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Evolucion de los principales indices
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Los problemas crecen.

Los problemas del gobierno francés para tramitar los
presupuestos para 2025 empiezan a afectar al
mercado. La prima de riesgo pais aumenta hasta los
83pb vy la rentabilidad de su bono a 10 afos supera a la
del espanol en 12 p. b.

Por su parte, las declaraciones de los miembros del
ECB dejan la puerta abierta a una bajada de 50 p. b. en
diciembre. Esto mete presién en las curvas que caen
en todos los tramos, sobre todo en los largos. El Bund
se coloca en el 2,1%.

En renta variable, los principales indices se toman un
respiro y corrigen ligeramente. Solo avanzan
ligeramente en Estados Unidos y China, que se ha visto
beneficiada por los flujos de cierre de mes.

El délar corrige un 1,4% en la semana frente al euro y
un 3,6% frente al yen. Las probabilidades de subidas de
tipos en Japon aumentan tras los datos de inflacion de
Tokio (IPC general del 2,6% Vs 2,2% previsto).



La inflacion en EE.UU.

Los precios de consumo en EE.UU del mes de octubre
muestran un repunte moderado en octubre, aunque en senda
ascendente en tasas mensuales desde el buen dato de mayo.
El deflactor del consumo personal sube del 2,1% en
septiembre hasta el 2,3%; y la tasa subyacente del 2,65% al
2,8%. En datos mensuales desestacionalizados, el crecimiento
es del 0,24% y 0,27%, respectivamente.

Los precios de los servicios siguen siendo los que mas subidas
registran; con los precios de la vivienda, elevados y reticentes
a baja por las presiones en los alquileres. No obstante, este
mes destaca el repunte de los precios del transporte, por un
aumento en el sector automovilistico relacionado con los
tornados, y el gran aumento de los precios de los servicios
financieros, gracias a las altas revalorizaciones de la renta
variable.

Por otro lado, la publicacién de las actas de la FOMC apenas
proporcioné comentarios novedosos. Sin embargo, sorprendio
positivamente la mejora en la productividad.

Mirando hacia el futuro, para 2025 se espera que el indice de
los precios de consumo subyacente (PCE core) lleguen hasta el
2,2% debido a una demanda mas moderada, unas condiciones
mas laxas en el lado de la oferta, desaceleracién en las rentas
y una distension en el mercado laboral. El riesgo estara en el
efecto inflacionista de las posibles medidas de Trump.
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PCE General PCE Subyacente PCE Sub. Ex Vivienda Bienes Servicios

ENE 0,4 0,5 0,5 -0,2 0,7

FEB 0,3 0,2 0,2 0,5 0,2

MAR 0,3 0,3 0,3 0,1 0,4

ABR 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3

MAY 0o 0,1 0o -0,4 0,2

JUN 0,1 0,2 0,2 -0,2 0,3

JUL 0,2 0,2 0,1 (o} 0,2

AGO 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,2

SEP 0,2 0,3 0,2 -0,1 0,3

OCT 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,4
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2025, ¢Sera un buen ano?

Las casas de analisis empiezan a publicar sus previsiones para 2025. En general, se
espera que sea un afo donde se mantenga alta la dispersién de comportamiento
entre compainias, estilos, sectores, paises y tematicas. Las expectativas son que el
mercado estadounidense siga siendo el motor de crecimiento global, impulsado
por un mercado laboral saludable, un aumento del gasto en capital de la
inteligencia artificial y un entorno mas favorable de tipos. Habra que tener
precaucion con los mercados emergentes y dar un nuevo enfoque a oportunidades
de valor fuera de las empresas de gran capitalizacion estadounidenses.

De momento, el precio objetivo para el S&P-500 ronda los 6.600 (10% + 1,5% de
rentabilidad por dividendo) y el del Stoxx-600, los 525 (+3% + 3,5% de dividendos).
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Proyecciones 2025

S&P500 STOXX 600

6.500
6.666
6.600
6.500
7.000
6.400

500
530
590
470
530

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LOS PRINCIPALES
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