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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE

TIPOS DE INTERES

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
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* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 5-sep.-25

Cierre Semanal

La primera semana de septiembre estuvo marcada por un delicado equilibrio entre sefiales de
desaceleracion econdémica y la confianza de los mercados en que los bancos centrales
seguiran proporcionando apoyo. En Estados Unidos, la atencion se centré en los datos de
empleo y en el tono mas flexible mostrado recientemente por la Reserva Federal. El mercado
laboral dio nuevas muestras de fatiga: la creacidon de puestos de trabajo se redujo a minimos
de varios afios y la tasa de desempleo repunté ligeramente. No se trata aun de un deterioro
profundo, pero si de un enfriamiento que contrasta con el dinamismo del crecimiento del PIB
entrimestres anteriores. En este contexto, la Fed prepara una bajada de tipos que se interpreta
como un recorte preventivo, mas orientado a asegurar la estabilidad que a responder a una
crisis inminente.

El debate sobre la independencia de la institucion, sin embargo, ha cobrado fuerza. La salida
de uno de los gobernadores y los intentos del Ejecutivo de condicionar las decisiones
monetarias siguen despertando inquietud. Los inversores parecen distinguir entre una cierta
presion politica, que podria desembocar en un ciclo de recortes mas acelerado de lo que
justificarian los datos, y un cambio mas profundo en el marco institucional, que socavaria la
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credibilidad del banco central. Por ahora, los mercados financieros no descuentan este ultimo
escenario, pero la sensibilidad a cualquier nueva sefial en ese sentido es alta.

En paralelo, Europa vivié otra semana de tensién politica, con Francia en el centro del foco. El
gobierno de Francois Bayrou se enfrenta a una inminente mocién que, de prosperar, obligaria
al presidente Emmanuel Macron a nombrar un nuevo primer ministro o incluso a convocar
elecciones anticipadas. Esta incertidumbre llega en un momento en el que la situacion fiscal
del pais es ya motivo de preocupacion, y la falta de un plan claro de consolidacion alimenta la
desconfianza de los inversores. Los diferenciales de la deuda francesa frente a Alemania
permanecen elevados, reflejo de una prima de riesgo que no se disipa y que podria seguir en
niveles altos mientras no se resuelva la crisis politica.

A pesar de estas turbulencias, el sentimiento en los mercados globales ha seguido apoyado en
la narrativa de “Ricitos de Oro": una economia que se desacelera lo suficiente como para
justificar un entorno monetario mas laxo, pero no tanto como para activar de inmediato el
temor a una recesion. En Estados Unidos, los indices bursatiles se mantienen cerca de
maximos histoéricos, impulsados en buena medida por el entusiasmo en torno a la inteligencia
artificial y las expectativas de que la politica fiscal siga respaldando la inversién en sectores
estratégicos. Incluso lareciente revision a la baja de las previsiones de beneficios de empresas
tecnoldgicas de referencia no ha logrado alterar de forma significativa el apetito por riesgo.

Los analistas manejan estimaciones divergentes sobre la probabilidad de una recesion. Los
modelos basados en indicadores macroecondmicos apuntan a un riesgo de alrededor de un
tercio, mientras que las aproximaciones que incorporan el efecto de aranceles y politicas
migratorias, situan esa probabilidad algo por encima del 40%. En cambio, si se observan
unicamente las sefiales que envian los mercados financieros (acciones y diferenciales de
crédito), el riesgo de recesion parece mucho mas bajo, en torno al 15%. Esta disparidad refleja
tanto la dificultad de calibrar el impacto de politicas no convencionales como la confianza de
los inversores en que la politica monetaria seguira actuando de cortafuegos.

En los mercados de renta fija, las curvas soberanas de las principales economias avanzadas
mostraron una inclinacion mayor, sobre todo en Estados Unidos. Alli, la pendiente de la curva
alargo plazo continué aumentando, lo que sugiere que los inversores ya incorporan una mayor
exigencia de rentabilidad ligada a las incertidumbres politicas. De consolidarse la percepcion
de que la independencia de la Fed esta en entredicho, podrian esperarse mas ajustes en las
expectativas de inflacion de largo plazo, un délar mas débil y un mayor atractivo del oro como
refugio.
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De hecho, el oro se ha convertido en uno de los protagonistas de la semana al romper al alza
la franja en la que se habia movido durante varios meses. Aunque algunos lo atribuyen a los
temores institucionales, buena parte del movimiento se explica también por la caida de los
rendimientos reales a corto plazo, lo que lo refuerza como cobertura natural en un entorno de
incertidumbre.

El crédito y la deuda emergente, por su parte, siguen mostrando una notable fortaleza. La
busqueda de rentabilidad en un escenario de volatilidad contenida ha mantenido la demanda
elevada, con especial atractivo en los bonos locales de paises como Brasil, México o Sudéafrica,
donde las rentabilidades superan con creces las de sus pares desarrollados. En el segmento
corporativo, se observa una tendencia a acortar plazos de emision respecto a los afios de la
pandemia, un indicio de que las empresas anticipan descensos en los tipos y prefieren no
comprometerse ahora con vencimientos largos.

En definitiva, la semana dej6é claro que los mercados avanzan por una senda estrecha:
confiados por un lado en el colchdn que ofrecen los bancos centrales, pero conscientes de que
cualquier error de politica econdmica o politica institucional puede precipitar un giro brusco
en el sentimiento.

Renta Variable

La semana bursatil se movié entre la tension de unos datos macro mas débiles y el alivio de
qgue estos mismos datos allanen el camino para una Reserva Federal mas flexible. En Estados
Unidos, el informe de empleo volvid a confirmar que el mercado laboral pierde fuerza, con una
creacion de puestos muy por debajo de lo esperado y un repunte del desempleo hasta el 4,3%.
Esta sefial de enfriamiento, junto con otros datos anteriores que avalaron el mismo escenario,
lejos de desatar un panico inmediato, fue interpretada como la justificacion definitiva para que
la Fed empiece a recortar tipos ya en septiembre, sin descartar incluso un movimiento de 50
puntos basicos. El resultado fue una semana de rotacioén clara: el Nasdaq se apuntéo un 1,1%y
el S&P 100 avanzdé un 0,5%, apoyados en las grandes tecnoldgicas, mientras el Dow Jones,
mas expuesto al ciclo clasico, cedi6 ligeramente.

En Europa la narrativa fue distinta. Las bolsas cerraron la semana en negativo, con descensos
acusados en Alemania (-1,3%) e ltalia (-1,4%), mientras Espafia y Francia limitaron las
pérdidas. El EuroStoxx 50 retrocedié un 0,6%. La combinacién de unos PMI flojos, ventas
minoristas en retroceso y la incertidumbre politica en Francia, donde el gobierno se tambalea,
pesd sobre un continente donde el componente ciclico sigue dominando los indices. Solo el



B BVA Claves semanales  p.5

Asset Management

Reino Unido escapd de la tdnica bajista, con una ganancia del 0,2% gracias a su mayor sesgo
defensivo y a un tipo de cambio mas estable.

La otra gran historia vino de Asia y los emergentes. Japdn cerré con un alza del 0,7%,
impulsado por el Nikkei y su exposicion tecnolégica. Mas alla, el bloque emergente fue el
verdadero protagonista: Latinoamérica (+1,4%), Asia (+1,3%) y Europa emergente (+1,2%)
superaron claramente a los desarrollados. Este repunte refleja como los flujos de capital
buscan diversificacion y rentabilidad en un contexto de caida de rentabilidades en deuda
soberana de EE. UU. y Alemania. También responde a la expectativa de que varios bancos
centrales emergentes puedan mantener un sesgo mas expansivo, lo que da oxigeno a sus
activos.

El trasfondo que une a todas las geografias es el mismo: la percepcion de que la economia
global se esta enfriando, pero no derrumbando. Esta narrativa, que ha sido bautizada como
“Ricitos de Oro” en referencia al famoso cuento infantil, implica que la actividad econémica se
mantiene en un punto de equilibrio ideal: ni demasiado caliente como para impulsar al alza las
tasas de inflacién, ni demasiado fria como para penalizar el crecimiento de los beneficios
empresariales. Esta situacion permite a los bancos centrales mantener una politica monetaria
menos agresiva, en la medida en que la inflacién permanece cerca de sus objetivos de largo
plazo.

El hilo conductor de la semana es, por tanto, un equilibrio fragil. Por un lado, unos datos que
evidencian fatiga en el mercado laboral estadounidense y debilidad en Europa, lo que alimenta
dudas sobre la solidez de la recuperacion. Por otro, la expectativa de que los bancos centrales
—con la Fed al frente— flexibilicen su politica monetaria, garantizando un suelo a los mercados
bursatiles. De ahi que la tecnologia estadounidense, los emergentes y Japdn se hayan
comportado mejor: son activos percibidos como capaces de absorber capital en un entorno
de recortes de tipos y liquidez mas abundante.

El reto inmediato sera comprobar si la narrativa de “lo malo es bueno” se sostiene. Porque
mientras un enfriamiento gradual da margen a los bancos centrales, un deterioro mas rapido
del empleo o un repunte inesperado de la inflacion podria alterar el equilibrio y devolver la
volatilidad. Por ahora, la sensacion es de calma vigilante: los inversores aprovechan cualquier
correccion para volver a entrar, convencidos de que las condiciones monetarias estan a punto
de suavizarse y que, pese a los nubarrones macro, el colchdn de politica econdémica seguira
sosteniendo las valoraciones.
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Renta Fija

En los mercados de renta fija, lo mas llamativo de la semana fue el brusco retroceso de las
rentabilidades de los bonos soberanos a ambos lados del Atlantico.

En Estados Unidos, el bono a 10 afios cerrd con un rendimiento del 4,07%, lo que supone una
caida de 15 puntos basicos en la semanay los minimos desde el pasado mes de abril. Mientras,
la referencia a 2 afios se desplomdé hasta el 3,5% de rentabilidad, algo que no sucedia desde
septiembre de 2022, a medida que se consolidaban las expectativas de inminente recorte de
tipos por parte de la Reserva Federal. Incluso el rendimiento del bono a 30 afios, que se habia
situado en Ultimas semanas en el ojo del huracan por las dudas sobre la independencia de la
Fed, cayé con fuerza hasta niveles del 4,75%.

En Europa, el bono aleman a 10 afios perdié 6 puntos basicos de rentabilidad, hasta el 2,66%.
Aunqgue la prima de riesgo francesa se mantuvo alta, en el entorno de los 80 puntos basicos,
se relajaron ligeramente los diferenciales espafioles e italianos.

En consecuencia, los precios de los bonos soberanos europeos se anotaron un repunte
semanal del 0,4%, mientras que el crédito corporativo mostré un peor desempefio relativo,
sobre todo en el segmento de “high yield”, que no obstante consiguioé cerrar la semana con
alzas marginales.

Materias primas

La semana en materias primas dejé un panorama dispar: el petréleo Brent cedié casiun 4%y
se mantiene mas de un 12% abajo en el afio, castigado por la debilidad de la demanda y el
temor a un nuevo aumento de la produccion por parte de la OPEP+; el oro, en cambio, avanzé
mas de un 4% y acumula cerca de un 37% en 2025, consolidandose como refugio en un
contexto de menores rentabilidades reales y expectativa de recortes de tipos. Por ultimo, los
metales industriales mostraron una ganancia mas moderada del 0,5% en la semana y se
sostienen gracias al impulso estructural de la transicion energética y la inversion en defensay
nuevas tecnologias como la inteligencia artificial.
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Divisas

La semana en el mercado de divisas dejé movimientos moderados, pero con un sesgo favorable
aleuro. El cruce con el délar avanzé un 0,3%, manteniendo asi la tendencia positiva que ya lo sitla
mas de un 13% arriba en lo que va de afio, impulsado por la expectativa de una Reserva Federal
mas laxa. Frente al yen japonés, la moneda unica gané un 0,5% en la semana, consolidando un
avance cercano al 6% en 2025, en un contexto en el que el diferencial de tipos sigue pesando
sobre la divisa nipona. Frente a la libra, el euro se aprecié un 0,2%, acumulando un alza cercana
al 5% en el afio. En conjunto, la dinamica refleja la fortaleza relativa del euro en un entorno de
divergencia monetaria, donde la percepcion de que el BCE mantendra cierto grado de prudencia
convive con laidea de que la Fed ya ha iniciado un giro hacia politicas mas acomodaticias.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

Seguimos sin tener evidencias sdlidas de cambio de rumbo en las economias europeas, que
siguen mostrando sefiales de estancamiento. En este sentido, los datos publicados quedaron
en general por debajo de las expectativas del consenso.

En el mundo de los indicadores adelantados, el PMI manufacturero de agosto fue revisado al
alza en la eurozona y se situd en los 50,7 puntos, desde los 50,5 de la lectura preliminar.
Destaco el fuerte repunte del indicador espafiol, que pasé de los 51,9 a los 54,3 puntos,
maximos anuales que avalan la favorable situacion por la que atraviesa la economia espafiola
en relacion con otros paises europeos. En contraste, el PMI compuesto de agosto en la
eurozona se revisd una décima a la baja, hasta los 51,0 puntos, por la mayor debilidad del
componente de servicios. También en este caso, pero por los motivos contrarios, destaco el
indicador espafiol, que sorprendid a la baja al pasar de los 54,7 a los 53,7 puntos, muy por
debajo de lo esperado.

Vamos ahora con los datos de actividad de julio, que fueron muy decepcionante. En primer
lugar, las ventas minoristas de julio en la eurozona retrocedieron un 0,5%, por debajo de Ia
caida del 0,3% que habian proyectado los analistas. Por otra parte, los pedidos de fabrica en
Alemania sufrieron en julio su mayor retroceso desde enero, con una caida del 2,9% frente al
mes anterior. Se trata del tercer descenso consecutivo, una sefial que refuerza la fragilidad de
la mayor economia europea tras mas de tres afios de recesion industrial. El mensaje del
gobierno ha sido claro: urge mejorar la competitividad reduciendo costes energéticos vy
burocraticos, en un contexto donde sectores clave como la industria quimica trabajan a
minimos histoéricos de capacidad y donde la recuperacion sigue pareciendo lejana.
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En el mundo de los precios, el IPC de la eurozona repunté hasta el 2,1% interanual en agosto,
desde el 2,0% registrado en julio, impulsado principalmente por la energia. El dato de inflacién
subyacente se mantuvo estable en el 2,3%, mientras que la inflacién en servicios descendié
ligeramente al 3,1%, lo que ofrece cierto alivio al BCE en su lucha contra las presiones internas
de precios. Por otra parte, el indice de precios de produccién de agosto en la eurozona se situé
en el 0,2% interanual, una décima por encima de las expectativas de los analistas.

En Espafia, el mercado laboral mostré un mal comportamiento en agosto, condicionado por
factores estacionales. La Seguridad Social perdié 199.300 afiliados respecto a julio, un
descenso habitual en este mes por el fin de la campafia turistica. El paro registrado crecié en
21.900 personas. Por otra parte, el mercado inmobiliario mantuvo un notable dinamismo en el
segundo trimestre del afio. Segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica, el indice de
precios de la vivienda repunté un 4% frente al trimestre anterior, acelerando desde el 3,5%
registrado en los primeros tres meses del afio. En comparacion interanual, el alza alcanzo el
12,7%, también por encima del 12,2% del trimestre previo, lo que confirma la solidez de Ia
tendencia alcista. El resultado es un mercado residencial que continda tensionado, con
subidas generalizadas que plantean interrogantes sobre su sostenibilidad en un contexto de
crecimiento econdémico mas moderado.

En otro orden de cosas, la economia de la eurozona apenas logré avanzar un 0,1% en el
segundo trimestre, una expansion modesta que se apoyd sobre todo en la acumulacién de
inventarios y en el gasto de los hogares y del sector publico. El tiron de las existencias aportd
medio punto porcentual al crecimiento, compensando la debilidad del comercio exterior y de
la inversion, que restaron dinamismo. Este desempefio contrasta con el arranque de afio,
cuando el PIB sorprendié al alza gracias al efecto puntual de Irlanda y al adelanto de
operaciones ligado a los aranceles, factores que se deshicieron en primavera. Por ultimo, la
tasa de desempleo de julio en la eurozona se mantuvo en el minimo histérico del 6,2%.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos de empleo confirmaron que la economia se enfria
progresivamente, aunque de la mano de unas encuestas de confianza favorables y niveles de
actividad todavia razonables.

En el ambito de las encuestas, el ISM manufacturero se situé en 48,7 puntos, por encima de
los 48,0 de julio, aunque marginalmente por debajo de lo esperado. El subindice de produccién
retrocedié con fuerza hasta los 47,8 puntos, pero surgieron brotes verdes en el componente
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de nuevos pedidos, que repunto hasta los 51,4 puntos, su primera lectura expansiva desde
enero. Por otra parte, el ISM no manufacturero sorprendié al alza en agosto al repuntar hasta
los 52 puntos, su nivel mas alto en seis meses, impulsado por un fuerte avance de los nuevos
pedidos. Pese a esta mejora en la demanda, el indice de empleo se mantuvo en zona de
contraccion por tercer mes consecutivo, reflejando la falta de dinamismo en la contratacion.

Los datos de empleo fueron los absolutos protagonistas de la semana macroeconomica
estadounidense. Asi, la encuesta JOLTS de julio mostré un mercado laboral en claro
enfriamiento. Las ofertas de empleo descendieron hasta los 7,18 millones, su segundo nivel
mas bajo desde la pandemia, mientras la tasa de contratacion se mantuvo en el 3,3%, el
registro mas débil en mas de una década si se excluye la etapa del Covid. Aunque los despidos
se mantienen en niveles bajos, las empresas muestran una mayor cautela ante la
incertidumbre arancelaria.

Por otra parte, el informe de la empresa ADP confirmd esta debilidad, con la creacion de
apenas 54.000 empleos privados en agosto, muy por debajo de las previsiones. Del mismo
modo, las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo repuntaron hasta las 237.000 en Ia
ultima semana de agosto, frente a las 230.000 peticiones que esperaba el consenso.

Terminamos con los datos de empleo oficiales del viernes: el mercado laboral estadounidense
mostré en agosto claras sefiales de enfriamiento. Las ndminas no agricolas apenas sumaron
22.000 nuevos empleos, un crecimiento muy por debajo de lo esperado y acompafiado por
revisiones que revelaron la primera caida de la ocupacion desde 2020 en el mes de junio. La
tasa de desempleo repunté hasta el 4,3%, su nivel mas alto en tres afios, mientras que la
jornada laboral media descendié a 34,2 horas, un indicio adicional de debilidad en la demanda
de trabajo. Aunque sectores como la sanidad y la hosteleria aun aportaron contrataciones, se
registraron pérdidas en manufacturas, servicios empresariales y empleo publico, con
descensos acumulados significativos desde comienzos de afio. El informe confirmd asi un
deterioro mas amplio en la dindmica laboral.

En otro orden de importancia, los pedidos de fabrica de julio se alinearon con las expectativas
y mostraron un retroceso mensual del -1,3%. En cuanto a la balanza comercial de julio,
también se alined con lo esperado por el mercado y registré un déficit de 78.300 millones de
délares. Por ultimo, el Libro Beige de la Reserva Federal reflejé un panorama de crecimiento
practicamente nulo en la mayor parte de los distritos, con solo cuatro regiones reportando
avances modestos.
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Datos macroeconémicos publicados en Asia

Los indicadores adelantados ofrecieron algunas sefiales esperanzadoras en Chinay el PMI de
servicios de agosto en China, elaborado por laempresa RatingDog, se situé enlos 53,0 puntos,
desde los 52,6 anteriores y esperados por los expertos.

En las primeras horas del lunes, se conocieron los datos de comercio exterior de agosto en
China, que mostré un enfriamiento claro: las exportaciones crecieron solo un 4,4% interanual,
hasta 322.000 millones de ddlares, el ritmo mas débil en seis meses y por debajo de lo
esperado. La caida estuvo marcada por el desplome de los envios a EE. UU., que retrocedieron
un 33%, reflejando el impacto directo de los aranceles de la administracién Trump y
evidenciando el rapido desacoplamiento bilateral.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza esta marcada por una agenda llena de referencias para los
mercados. En Estados Unidos, el dato de inflacion de agosto sera el gran protagonista: se
espera un repunte impulsado por los precios de los automaviles y de servicios como hoteles 'y
billetes de avion, lo que pondra a prueba la narrativa de una Fed lista para recortar tipos. En
Europa, el Banco Central Europeo celebrara su reunién con la prevision de mantener los tipos
estables, en un momento en que la actividad da sefiales de debilidad, pero la inflacion se
mantiene cerca del objetivo. China aportara otra pieza relevante al puzle global con la
publicacion de sus precios de agosto.

En Espaia:

Produccion industrial del mes de julio (10-sep). Los préximos datos de produccién
industrial en Espafia apuntan a una ligera correccion mensual tras el fuerte repunte de
junio. El consenso de analistas espera una caida del 0,2% en julio, frente al crecimiento del
1% registrado en el mes anterior. Sin embargo, en términos interanuales la foto es mas
positiva: la producciéon avanzaria un 2,6%, acelerando desde el 2,3% previo. En otras
palabras, aunque pueda verse un bache puntual en el ritmo mensual, el sector industrial
mantendria un tono de recuperacion si se compara con el mismo periodo del afio pasado.

Lectura final del IPC de agosto (12-sep). La atencion en Espafia se centrara el viernes en
la publicacion del dato final de inflacion de agosto, que deberia confirmar la estimacion
preliminar. Segun el avance, el IPC interanual se mantuvo estable en el 2,7%. Sin embargo,
la tasa subyacente repunté una décimay pasoé del 2,3% al 2,4% interanual. De confirmarse
estas cifras, el mensaje sera doble: por un lado, la inflacion general sigue controlada en
niveles bajos comparados con los picos de 2022-2023, pero altos en relaciéon con otros
paises de nuestro entorno. Por otro lado, persiste cierta rigidez en la inflacion subyacente,
que refleja la resistencia de precios ligados a servicios y alimentos elaborados.

En Europa:

Produccion industrial de julio en Alemania (8-sep). Alemania publicara el lunes los
datos de produccién industrial de julio y el consenso apunta a un repunte del 1,0% tras la
fuerte caida de junio (-1,9% mensual). Algunos indicadores adelantados ya sugieren esa
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mejora: el indice de peajes de camiones subid un 2,3% en el mes y las encuestas del indice
Ifo reflejaron un mayor grado de satisfaccion de las empresas manufactureras con su
situacion actual. Con todo, el contexto sigue siendo fragil. La industria alemana arrastra
tres afos de contraccion, golpeada por los elevados costes energéticos, la debilidad de la
demanda externa y la presion afiadida de los aranceles estadounidenses. Incluso si julio
ofrece un respiro puntual, la produccién se mantiene mas de un 1% por debajo de la media
del segundo trimestre, lo que anticipa un arrastre negativo para el conjunto del verano.

= Reunién de politica monetaria del BCE (11-sep). La reunién de politica monetaria del
Banco Central Europeo de esta semana se presenta como un ejercicio de pausa y
observacion. Tras los recortes previos, el consenso apunta a que el BCE mantendra sin
cambios el tipo de depdsito en el 2,0% vy el de refinanciacion en el 2,15%. La institucién
quiere ganar tiempo para evaluar como esta respondiendo la economia de la eurozona a
los multiples shocks que enfrenta: el lastre de los aranceles estadounidenses, la debilidad
de la industria y las tensiones politicas en paises como Francia. La inflacion, por su parte,
se ha estabilizado en torno al 2%, lo que otorga cierto margen para no actuar de inmediato.
Los mensajes recientes desde Francfort sugieren que la mayoria del Consejo de Gobierno
considera que los tipos estan “en el lugar adecuado” y que el siguiente movimiento no
llegara hasta diciembre, cuando se publicara un nuevo cuadro de previsiones
macroeconémicas. En este contexto, el BCE tratard de transmitir prudencia: ni dar la
impresion de que se precipita en los recortes, ni cerrar la puerta a una relajacién adicional
si el crecimiento se sigue enfriando en los proximos meses.

En EE.UU.:

- Indice de precios de produccién de agosto (10-sep). El indice de precios de produccién
de agosto en Estados Unidos, que se publicara el miércoles, deberia mostrar un aumento
mas moderado que en el mes anterior. El consenso apunta a un avance del 0,3% tanto en
la lectura general como en la subyacente, tras el fuerte 0,9% registrado en julio. En
términos interanuales, se espera que el PPI general se mantenga en el 3,3% y que la tasa
subyacente descienda ligeramente al 3,5% desde el 3,7%. Esta evolucién refleja que,
aunque los costes ligados a los aranceles siguen trasladandose parcialmente a las
empresas, la presion inflacionista en bienes y servicios se ha atenuado.

= IPC del mes de agosto (11-sep). El dato de inflacidon de agosto en Estados Unidos, que se
publicara el jueves, llega en un momento decisivo tras la debilidad mostrada por el mercado
laboral. Se espera que el indice general suba un 0,3% en el mes, lo que llevaria la tasa
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interanual al 2,9%, desde el 2,7% previo. En la medida subyacente, que excluye energia y
alimentos, el consenso también anticipa un avance del 0,3% mensual y una tasa estable en el
3,1% interanual. Detras de este repunte estarian los mayores precios en automoviles y en
servicios vinculados al turismo, como hoteles y billetes de avién, mientras que los bienes mas
expuestos a aranceles podrian mostrar cierta moderacion en sus incrementos. Esta
combinacion refuerza la narrativa de una inflacion todavia persistente en servicios, pese a la
moderacion en bienes, y reduce el margen para que la Reserva Federal acelere su ciclo de
recortes mas alla de los 25 puntos basicos que el mercado ya descuenta para septiembre. En
definitiva, el IPC de agosto servird como prueba de fuego para calibrar si la Fed puede
mantener el delicado equilibrio entre apoyar la actividad y evitar un repunte inflacionista que
erosione su credibilidad.

- Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (11-sep). Las solicitudes iniciales de
subsidios por desempleo en Estados Unidos, correspondientes a la primera semana de
septiembre, se situaran de nuevo en el foco tras el débil informe laboral de agosto. El
consenso apunta a un registro en torno a las 234.000 peticiones, algo por debajo de las
237.000 del periodo previo. Las variaciones recientes también han estado influidas por
factores estacionales, de modo que el dato debera interpretarse con cautela. No obstante,
en un contexto en el que la tasa de paro ya ha subido al 4,3% y la creacion de empleo se ha
enfriado con fuerza, cualquier repunte sostenido de las solicitudes reforzaria la percepcion
de que la Fed tiene argumentos de sobra para recortar en septiembre.

= Confianza del consumidor de septiembre, medida por la Universidad de Michigan (12-
sep). La confianza del consumidor de septiembre en Estados Unidos, medida en la lectura
preliminar de la Universidad de Michigan, probablemente muestre un deterioro respecto al
mes anterior. El consenso espera un indice en torno a los 58,0 puntos, ligeramente por
debajo de los 58,2 del mes de agosto, en un contexto marcado por la desaceleracion del
mercado laboral y el repunte reciente de la inflacion. La ratio de puestos de trabajo vacantes
por desempleado cayé a minimos desde antes de la pandemia, lo que alimenta la percepcion
de que encontrar trabajo sera mas dificil en los proximos meses. De hecho, una mayoria
creciente de encuestados anticipa un aumento del desempleo en el afio por venir. Al mismo
tiempo, las preocupaciones por los precios siguen presentes: tanto las expectativas de
inflacion a un afio como las de mas largo plazo se han incrementado ligeramente, aunque
permanecen por debajo de los picos observados en primavera. En conjunto, la encuesta
refleja un consumidor mas cauto, que ve con inquietud la evolucion del empleo y de los
precios, lo que podria traducirse en un gasto mas moderado en la recta final del afio.
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Mercados

Los mercados han entrado en septiembre con un clima de mayor visibilidad, en parte gracias
a que la narrativa de "Ricitos de Oro” continla vigente: la economia global parece instalarse
en un equilibrio delicado, con un crecimiento que se enfria de forma gradual pero no colapsa,
y con una inflacién que, aunque persiste en algunos segmentos de servicios, tiende a
moderarse en bienes y manufacturas. Este escenario ofrece a los bancos centrales margen
para virar hacia una politica mas acomodaticia, sin que de momento se enciendan alarmas de
recesion inminente.

La atencion inmediata estara en el dato de inflacion de agosto en Estados Unidos, que servira
como termdémetro de la presion de precios en un contexto de mercado laboral mas débil. Ese
informe, junto con la reunidn de la Reserva Federal de la préxima semana, definira el tono del
corto plazo: si la inflacion confirma cierta contencion y la Fed cumple con la expectativa de un
recorte de tipos gradual, se consolidaria un telon de fondo favorable para los activos de riesgo
a pesar de la desfavorable estacionalidad del mes de septiembre.

En paralelo, la agenda estructural sigue mostrando motores de largo plazo que sustentan un
tono constructivo: la expansion de la inteligencia artificial mas alla de un pufiado de grandes
companiias y el impulso de la inversion en defensa e infraestructuras en Europa y Japon, entre
otros.

Sin embargo, mantener un sesgo excesivamente complaciente seria arriesgado. Los focos de
incertidumbre siguen siendo relevantes y multiples: un deterioro mas acusado de la actividad
en Estados Unidos, Europa o China, la posibilidad de que resurjan tensiones comerciales con
la administracion Trump y la fragilidad institucional que implican las dudas sobre Ia
independencia de la Fed. Ademas, los equilibrios actuales dependen de la credibilidad de los
bancos centrales para manejar un aterrizaje suave, algo que histéricamente rara vez se logra
sin episodios de volatilidad intermedia.

Por todo ello, nuestro posicionamiento de corto plazo es de neutralidad. Reconocemos que los
factores estructurales —innovacion tecnolodgica, estimulo fiscal selectivo y condiciones
financieras algo mas benignas— ofrecen soporte al ciclo de mercado. Pero, al mismo tiempo,
la magnitud de los riesgos latentes obliga a preservar flexibilidad y disciplina en la gestion,
preparados tanto para aprovechar ventanas de oportunidad como para responder con rapidez
a posibles shocks. En otras palabras, el entorno es constructivo, pero la estabilidad que
aparentan los mercados es mas fragil de lo que podria sugerir la narrativa dominante.
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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.



