Estimado participe,

Le enviamos un comentario de mercados explicando la situacidn a nivel macro que estamos viendo en estos
momentos en los distintos mercados financieros a nivel global.

La mejor razén para pensar que la recuperacidn en Espana continuard durante los proximos meses tiene que
ver con el alto indice de vacunacién y la riqueza acumulada por algunas familias durante la crisis. Ambos
factores permitirdn que el gasto de los hogares siga aumentando como en los ultimos seis meses. Sin embargo,
la materializacidn de algunos riesgos afectara a la evolucion de la inversion y de la inflacidn, haciendo que la
recuperacidn no sea tan intensa como en un principio se esperaba.

En todo caso, las empresas se enfrentan a un escenario de estrechamiento de madrgenes, con distintos
incrementos en los costes que pueden enfriar la recuperacién. Por un lado, estd la interrupcién en las cadenas
de valor que ha obligado a paradas de la produccion industrial, en un sector acostumbrado a funcionar “just
in time”. La inversién ya ha comenzado a mostrar una tendencia negativa en el segundo trimestre del afio.
Asimismo, las empresas sufren un aumento del precio del combustible que encarece el transporte y reduce la
competitividad. Esto supondra una décima menos de crecimiento en 2021, y tres en 2022. Por otro lado, el
precio de la electricidad ha subido considerablemente, reflejando la transicién hacia fuentes de energia menos
contaminantes como el gas y la puesta en marcha de nuevas regulaciones que obligan a pagar por emitir CO2.

Atodo esto, hay que afiadir el retraso en la ejecucién de los fondos Europeos (fondos NGEU). Las comunidades
autéonomas, en quien el Gobierno se ha apoyado para gastar estos recursos, parecen desbordadas. Nuestra
previsidn a inicios de afio era que no se llegarian a ejecutar los mas de 20.000 millones de euros que anuncié
el Gobierno y que mas bien estariamos entre los 10.000 y 15.000. En las actuales circunstancias, el rango bajo
de esa primera estimacion parece optimista. A esto, hay que aiadir la incertidumbre por la falta de concrecion
sobre reformas tan importantes como la laboral o la de pensiones. Ambos factores podrian estar retrasando
decisiones de inversion.

En octubre en Espaia el gasto turistico extranjero se situé por encima de los registros de 2019 por primera
vez desde el comienzo de la pandemia. Esto, sumado al efecto positivo del turismo nacional, llevé a un
crecimiento del gasto total en el sector del 17% con respecto a oct-19 (7% en septiembre).

El gasto turistico realizado por espafoles repuntd en octubre, gracias al efecto del puente del Pilar. El
aumento en el mes fue de un 21% con respecto a los niveles de 2019 (11% en septiembre). Sin embargo, en
lo que va de 2021 la caida acumulada es aun del 10% con respecto a 2019 (-13% con datos hasta
septiembre). El efecto del festivo del 12 de octubre se noto en todas las CCAA.

En octubre, se notd una aceleracion del gasto en todas las CCAA de origen de los viajeros, con la excepcidn de
Cantabria. Ademas, por primera vez desde comienzos de la pandemia, las islas se situaron por encima de los
niveles de hace dos afios.

En resumen, la recuperacién continuara, pero las empresas encaran un invierno duro, con aumento en costes
que, o reduciran los margenesy por lo tanto la inversion y la creacion de empleo, o serdn trasladados a precios,
lo que restaria empuje al consumo de los hogares. A este respecto, esperamos que la inflacion pueda
mantenerse elevada por un periodo prolongado de tiempo, antes de caer en el segundo semestre de 2022.

Desafortunadamente, muchos de estos factores que ralentizan el crecimiento y aumentan la inflacién parece
gue se quedaran aqui por un tiempo.
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