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Doblarse sinromperse

La economia mundial demostrd una notable capacidad de recuperacion en el tercer trimestre, con un
crecimiento del producto interior bruto (PIB) mundial ligeramente superior al potencial previsto, a pesar de
las multiples dificultades politicas y econdmicas. No obstante, la transicion hacia un nuevo orden geopolitico
y geoeconomico sigue sin completarse, lo que deja al sistema expuesto a turbulencias tanto externas como
internas. Los mercados financieros se ven afectados por un clima de mayor incertidumbre.

Aunque el impacto de la disputa comercial mundial ha resultado hasta ahora menos grave de lo que se temia
inicialmente, es probable que sus efectos se manifiesten con un cierto retraso. Ni siquiera el reciente auge
de la inversion en inteligencia artificial (IA) puede ocultar el hecho de que la economia mundial sigue en un
fragil estado de equilibrio. Si bien las esperanzas se centran en el aumento de la productividad impulsado por
la tecnologia, aumenta el riesgo de que se instaure un ciclo de sobreinversion. Al mismo tiempo, empiezan a
surgir crecientes dudas sobre si las elevadas valoraciones de los gigantes de la IA pueden justificarse con un
crecimiento de beneficios acorde. Poco antes de que las expectativas de una resolucion del cierre del
gobierno estadounidense impulsaran a los mercados bursatiles, el comportamiento habia estado lastrado
por las preocupaciones en torno al sector tecnologico (véase nuestro grafico de la semana).

Mientras tanto, en Estados Unidos ha surgido una divergencia inusual entre la solida actividad inversora y el
debilitamiento del mercado laboral. Aunque se estan destinando miles de millones de dolares a la
infraestructura de IA y a la produccion de semiconductores, lo que impulsa la produccion industrial, el
crecimiento del empleo apunta a una desaceleracion inminente. Histéricamente, el mercado laboral ha
demostrado ser un indicador adelantado mas fiable de la actividad econdmica general, una relacion que los
economistas estan analizando ahora con creciente interes.
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A pesar de las presiones externas, hay timidos rayos de esperanza en la zona del euro. Una politica fiscal mas
expansiva, el aumento del gasto en defensa y la resistencia de los mercados laborales estan proporcionando
apoyo a la economia del bloque. A largo plazo, unos niveles mas altos de inversion en Europa podrian ayudar a
reducir su dependencia de las exportaciones. Sin embargo, siguen existiendo riesgos, en particular la crisis
presupuestaria en Francia y el actual estancamiento politico en Estados Unidos.

En cuanto a Asia, China se enfrenta a un delicado equilibrio, ya que la economia vuelve a perder impulso tras
un breve repunte. El sector inmobiliario sigue siendo una fuente persistente de debilidad, agravada por los
altos niveles de deuda y una desaceleracion estructural vinculada a las tendencias demograficas. En
respuesta a ello, el Gobierno esta aplicando medidas monetarias y fiscales cuidadosamente seleccionadas,
que podrian allanar el camino para una modesta recuperacion en 2026.

Fuente: Unicaja AMy Allianz



.. \" Unicaja Asset Management
Claves para proxima semana Allianz @)

Global Investors

]
Viernes,14 noviembre de 2025

La inflacion mundial sigue siendo persistente, y es probable que los precios al consumo, especialmente en
Estados Unidos, se enfrenten a una nueva presion al alza debido al impacto de los nuevos aranceles
comerciales. Sigue sin estar claro quien asumira finalmente los costes: ;seran los consumidores, las
empresas o los exportadores extranjeros? El resultado mas probable es que una parte significativa de estos
costes se repercuta en los precios finales, lo que aumenta la posibilidad de una nueva ola de subidas de
precios moderadas pero persistentes en un momento en que la economia se esta enfriando, es decir, un
escenario de «estanflacion leve, por asi decirlo.

Mientras tanto, los bancos centrales estan adoptando un enfoque mas cauteloso. El banco central
estadounidense, la Reserva Federal (Fed), ha detenido la reduccion de su balance y recientemente ha vuelto
abajar su tipo de interés de referencia, oficialmente con el objetivo de apoyar el crecimiento economico.

La economia mundial sigue demostrando su resistencia, aunque cada vez se ve mas sometida a prueba. El
mantra sigue siendo «doblarse sin romperse», y los datos econdémicos que se publicaran la semana que viene
deberian aportar mas informacion sobre si esta resistencia puede mantenerse.

La semana que viene

La semana comienza con las cifras del producto interior bruto (PIB) de Japon para el tercer trimestre. Tras el
aumento registrado en el trimestre anterior, el consenso entre los economistas apunta ahora a una
contraccion. El indice armonizado de precios al consumo (IAPC) definitivo para la zona del euro se publicara
el miércoles, antes de que el jueves se den a conocer las solicitudes de subsidio por desempleo en Estados
Unidos. El viernes sera un dia ajetreado, con la publicacion de varios datos clave: ademas de las cifras de
precios al consumo de Japon, los mercados estaran atentos al indice de confianza del consumidor GfK del
Reino Unido, los indices de gestores de compras (PMI) de HCOB para la zona euro y sus Estados miembros, y
el PMI manufacturero de S&P Global para Estados Unidos. Con el fin del cierre del Gobierno estadounidense,
también se espera una acumulacion de datos retrasados.

Mientras tanto, el panorama técnico es mixto. Un aspecto especialmente relevante es que los indicadores de
fuerza relativa (RSI) en los principales indices bursatiles se situan ya en niveles que suelen asociarse a
condiciones de sobrecompra. Al mismo tiempo, la linea de avance-descenso sugiere que los precios de las
acciones han estado subiendo en un segmento mas reducido del mercado. Este ultimo indicador compara el
numero de acciones de un indice de referencia que han subido con las que han bajado.

En Ultima instancia, todo se reduce a la resiliencia: de la economia y de los mercados.

Fuente: Unicaja AMy Allianz.
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Disclaimer

Esta presentacion (la Presentacion) ha sido preparada por Unicaja Asset Management. (la Sociedad Gestora Unicaja) a efectos meramente informativos.

El receptor de esta informacion debera realizar su propio analisis de la Sociedad. La informacion facilitada en esta presentacion no puede ser valorada ni
considerada en sustitucion del propio ejercicio de valoracion independiente que el receptor de esta informacion pueda llevar a cabo en relacion con las
operaciones, situacion financiera y perspectivas de la Sociedad. La informacion que contiene esta Presentacion no pretende ser completa o contener toda la
informacion que un posible comprador de valores de la Sociedad podria desear o requerir a la hora de decidir si adquiere o no dichos valores, vy, salvo
indicacion expresa en contrario, no ha sido verificada por la Sociedad o ninguna otra persona.

La informacién contenida en esta Presentacion puede ser objeto de modificacion en cualquier momento sin previo aviso y no debe confiarse en ella a ningun
efecto. Ni la Sociedad ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes manifiestan o garantizan, expresa o tacitamente, la ecuanimidad, exactitud,
exhaustividad y correccion de cualquier informacion contenida en este documento, ni, en consecuencia, debe darse por sentada. Ni Unicaja Asset
Management, ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes asumen responsabilidad alguna con base en el presente documento, sobre la informacion
contenida o referida en el mismo, asi como de los posibles errores u omisiones. Ni la Sociedad, ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes asumen
obligacion alguna de proporcionar a los receptores de esta Presentacion acceso a informacion adicional o actualizar el presente documento o a subsanar
imprecisiones de la informacion contenida o referida en la Presentacion.

Unicaja Asset Management advierte de que esta Presentacion puede contener manifestaciones sobre previsiones y estimaciones respecto del negocio, la
situacion financiera, las operaciones, la estrategia, los planes y los objetivos de Unicaja Asset Management y sus filiales. Si bien estas previsiones y
estimaciones representan la opinion actual de Unicaja Asset Management sobre sus expectativas futuras de desarrollo de negocio, determinados riesgos,
incertidumbres y otros factores relevantes podrian ocasionar que los resultados sean sustancialmente diferentes de lo esperado por Unicaja Asset
Management y sus filiales. Estos factores incluyen, pero no se limitan a: (1) la situacion del mercado, factores macroeconémicos, tendencias
gubernamentales, politicas y regulatorias; (2) movimientos en los mercados bursatiles nacionales e internacionales, tipos de cambio y tipos de interées; (3)
presiones competitivas; (4) desarrollos tecnologicos; y (5) cambios en la posicion financiera o la solvencia de sus clientes, deudores y contrapartes.

Los datos del mercado y la posicién competitiva incluidos en la Presentacién se han obtenido generalmente de publicaciones sobre el sector y encuestas o
estudios realizados por terceros. La informacion sobre otras entidades se ha tomado de informes publicados por dichas entidades. Existen limitaciones
respecto a la disponibilidad, exactitud, exhaustividad y comparabilidad de dicha informacion. Unicaja Asset Management no ha verificado dicha informacion
de forma independiente y no puede garantizar su exactitud y exhaustividad. Asimismo, ciertas manifestaciones incluidas en la Presentacién sobre el
mercado y la posicion competitiva de Unicaja Asset Management se basan en analisis internos de Unicaja Banco, que conllevan determinadas asunciones y
estimaciones. Estos andlisis internos no han sido verificados por ninguna fuente independiente y no puede asegurarse que dichas estimaciones o
asunciones sean correctas. En consecuencia, no se debe depositar una confianza indebida en los datos sobre el sector, el mercado o la posicion competitiva
de Unicaja Asset Management contenidos en esta Presentacion.

Fuente: Unicaja AMy Allianz.
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