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Monitor de Mercado

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espaiia Alemania UK Japén
MSCI Europe 1524  -0,31% -1,85% -0,95%  6,98%  11,54%
EUROSTOXX 50 4.207,2 -0,13%  -2,05%  -2,09% 10,90%  20,48% 3 Meses 5,47 3,67 3,68 5,53 -0,16
L 7.683,9  0,07%  -036%  3,29%  3,12%  6,17% gane 5.45 3.84 3.73 4,99 -0,07
RS ALEMANIA 15.557,3 -0,09%  -2,12%  -2,44% 11,73% 21,85% 3 Afios 4,80 3,52 2,95 4,49 0,08
« FRANCIA 7.184,8  -0,40%  -2,63% -1,80% 10,98% 19,12% 5 Afios 4,56 3,45 2,75 4,36 0,30
ESPARA 9.502,0 -0,49%  -0,50%  -0,04% 15,47%  20,70% 10 Afios 4,43 3,82 2,74 4,25 0,75
ITALIA 28.575,9 -0,46% -1,11%  -0,89%  20,54% 29,68% 30 Afios 4,52 4,36 2,89 4,68 1,69
S&P 500 4.320,1 -0,23%  -2,93% -4,16%  12,52%  13,99%
& &P 100 2.0249 -028% -3,13% -4,21% 18,47% 17,63%
v NASDAQ 13.211,8  -0,09% -3,62%  -5,87% 26,23% 17,75%
DOW JONES 33.963,8 -0,31% -1,89% -2,18%  2,46%  12,52%
NIKKEI 32.402,4  -052% -3,37% -0,67% 24,17% 18,63%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes,|
S Grosat 535,0 0,87%  -1,68%  0,55%  0,59%  -4,93%
6\(& EUROPA 33,2 0,04% -2,20% -6,24% 12,85% 30,18% Mon?tario 144,9 0,01% 0,07% 0,17% 1,83% 2,06%
& AsiA 394,1 1,31%  -2,33% -0,68% -061% -4,01%  Crédito 217,4  -0,01% -0,21% -0,63%  2,56%  2,11%
< LATAM 21952  -020% -2,01% 083%  10,48% -0,62%  Gobiemos 656,7  -0,12% -0,46% -2,04% 0,19%  -3,36%
RF Emergente 1062,4 0,06% -0,79% -0,18% 3,87% 0,16%
MSCI MUNDIAL 2.879,9  -022%  -2,74%  -3,56%  10,65% 14,43% High Yield 3266 -0,07% -0,21% 0,58% 6,40% 8,28%
s s T
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petréleo 93,3 -0,03% -0,70% 7,38% 857% 3,83% Eur/Délar 1,07 -0,08% -0,04% -1,75% -0,49%  8,30%
oro 19252  0,27% 0,07% -0,77% 555% 15,02% Eur/Yen 157,93 0,36% 0,22% 0,07% 12,48% 11,38%
Metales 1253  -0,11% -6,34% -2,95% 0,50%  9,22% Eur/Libra 0,87 0,30% 1,04% 1,64% -1,77% -0,39%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 22-sep.-23

Cierre Semanal

Como se esperaba, la Fed decidié pausar su proceso de ajuste monetario por segunda vez este afio, manteniendo
los tipos de los fondos federales entre el 5,25% vy el 5,50%, ya que el comité quiere darse tiempo para evaluar
informacién adicional antes de decidir sus proximos movimientos.

Sin embargo, la decision estuvo acompafiada de un comunicado que mantuvo un lenguaje agresivo y de unas
expectativas de tipos que sorprendieron al mercado. En efecto, la Fed sigue considerando que volverd a subir las
tasas en alguna de las dos reuniones que faltan para terminar en afio 2023y, lo que es mas importante, aumentd
sus expectativas de tipos para 2024 y 2025, de tal forma que ahora considera que el afio que viene bajara tipos en
dos ocasiones, cuando en su proyeccion de junio estimaba cuatro bajadas de tipos en 2024,

La sorprendente magnitud de las revisiones en la trayectoria de tasas proyectada por el FOMC en 2024 y 2025,
parece reflejar una perspectiva econdémica significativamente mas optimista que la vigente en la reunién de junio.
En cuanto al crecimiento del PIB, el FOMC mejord su proyeccion para 2023 del 1,0% al 2,1%.

Enlinea con las solidas expectativas de crecimiento del PIB, los miembros de la Reserva Federal también estimaron
unas tasas de desempleo significativamente mas bajas. Al mismo tiempo, las proyecciones de inflacion apenas
cambiaron desde la estimacion de junio. En general, todo esto sugiere que la Fed ha adoptado la narrativa del
aterrizaje suave, seguin la cual la inflacion puede volver a su objetivo sin sufrir una recesion econémica y sin que el
mercado laboral colapse. No obstante, Powell hizo gran hincapié durante la conferencia de prensa en que la Fed
serfa muy "cuidadosa" a la hora de decidir sus préximos movimientos de politica monetaria.
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El Banco de Inglaterra también mantuvo un discurso firme la semana pasada, después de que se publicara un IPC
de agosto muy por debajo de lo esperado por el mercado. En una votacion muy refiida, la institucion voté a favor de
mantener los tipos sin cambios en el 5,25%, por el deterioro de la actividad econdmica y la caida en las tasas de
inflacién. Sin embargo, el comunicado del Banco de Inglaterra insistio en que sus proximos movimientos de politica
monetaria seguirfan dependiendo de los datos macroecondmicos que se fueran publicando. Sin embargo, parece
probable que, a menos que haya indicadores de persistencia inflacionista, el Banco de Inglaterra habria alcanzado
ya su tipo maximo.

En linea con las expectativas, el Banco de Japon dejo sus politicas sin cambios y su comunicado no registro
modificaciones. Sin embargo, mantuvo el lenguaje introducido en la reunién de julio, que enfatiza que "es necesario
prestar la debida atencién a la evolucién de los mercados financieros y de divisas y su impacto en la actividad
economicay los precios de Japon". Es probable que esto indique que la institucion tendra en cuenta la depreciacion
del yen en sus perspectivas del IPC, con lo que podria tener que realizar revisiones al alza sustanciales en sus
proyecciones de inflacion en el mes de octubre, lo que justificaria en Ultima instancia el abandono de la politica de
control de la curva de tipos.

Dejando ya de lado el mundo de los bancos centrales, los PMI de septiembre en la eurozona siguieron sefialando
que el impulso econdmico en la zona del euro se mantuvo estancado al final del tercer trimestre. Aunque no
mostraron un mayor deterioro, siguen instalados en zona de contraccién de la actividad, lo que avala la expectativa
de estancamiento econdmico sostenido a este lado del Atlantico.

En Estados Unidos, la huelga de trabajadores del sector de automocion continud y los representantes del sindicato
UAW advirtieron de que, en ausencia de un "progreso serio", se ampliaria el alcance de la huelga. El sindicato
rechazo un aumento salarial del 21% propuesto por Stellantis, cuyo plan también podria incluir el cierre de 18
plantas estadounidenses. Las cuestiones econdmicas y los beneficios principales, como el salario por hora
trabajada, las prestaciones de jubilacion, los ajustes del coste de la vida, la progresion salarial y la conciliacion de la
vida laboral y familiar, siguen ocupando un lugar central en las discusiones. Se estima que el sindicato podria
aceptar una oferta de subida salarial en el rango del 35% al 40%. Algunas estimaciones apuntan a que el impacto
de la huelga en el crecimiento trimestral anualizado del PIB norteamericano podria oscilar entre los 0,05y 0,1
puntos porcentuales por semana.

Por ultimo, los acontecimientos politicos internos en Estados Unidos siguen apuntando a una alta probabilidad de
un cierre del gobierno federal a fin de mes. Haciendo abstraccion de las motivaciones politicas, las recurrentes
amenazas de cierre ponen de relieve las crecientes presiones fiscales. En una economia que crece por encima de
su potencial y con pleno empleo, se estima que el déficit fiscal alcanzara alrededor del 6% este afio, lo que refleja
una reduccion sustancial de los ingresos impositivos.

cQué efectos econémicos tendria el cierre de la administracién federal? En general, podemos esperar una
contraccion del PIB de 0,1 puntos porcentuales por semana, aungue como es casi seguro que el cierre sea de corta
duracién, no prevemos un impacto significativo sobre la actividad econémica estadounidense. Sin embargo, el
cierre afectaria la capacidad del gobierno para recopilar, procesar y publicar estadisticas en tiempo real, lo que
afectaria la calidad de los datos macroecondmicos cuando finalmente se publiquen. Esto podria ser potencialmente
problematico para un FOMC que esta considerando un posible aumento adicional de tipos en las dos préximas
reuniones.
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Renta Variable

Durante la semana pasada, se confirmaron los temores que habian empezado a descontar los mercados en los
ultimos dias: que la ausencia de movimientos de tipos de la Fed tras su reunion del pasado miércoles, vendria
acompafiada por un mensaje relativamente agresivo. Y asi fue, ya que la Reserva Federal mantuvo la alerta ante el
riesgo inflacionista, dejo la puerta abierta a nuevas subidas de tipos y, lo mas importante, las previsiones de sus
miembros se revisaron al alza en crecimiento y tipos de interés. La consiguiente reaccién del mercado puede
considerarse también coherente: rentabilidades de la deuda y ddlar al alza, renta variable a la baja.

El temor monetario se extendié por todas las geografias, aunque fue especialmente relevante en el mercado
americano, que registré su peor semana desde la crisis de Silicon Valley Bank en marzo. Durante gran parte de este
afio, la promesa de que la inteligencia artificial podria generar un mercado de un billén de ddlares, habia
enmascarado la gran amenaza que suponia el repunte de los costes de endeudamiento en el tejido empresarial
estadounidense.

Tras la determinacién mostrada por Powell, decidido a mantener tipos en niveles restrictivos durante un periodo
de tiempo prolongado, la tradicional correlacion negativa entre los tipos reales y los precios de las acciones
tecnoldgicas volvio a hacer acto de presencia. Los tipos de interés reales al otro lado del Atlantico, que tocaron
maximos de una década la semana pasada, deben mantenerse significativamente positivos "por algun tiempo", en
palabras de Powell, para poder dar finalmente por ganada la batalla contra la inflacion.

En el ambito empresarial, conociamos algunos resultados que continuaron sorprendiendo al alza a los inversores,
pero que fueron recibidos con frialdad, en un contexto de valoraciones muy exigentes. Destacamos, sin embargo,
el buen recibimiento que tuvieron los resultados de FedEx que superaron expectativas y que fueron especialmente
positivos para los margenes empresariales.

Con todo, el indice S&P 500 cerré con caidas semanales cercanas al -3%, lastrado por los sectores de consumo
discrecional e inmobiliario, que acumularon pérdidas semanales superiores al -5%. Por el contrario, aunque todos
ellos sufrieron caidas significativas, mostraron una mejor evolucioén relativa los sectores defensivos. Del mismo
modo, por segunda semana consecutiva, el estilo de inversion “value” superd el rendimiento del “growth”.

En Europa, aunque no pudieron esquivarse los retrocesos semanales, las bolsas tuvieron un mejor desempefio
relativo y cerraron con caidas en el entorno del -2%. Destacaron positivamente las bolsas periféricas y la de Reino
Unido, gue acogié con euforia un IPC muy por debajo de lo esperado en agosto y la decision del Banco de Inglaterra
de pausar sus subidas de tipos por primera vez en casi dos afios.

Sectorialmente, sufrieron caidas importantes las empresas industriales, mineras, sanitarias y de consumo
discrecional. Por el contrario, los sectores defensivos, el petrolifero y el financiero, encabezaron el ranking sectorial.

Para terminar el resumen bursatil semanal, el mercado japonés sufrié una caida considerable, superior al -3%,

mientras que los emergentes limitaron sus caidas al entorno del -2%, con bastante homogeneidad entre las
distintas areas economicas.
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Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica se movieron al alza en Europa vy, sobre todo, en Estados Unidos. El mensaje
relativamente agresivo de la Fed, y en especial la revision al alza de las previsiones de crecimiento y tipos de los
miembros del FOMC, contribuyeron al movimiento, acentuado por la fortaleza de los datos semanales de empleoy
por el nuevo riesgo de cierre de la Administracion a finales de mes. Esa clase de riesgo ayuda a justificar que el
impacto alcista fuera mucho mas claro en el tramo largo de la curva.

Asl, el bono estadounidense a 10 afios llegd a tocar el 4,5% de rentabilidad, aunque cerro la semana algo por debajo
de estos niveles, con un repunte semanal de 10 puntos basicos. El movimiento en la referencia a 2 afios fue mas
modesto, de unos 7 puntos basicos, aunque el rendimiento del bono llegé a superar en la sesion del miércoles sus
maximos de rentabilidad desde el afio 2006.

En Europa, el bono aleman a 10 afios llegd a los maximos de rentabilidad del pasado mes de marzo, en el 2,73%,
conunrepunte semanal de 6 puntos basicos. La sorpresa alcista de los indices PMI europeos contribuyo al repunte
en las rentabilidades de la deuda en la sesion del viernes.

Las primas soberanas periféricas de Italia y Espafia se ampliaron en el computo semanal en un movimiento que fue
especialmente intenso en Italia. La proxima semana, el gobierno italiano publicara los nuevos objetivos fiscales,
actualizando asf sus proyecciones de déficit y deuda. Anteriormente, esperaba que el déficit de 2023 fuera del
4,5%, pero algunas informaciones sugieren que el gobierno podrfa superar su objetivo anterior, fijandolo en el 5,5%.

Los riesgos para las proximas semanas siguen sesgados al alza, sobre todo para las rentabilidades de los bonos
estadounidenses, ya que las expectativas del mercado aun estéan por debajo de la mediana de previsiones del FOMC
y por el riesgo de cierre de la Administracion federal.

Enresumen, la semana fue de nuevo negativa para los mercados de renta fija y los precios de los bonos soberanos
europeos retrocedieron en el entorno del medio punto porcentual. El crédito corporativo, por su parte, registré
caldas de menor magnitud, cercanas al -0,2%, tanto en el segmento de grado de inversion como en el de “high
yield"”.

Materias primas

El precio del barril Brent frend su ascenso, a pesar de las restricciones de oferta, como consecuencia de los
repuntes en las rentabilidades y en la mayor aversion al riesgo. Los precios de los metales industriales se
desplomaron mas de un -6% semanal, mientras que el oro cerrd la semana con un comportamiento plano.

Divisas

El dolar siguid apreciandose frente al euro, ayudado por una nueva ampliacion de diferenciales de rentabilidad a
favor del ddlar. La reciente apreciacion del billete verde y los riesgos politicos en Estados Unidos, apuntan ala
posibilidad de cierta estabilizacion o recuperacion del euro. Por su parte, la libra esterlina fue la divisa mas débil de
la Ultima semana, afectada por la pausa del Banco de Inglaterra, que no estaba completamente descontada por el
mercado.
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Datos macroecondmicos publicados en Europa

En Europa, los datos macroeconémicos publicados salieron por fin algo por encima de las expectativas de los
analistas.

Los PMI preliminares de septiembre dieron sorpresas de distinto signo. De una parte, los indicadores adelantados
en Francia salieron muy por debajo de lo previsto, tanto en el componente manufacturero como en el de servicios,
de tal forma gue el PMI compuesto se situé en los 43,5 puntos, muy por debajo de los 46,0 anteriores y esperados
por los expertos. Por el contrario, el PMI compuesto aleman mejor¢ ligeramente, aunque se mantuvo en claros
niveles de contraccion, al pasar de los 44,6 a los 46,2 puntos. En cuanto al PMI compuesto de la eurozona, se
recuperd de forma marginal y registré una lectura de 47,1 puntos, frente a los 46,7 anteriores y los 46,5 que
esperaba el consenso de analistas. Sin abandonar el ambito de las encuestas, la confianza del consumidor de
septiembre en la eurozona se deteriord de forma adicional, al pasar de los -16,0 a los -17,8 puntos, por debajo de
las expectativas del mercado.

En el mundo de los precios, el IPC final de agosto en la eurozona se revis¢ una décima a la baja hasta el 5,2%
interanual, aunque la tasa subyacente se mantuvo en el 5,3% gue puso de manifiesto la lectura preliminar. Por otra
parte, el IPC de agosto en Reino Unido repunté un 0,3%, muy por debajo del O,7% que esperaban los expertos. En
consecuencia, la tasa interanual pasoé del 6,8% al 6,7%, frente a una expectativa del 7,0%. No obstante, lo mas
llamativo fue la caida que experiment¢ la inflacion subyacente, que paso del 6,9% al 6,2%, cuando el consenso
habla esperado una lectura del 6,8%. En Alemania, los precios de produccion intensificaron su caida interanual
hasta el -12,6%, una décima por debajo de lo previsto por los analistas.

Enotro ordende cosas, la OCDE pronosticé que el crecimiento econdémico de la eurozona se mantendra por debajo
de potencial en 2023 y 2024, a medida que unas condiciones financieras mas estrictas frenan las presiones de la
demanda. Lainstitucion prevé que lainflacion se moderara gradualmente durante 2023y 2024, pero se mantendra
por encima de los objetivos de los bancos centrales en la mayoria de las economias.

En Espafia, las ventas de viviendas se debilitaron con claridad en julio, cuando se cerraron 48.303 transacciones,
un 10,5% menos que en el mismo mes del afio anterior. Del mismo modo, el déficit de la balanza comercial de julio
se amplio hasta los 4.903 millones de euros, penalizado por los mayores precios energéticos. El PIB espariol del
segundo trimestre, por ultimo, se revisé una décima al alza, hasta el 0,5% trimestral.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos.

En Estados Unidos, los datos macroecondmicos publicados quedaron en general por debajo de las previsiones de
los expertos.

En cuanto a los indicadores adelantados, el PMI preliminar de septiembre se situé en los 50,1 puntos,
marginalmente por debajo de los 50,2 anteriores y de los 50,4 que esperaba el mercado. Destacamos la mejoria
del componente manufacturero, que excedid las previsiones de los analistas al pasar de los 47,9 a los 48,9 puntos.
Por su parte, el PMI de servicios empeor¢ al pasar de los 50,5 a los 50,2 puntos. En otro orden de cosas, el indice
manufacturero de la Fed de Filadelfia decepciond con una lectura de -13,5 puntos, desde los 12,0 anteriores y frente
a los -1,1 puntos que esperaban los analistas. Por el contrario, el indice de indicadores adelantados de agosto
retrocedié un -0,4%, en este caso una décima por encima de lo anticipado por el consenso. Por ultimo, el indice de
sentimiento de los constructores del mes de agosto se debilitd mas de lo esperado, al situarse en los 45 puntos,
desde los 50 anteriores y bastante por debajo de los 49 puntos que esperaban los expertos.
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En el mundo inmobiliario, las ventas de viviendas de segunda mano de agosto cayeron un -0,7%, frente al 0,7%
esperado. La combinacion de unos precios elevados, de unos tipos hipotecarios que exceden el 7% y de una
significativa escasez de oferta, estan generando una importante crisis de accesibilidad a la vivienda. Los problemas
del sector se hicieron patentes cuando se publicaron las construcciones iniciales de viviendas del mes de agosto,
qgue se desplomaron un -11,3%, frente a la caida del -0,9% que esperaba el consenso. Los permisos de nueva
construccion, por el contrario, se impulsaron un solido 6,9%, también muy por encima del -0,2% anticipado por los
analistas.

Las dinamicas del mercado de trabajo, por su parte, siguieron dando sefiales de extrema fortalezay las solicitudes
iniciales de subsidios por desempleo retrocedieron hasta las 201.000 peticiones, muy por debajo de las 225.000
que habfan previsto los expertos.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

En China, como se esperaba, los prestamistas mantuvieron sin cambios sus tipos preferenciales a 1y 5 afios, en el
3,45% y 4,20%, respectivamente.

Por otra parte, el Banco de Japdn mantuvo su politica monetaria ultra laxa sin cambios, provocando una nueva
depreciacion del yen. Con anterioridad, se publico el IPC de agosto en el pais, que supero las previsiones del
mercado con una lectura del 3,2% interanual, dos décimas por encima de lo esperado. En tasa subyacente, no
obstante, se registré un avance interanual del 4,3%, en este caso en linea con las previsiones. Por ultimo, el PMI
compuesto preliminar de septiembre perdié fuerza y pasé de los 52,6 a los 51,8 puntos, con caidas tanto del sector
manufacturero como del de servicios.
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Catalizadores Semanales

La agenda macroecondmica semanal pierde fuerza enlos proximos dfas, en los que tendremos que prestar especial
atencioén a la publicacion del IPC preliminar de septiembre en la eurozona y los ingresos y gastos personales y el
deflactor del consumo privado de agosto en Estados Unidos.

indice de precios de produccién de agosto (25-sep). En linea con la lectura de precios de produccién en
Alemania de la semana pasada, es probable que los precios industriales hayan seguido intensificando sus
lecturas negativas en Esparia en el mes de agosto. Desde los maximos del 47,0% interanual de marzo de 2022,
hemos pasado al -8,4% en el mes de julio.

Estadistica hipotecaria del mes de julio (27-sep). EI miércoles conoceremos otro dato de actividad atrasado
del mes de julio: las hipotecas concedidas. Las ventas de viviendas retrocedieron con mucha fuerza en el mes
dejulio, por lo que es previsible gue las hipotecas hayan seguido el mismo camino. Enjunio, se firmaron un total
de 43.538 hipotecas, por un importe medio de 143.796 euros, un tipo de interés medio del 3,19% y un plazo
medio de 24 afios.

Lectura preliminar del IPC del mes de septiembre (28-sep). El jueves se publicara la inflacién preliminar del
mes de septiembre, que podria repuntar por tercer mes consecutivo y situarse en el 3,6% interanual, desde el
2,6% en agosto. Esto reflejara un aumento en los precios del combustible durante el mes, asi como una
reduccion de los efectos de base de las facturas eléctricas de los hogares. En tasa subyacente, el consenso del
mercado ha estimado que continuara la lenta desinflacion y que el IPC pasara del 6,1% al 6,0% interanual. En
términos mensuales, se espera un aumento del IPC general del 0,2% en septiembre.

Ventas minoristas del mes de agosto (28-sep). También el jueves, se publicaran las ventas minoristas de
agosto. Es poco probable que pueda replicarse la fortaleza de julio, cuando las ventas minoristas repuntaron a
una solida tasa interanual del 7,7%, la tercera subida mensual consecutiva. En computo mensual, las ventas
minoristas repuntaron un 4,9% en julio y un 6,3% ajustadas por dfas laborables.

Balanza por cuenta corriente del mes de julio (29-sep). El superavit de la balanza por cuenta corriente
espafiola podria empezar a peligrar, a medida gue repuntan los precios del petrdleo. En este sentido, la balanza
comercial espafiola empeoro significativamente en julio, con lo que es altamente probable que disminuya el
superavit de 3.000 millones de euros que registrd la balanza por cuenta corriente en Espafia en junio. No
obstante, labuena marcha del turismo habria contribuido a moderar el deterioro del componente energético.

Encuesta IFO de sentimiento empresarial de septiembre en Alemania (25-sep). Los analistas han estimado
una nueva calda en la encuesta IFO de sentimiento empresarial de Alemania en septiembre, que pasaria de los
85,7 alos 85,2 puntos. Sin embargo, la sorpresa positiva en los PMI de septiembre en el pafs germano implica
un riesgo al alza para la estimacion del mercado. En todo caso, los expertos creen que el componente de
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expectativas podria mejorar ligeramente y pasar de los 82,6 a los 83,0 puntos, mientras que el componente de
situacion actual habria seguido cayendo en septiembre.

Encuesta sobre préstamos bancarios en la eurozona (27-sep). El informe del Banco Central Europeo de
agosto sobre la evolucion monetaria en la zona del euro, proporcionara los datos necesarios para actualizar el
impulso crediticio para la union monetaria. Enjulio, el crédito para los hogares y las sociedades no financieras
cayo6 hastael -3,7% del PIB, desde el -2,9% en junio, con lo que la media de tres meses se situd en -2,9% desde
el -2,0% anterior. Del mismo modo, la oferta monetaria, medida por el agregado M3, cay¢ a territorio negativo
enjulio y los expertos esperan ahora que el crecimiento interanual profundice esta tendencia y que pase del -
0.4% al -1,1%.

Confianza econdémica se septiembre en la eurozona, medida por la Comisién Europea (28-sep). El jueves
se publicara la métrica de confianza de los agentes econdémicos en la eurozona, elaborada por la Comision
Europea y compuesta por la confianza del consumidor y la confianza de los empresarios, tanto del sector
manufacturero como del sector de servicios. El mercado ha estimado un nuevo retroceso en este indicador
adelantado, que habria pasado de los 93,3 a los 92,4 puntos. En septiembre, las encuestas han dado sefiales
mixtas, destacando negativamente el deterioro en la confianza del consumidor en varios paises, pero sorpresas
positivas en la encuesta ZEW alemana y en el PMI compuesto de la eurozona. Juzgamos probable, por tanto,
que la lectura de la Comision Europea pueda superar las previsiones del mercado.

IPC preliminar de septiembre en Alemania, Francia, Italia y el conjunto de la eurozona (28/29-sep). En
cuanto a la inflacion alemana, podria haber caido significativamente en septiembre, principalmente debido a
efectos de base favorables. Es probable que la inflacion subyacente también haya dado un gran paso atras
desde su maximo histérico en el mes anterior. Asi, el consenso espera gue el IPC armonizado germano pase
del 6,4% al 4,5% interanual. La inflacion subyacente (no publicada con la lectura preliminar), podria haber
bajado al 4,7% interanual en septiembre, desde el 6,3% en agosto. En cuanto al IPC armonizado francés, por el
contrario, habrfa pasado del 57% al 5,9% interanual, impulsado casi en su totalidad por los costes del
combustible. La Comisién Europea estima un repunte en septiembre de los precios de la gasolina de un 3%
hasta la fecha, que compara con una caida del -9,4% en septiembre del afio pasado, cuando el gobierno
aumentd los subsidios a los precios del combustible. Esto creara un gran efecto de base que deberia impulsar
lainflacién general cerca del 0,6%. Compensaran parcialmente las caidas en los precios de la electricidad y los
alimentos. En cuanto a la inflacion armonizada en lItalia, podria haber retrocedido desde el 5,5% al 5,3%
mientras que, en el conjunto de la eurozona, el IPC general pasaria del 5,2% al 4,5% segun la previsién del
consenso. En tasa subyacente, esperamos una alentadora moderacién desde el 5,3% al 4,8% interanual. La
mejor noticia deberia ser una gran caida en lainflacion de los servicios, que se beneficiara de favorables efectos
de base.

indice de precios de vivienda del mes de julio, medido por la FHFA (26-sep). Una confluencia de factores,
gue incluyen la falta de oferta y las altas tasas hipotecarias, estan obligando a los compradores potenciales a
mantenerse al margen del mercado, lo que pesa sobre los precios de las viviendas. A pesar de ello, el mercado
estima que los precios en el mes de julio habrian repuntado un 0,4%, una décima por encima del repunte del
mes anterior.
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Ventas de viviendas nuevas de agosto (26-sep). Los elevados tipos hipotecarios probablemente pesaron
sobre las ventas de viviendas nuevas en el mes de agosto, que habrian retrocedido un -2,2% segun la prevision
del mercado. Con la renuencia de los propietarios actuales a vender sus viviendas y perder las ventajosas
hipotecas constituidas en el pasado, se mantiene muy bajo el inventario de casas de segunda mano. Esto
implica que los demandantes de vivienda actuales se inclinan por la compra de vivienda nueva, que se ve
relativamente mas protegida en este desafiante entorno de mercado.

Confianza del consumidor de septiembre, medida por el Conference Board (26-sep). Las expectativas nos
dicen que la confianza del consumidor habria seguido deteriorandose en septiembre. Los altos precios de la
gasolina estan afectando a los ingresos disponibles, en un momento en que los hogares han gastado sus
ahorros pandémicos, han aumentado sus deudas y, en muchos casos, deben reanudar los pagos de sus
préstamos estudiantiles. Del mismo modo, las condiciones del mercado de trabajo también se habrian
enfriado, en linea con las menores contrataciones mensuales que hemos visto durante los meses de verano.
Los expertos estiman una lectura de 105,5 puntos en la confianza del consumidor del Conference Board, desde
los 106,1 anteriores.

Pedidos de bienes duraderos del mes de agosto (27-sep). Los pedidos de bienes duraderos seguiran
indicando que la inversién empresarial continla moderandose. La incertidumbre econdémica y unas
condiciones crediticias mas estrictas para las empresas, pesan sobre los planes de expansion de las mismas.
El mercado espera una caida mensual del -0,5% en los pedidos de bienes duraderos, muy afectados por los
menores pedidos de aviones. Excluyendo partidas de transporte, no obstante, los pedidos de bienes duraderos
habrian repuntado un modesto 0,1% mensual.

Lectura final del PIB del segundo trimestre (28-sep). Un déficit comercial que salié por debajo de lo
esperado, habria favorecido una ligera revision al alza en el crecimiento estadounidense del segundo trimestre,
que pasaria del 2,1% al 2,2% en tasa trimestral anualizada. Es posible que las exportaciones netas hayan
contribuido positivamente al PIB por primera vez desde principios de 2022.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (21-sep). La huelga de la UAW, que comenzd el 15 de
septiembre, podria comenzar a sentirse en las solicitudes de subsidios por desempleo. Aunqgue los
trabajadores en huelga no pueden acceder a estos beneficios, los empleados de industrias auxiliares del sector
de automocion podrian verse negativamente afectados y perder sus puestos de trabajo. Por otra parte, Ia
disminucién mayor a la esperada en las solicitudes de subsidios por desempleo de la semana pasada, se debid
principalmente a factores estacionales derivados del festivo del Dia del Trabajo, lo que también abre la puerta
a una reversion esta semana. Los analistas estiman que las peticiones de subsidios por desempleo podrian
pasar de las 201.000 a las 215.000 en la Ultima semana.

Ingresos y gastos personales de agosto y deflactor del consumo privado (29-sep). El informe del deflactor
del consumo personal de agosto podria reforzar la narrativa del aterrizaje econdmico suave, ya que es posible
que la inflacion subyacente del PCE, asi como el indicador "supercore" preferido de Powell, se hayan debilitado
por tercer mes consecutivo. Los analistas conffan en que el PCE general habria repuntado un 0,4% en agosto
(frente al 0,2% anterior), a medida que aumentaron los precios mundiales de la gasolina, pero tanto la inflacion
subyacente como los servicios basicos excluyendo vivienda, habrfan limitado su avance mensual al 0,2%. En
términos interanuales, el PCE subyacente pasarfa del 4,2% al 3,9% y el PCE general repuntaria ligeramente,
desde el 3,3% al 3,5%. En cuanto a los ingresos y gastos personales, se esperan crecimientos del 0,4% en
ambas rubricas. En el caso de los ingresos, el repunte (desde el 0,2% de julio) vendria explicado por el aumento
de las horas semanales trabajadas durante el mes. Por el contrario, los gastos personales perderian fuerza
(desde el 0,8% anterior), en linea con la reduccion del consumo discrecional en ocio y hostelerfa.
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Lectura final de la confianza del consumidor del mes de septiembre, medida por la Universidad de
Michigan (29-sep). No se esperan cambios en la lectura final de la confianza del consumidor de la Universidad
de Michigan, gue se mantendria en los 67,7 puntos que puso de manifiesto la lectura preliminar. Por otra parte,
los mayores precios de la gasolina no influyeron en las expectativas de inflacion de los consumidores. Asi, las
perspectivas de inflacion para el afio proximo cayeron hasta el 3,1% (desde el 3,5% anterior), a pesar del
aumento de 10,6% mensual en los precios de la gasolina en agosto. La lectura final mostrara silas expectativas
de inflaciéon permanecen bien ancladas. Del mismo modo, las previsiones de inflacion a largo plazo
retrocedieron desde el 3,0% al 2,7%, solo ligeramente por encima del rango entre el 2,2% vy el 2,6% vigente en
los dos afios anteriores a la pandemia.

Las nuevas proyecciones econémicas de la Fed mostraron gque los miembros del FOMC tienen una elevada
confianza en la narrativa del aterrizaje econdmico suave, en la que la inflacion volveria progresivamente a sus
objetivos de largo plazo sin causar mucho dafio al mercado laboral.

Sorprendentemente, los miembros de la Reserva Federal no hicieron referencia a los nuevos riesgos que afrontala
actividad econdmica estadounidense, de la mano de unos mayores precios del petréleo, de la huelga del sindicato
UAW y del cada vez mas probable cierre del gobierno federal a finales de mes.

No parece que el optimismo de la Fed pueda verse negativamente afectado por los datos que se van a publicar
durante los proximos dias. En este sentido, es probable que aumenten tanto los gastos como los ingresos
personales en el mes de agosto y que se modere de forma adicional el deflactor subyacente del consumo privado,
que mostraria por tercer mes consecutivo un ritmo cercano al objetivo del 2% de la Fed, lo que serfa tranquilizador
para la institucion.

Dicho esto, esperamos ver mas sefiales de debilitamiento del mercado laboral (algo que también seria bienrecibido
por la Reserva Federal), tanto en el informe de confianza del consumidor, como en los datos semanales de
subsidios por desempleo.

En Europa, del mismo modo, esperamos una bienvenida moderacion de la inflacion subyacente en el mes de
septiembre, que también avalaria el anuncio del BCE de dar por terminado su proceso de endurecimiento
monetario.

Asilas cosas, extendemos una semana mas nuestra vision constructiva sobre los activos de riesgo, al mantener la
misma expectativa de aterrizaje econdmico suave a la que parece haberse sumado con entusiasmo la Fed.
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