicion ordenada del ciclo econdmico. La desaceleracion en EE.UU.
es evidente, pero muy alejada de un deterioro abrupto. El consumo pierde impulso, pero desde
niveles robustos; el mercado laboral se enfria, pero no colapsa. En definitiva, el crecimiento se
modera sin romperse. Para los mercados, este escenario de "Ricitos de Oro” es 6ptimo:
enfriamiento suficiente parareducir la presion sobre los precios, pero no tan severo como para
generar un giro brusco en beneficios empresariales.

El segundo pilar es la dindamica de la desinflacion, que avanza de forma irregular, pero avanza. En
la eurozona, la inflacién agregada se ha anclado en torno al 2% y la subyacente pierde fuelle. En
EE.UU., el PCE subyacente deberia confirmar su descenso gradual. Ni la Fed ni el BCE pueden
cantar victoria, pero ambos disponen ahora de argumentos creibles para justificar un sesgo mas
acomodaticio si las condiciones financieras o el flujo de datos lo exigieran. Para los activos de
riesgo, la expectativa de una politica monetaria menos restrictiva actua como red de seguridad.
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El frente comercial también ofrece un entorno mas estable que meses atrds, con una
reduccion visible de la tensidn arancelaria y un giro pragmatico por parte de la Administracion
Trump, ahora claramente centrada en aliviar la presion inflacionista sobre los hogares. Las
recientes rebajas de tarifas en bienes agricolas y alimentarios, junto con el tono mas
constructivo en las conversaciones comerciales con la UE y varios socios latinoamericanos,
apuntanaunescenario en el que la politica comercial deja de ser fuente adicional de fricciones.
En paralelo, el conflicto en Ucrania entra en una fase de negociaciones mas activa, con sefiales
iniciales —aunque fragiles— de que podrian producirse avances hacia un alto el fuego. Si bien
ninguno de estos vectores esta libre de riesgo, ambos contribuyen a un entorno geopolitico y
comercial menos hostil, que reduce incertidumbre y favorece la visibilidad global para los
activos de riesgo.

En el ambito tecnolégico, el argumento estructural sigue siendo contundente: el superciclo de
inversion en redes, semiconductores, infraestructura energética y centros de datos no ha
hecho mas que comenzar y continuara actuando como uno de los principales motores del
crecimiento global. La capacidad de computo se expandird de forma exponencial en los
proximos afios, impulsada por la demanda corporativa, la carrera por la |A generativa y la
necesidad de modernizar infraestructuras criticas.

Ese flujo inversor se trasladara progresivamente al resto de la economia: desde la industria
hasta los servicios, pasando por las administraciones publicas, todos los sectores acabaran
absorbiendo los incrementos de productividad derivados de la |A. Las dudas sobre la
monetizacion de estas inversiones son legitimas y obligan a una mayor selectividad —y
probablemente a multiplos mas exigentes—, pero no alteran el efecto expansivo de corto y
medio plazo que este ciclo tendra sobre el PIB mundial. Ademas, este impulso coincide con un
contexto de politica fiscal positiva en EE.UU. y en Europa, lo que afiade un soporte adicional y
refuerza la visibilidad del crecimiento en un momento en el que la economia global necesita
nuevos vectores de traccion.

Todo ello no implica complacencia. El entorno permanece fragil: la desaceleracion del empleo
en EE.UU. exige vigilancia; el repunte puntual de la inflacion alemana recuerda que la batalla
no esta ganada; y la actividad industrial europea sigue siendo débil. Pero estos riesgos, hoy
por hoy, no dominan la narrativa, y los bancos centrales han recuperado margen suficiente
para actuar si alguno de ellos se materializa.

Por estas razones, mantenemos la sobreponderacion en activos de riesgo: no porque el
mundo esté libre de amenazas, sino porque el equilibrio actual entre crecimiento, inflacién y
politica monetaria sigue siendo, en términos relativos, favorable para los que asuman riesgo
con disciplina y selectividad.
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Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacién se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacién para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituira base de ningtin
contrato, compromiso o decisién de cualquier tipo. Las opiniones, estimaciones, predicciones, recomendaciones o estrategia de inversién
que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia
de la fluctuacién de los mercados, sin que BBVA se obligue a revisarlas publicamente en el caso de que se produzcan cambios de estrategia,
de intenciones o de acontecimientos no previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que puedan contener la presente documentacién pueden no
ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicion juridica o financiera u objetivos de inversién, y en ninglin caso
conllevan que se esté prestando asesoramiento juridico, contable o fiscal alguno. A tal efecto se recomienda a los inversores que obtengan
asesoramiento especifico y especializado de sus asesores. Algunos productos o servicios se presentan a titulo de ejemplo por lo que
pueden no contar con una disponibilidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. Los servicios, productos y precios que pueda
contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no
presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras.

BBVA o alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicién en cualquiera de los valores objeto directa o indirectamente de este
documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales calores, o prestar servicios de asesoramiento, colocacién o de otro tipo
al emisor de los valores mencionados o a compafifas vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

La presente documentacién y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente a los distintos productos y servicios.



