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Resumen Semanal

El escenario econdémico y financiero global se ha vuelto sensiblemente mas exigente en las
ultimas semanas, fundamentalmente porque la escalada del conflicto con Iran esta
provocando nuevas presiones inflacionistas, justo cuando las economias desarrolladas
continlan mostrando una resistencia considerable. ElI deterioro de la navegacion por el
Estrecho de Ormuz, las acciones de los huties en el Mar Rojo y los ataques sufridos por Ia
infraestructura saudi, han reducido los flujos energéticos y provocado fuertes subidas no sélo
del petréleo, sino también del gas natural y, de forma especialmente relevante, de los
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productos refinados.

El Brent termind la semana alrededor de 105 ddlares por barril, frente a una media de 68
dolares en 2025, mientras el gas europeo se ha mas que duplicado respecto al promedio del
aflo pasado, hasta unos 80 euros/MWh. Mas preocupante todavia es la situacién del diésel: la
reduccidn de la capacidad de refino disponible en el Golfo y Rusia ha convertido a Estados
Unidos en un proveedor critico, drenando sus inventarios domeésticos y llevando el precio en
surtidor hacia los 6 ddlares por galdn. Dada su utilizacion intensiva en transporte, agricultura
y cadenas logisticas, el diésel constituye probablemente uno de los canales mas importantes
a través de los cuales la crisis energética puede acabar trasladandose desde los mercados de
materias primas hacia los precios finales.

El principal riesgo es, por tanto, que la inflacion deje de ser simplemente un fendmeno
energético. En la eurozona, la combinacién de petrdleo, gas y elevados margenes de refino
podria seguir impulsando la inflacién general en los proximos meses, y cuanto mas prolongado
sea el conflicto, mayor sera la posibilidad de sufrir efectos de segunda ronda.

Teheran puede considerar que los elevados precios de la gasolina estadounidense aumentan
su capacidad negociadora en las semanas previas a las elecciones de mitad de mandato, por
lo que existe un incentivo politico para prolongar la tension.

Este entorno esta colocando a los bancos centrales en una compleja disyuntiva. La inflacion
provocada por una crisis de oferta resulta mucho mas dificil de combatir que la generada por
un exceso de demanda: subir tipos no produce petréleo ni gas, pero no actuar aumenta el
riesgo de desanclaje de expectativas y de transmision hacia la inflacion subyacente. De ahi que
las rentabilidades soberanas hayan alcanzado maximos de muchos afios en Estados Unidos,
Alemania, Reino Unido y Japdn y que el ciclo monetario mundial haya vuelto a girar hacia el
endurecimiento.

En Europa, el BCE elevé esta semana el tipo de depdsito al 2,50% vy el deterioro adicional de
las perspectivas de inflacién aumenta la probabilidad de otra subida de 25 puntos basicos en
diciembre, hasta el 2,75%. La fortaleza de la actividad facilita esa decision: el PIB de la
eurozona crecié un 0,6% trimestral en el segundo trimestre, el mejor registro en cuatro afios,
aunque buena parte del impulso procedié del crecimiento de la volatil Irlanda.

En Estados Unidos, el IPC de agosto tampoco proporciond suficiente tranquilidad. La inflacion
sigue sin converger hacia el objetivo con la claridad necesaria y la economia mantiene un
crecimiento sdélido y un mercado laboral cercano al pleno empleo. Todo apunta asi a una
subida de 25 puntos basicos de la Fed la préxima semana, hasta el 3,75%-4,00%,
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probablemente acompafiada de algunas disensiones dentro del FOMC. El mercado contempla
ademas otra subida en diciembre, lo que supone una politica monetaria considerablemente
mas restrictiva de lo que esperaba el mercado hace apenas unos meses.

Japon completa este giro global: el Banco de Japdn podria elevar esta semana su tipo desde
el 1% hasta el 1,25%, acelerando el ritmo de normalizacién, con nuevas subidas previstas en
enero y julio hasta alcanzar un tipo terminal del 1,75%. Reino Unido constituye la excepcién
relativa: el Banco de Inglaterra probablemente mantendra el 3,75%, aunque con una
comunicacion mas agresiva ante el deterioro de las perspectivas inflacionistas.

Mientras tanto, las previsiones siguen apuntando a una sélida expansion del PIB mundial en
2026 y en 2027, con Estados Unidos creciendo alrededor del 2% este afio y la eurozona un
1%, mientras Espafia continua destacando claramente dentro de Europa. China, por el
contrario, continda mostrando una fuerte divergencia entre una industria relativamente sdlida
y una demanda doméstica débil.

Para los mercados financieros, la combinacion de petrdleo alto, inflacion mas persistente,
bancos centrales mas agresivos y rentabilidades soberanas estructuralmente elevadas,
genera un coctel particularmente complejo, que presiona a los bonos y las valoraciones
bursatiles. Sin embargo, tampoco estamos ante un escenario inequivocamente bajista para
los activos de riesgo. La actividad econdémica continuda resistiendo, la inversién tecnoldgica
mantiene un impulso considerable y el deterioro energético sigue estando lejos de los
extremos de 2022.

El principal riesgo de corto plazo es, por lo tanto, que la crisis energética dure lo suficiente
como para convertir una inflacion de hidrocarburos en inflacion subyacente y obligar a los
bancos centrales a endurecer mas de lo previsto. Si, por el contrario, la diplomacia consigue
restaurar progresivamente los flujos por Ormuz y aliviar los precios energéticos, una parte
importante de la actual presion inflacionista y sobre los mercados de bonos podria revertirse
con rapidez. Mientras se resuelve esa disyuntiva, el escenario favorece una actitud
tacticamente prudente: la economia mundial conserva soportes suficientes para evitar una
visién negativa a medio y largo plazo, pero la combinaciéon de energia cara y tipos altos
mantendra elevada la volatilidad durante las préximas semanas.

Renta Variable

La semana nos dej6 debilidad generalizada en la practica totalidad de los indices bursatiles
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mundiales, lastrados por una unica variable exégena que lo contamind todo. EI Brent cerré
cercade los 105 ddlares por barril el viernes —su mayor avance semanal desde julio— tras una
intensificaciéon de los ataques en el Estrecho de Ormuz, provocando una revisién al alza de las
expectativas de inflacion y de tipos de interés en Estados Unidos, Europa y Japon.

En Estados Unidos, el S&P 500 acumulé cuatro sesiones consecutivas de descensos antes de
recuperar un 0,9% el viernes, cuando la moderacion del petréleo permitié cierta
estabilizacion. El principal catalizador macroeconémico fue el IPC de agosto, que reflejo una
inflacién subyacente del 0,3% mensual y una subida en la conocida como tasa “supercore” del
0,5%, su mayor avance desde enero. El dato elevd hasta aproximadamente el 90% la
probabilidad implicita de una subida de la Fed en septiembre y llevé al mercado a descontar
dos incrementos completos antes de final de afio.

La presion vendedora se concentrd especialmente en materias primas, salud y consumo
discrecional, mientras que las empresas petroliferas se beneficiaron directamente del
encarecimiento del crudo. Pese al deterioro tactico, las expectativas sobre beneficios siguen
ofreciendo soporte: HSBC elevé su objetivo para el S&P 500 hasta 8.100 puntos, apoyandose
en la extraordinaria fortaleza reciente del crecimiento del BPA.

Europa sufrié algo mas. El Stoxx 600 retrocedid un 1,66%, su peor semana en
aproximadamente dos meses, acompafiado por pérdidas similares en el DAX y el Euro Stoxx
50. La subida de 25 puntos basicos del BCE, hasta situar el tipo de depdsito en el 2,5%, estaba
ampliamente descontada; el elemento mas adverso fue el tono posterior, con Lagarde
seflalando una inflaciéon persistentemente elevada y Joachim Nagel sugiriendo que los tipos
podrian tener que adentrarse en terreno restrictivo.

Sin embargo, la dispersion siguid ofreciendo oportunidades: los bancos mostraron fortaleza
relativa, mientras Alemania continda despertando interés por sus perspectivas de beneficios
y ASML reforzd su posicion estratégica después de conseguir compromisos de TSMC vy
Samsung para utilizar sus sistemas de litografia avanzada en produccion a gran escala durante
los préoximos afios.

Asia fue la region mas vulnerable porque buena parte de sus principales economias son
importadoras netas de energia. Japén combind el impacto negativo del petrdleo con
crecientes expectativas de nuevas subidas del Banco de Japdn. Corea del Sur mostré una
volatilidad extrema, alternando el entusiasmo por la demanda asociada a IA con fuertes
correcciones provocadas por la crisis energética. India encadend su quinta semana
consecutiva de pérdidas, con el Nifty en minimos desde junio. Las divisas emergentes
registraron ademas su primera semana negativa después de once consecutivas de avances.
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La gran excepcion a este deterioro tactico sigue siendo la fortaleza estructural del ecosistema
de inteligencia artificial. TSMC comunicé un crecimiento de ingresos del 53,3% interanual en
agosto y reconocié que continua siendo incapaz de satisfacer completamente la demanda
pese al extraordinario aumento de capacidad. MediaTek registré un crecimiento mensual de
ventas del 44%, Qualcomm alcanzé un acuerdo con Amazon Web Services para desarrollar
chips personalizados y Anthropic estaria estudiando una OPV de hasta 100.000 millones de
délares con una valoracién cercana a 2 billones, potencialmente la mayor salida a bolsa de la
historia.

Finalmente, la semana dej6 una sefial relevante respecto a la estructura interna del mercado:
la ampliacién de la participacion bursatil se ha detenido temporalmente. Con el petréleo por
encima de 100 ddlares y las rentabilidades soberanas nuevamente elevadas, pequefias
comparniias y negocios mas sensibles al coste de financiacién han vuelto a sufrir, mientras las
grandes tecnoldgicas de calidad recuperan liderazgo. El S&P 500 equiponderado mostré una
debilidad considerable en el transcurso de la semana.

En conjunto, la semana no cuestiona los soportes estructurales de la renta variable, pero si
refuerza claramente la necesidad de cautela tactica. Mientras petrdleo y tipos permanezcan
elevados, calidad, balances sdélidos y grandes capitalizaciones deberian mantener una ventaja
relativa. Sin embargo, la fortaleza de los beneficios y la extraordinaria inversién asociada a |IA
continuan proporcionando un soporte fundamental importante, sugiriendo que la correccién
actual responde mas a un entorno temporalmente adverso de inflaciéon y tipos que a un
deterioro estructural del ciclo de beneficios.

Renta Fija

La renta fija global atravesdé una de las semanas mas intensas del afio, con ventas
sincronizadas de deuda soberana provocadas por la combinacion de petréleo al alza, inflacion
persistente y bancos centrales mas agresivos. En Estados Unidos, el Treasury a dos afios
repunté casi 26 puntos basicos, su mayor movimiento desde abril de 2025, mientras el diez
afos alcanzé el 4,97%, maximos desde 2023. La curva se apland, ya que el tramo corto sufrié
especialmente ante el aumento de las expectativas de subidas de la Fed, mientras que las
expectativas de inflacién retrocedieron al confiar el mercado en que el endurecimiento
monetario termine conteniendo los precios.

Europa siguié una dinamica similar. El BCE elevo el tipo de depdsito 25 puntos basicos hasta
el 2,5% y dejo abierta la puerta a nuevos movimientos ante una inflacion que permanecera por
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encima del objetivo durante mas tiempo. El mercado descuenta actualmente unos 50 puntos
basicos adicionales de endurecimiento del BCE, frente a 35 para la Fed. El bono aleman a 10
aflos repuntdé 15 puntos basicos, hasta el 3,50%, mientras que la referencia a 2 afios se impulsé
24 puntos basicos, hasta el 3,19%.

En Europa, ademas, se afiadié un foco idiosincratico importante en Francia: el diferencial con
el bono aleman alcanzé 95 puntos basicos, maximos desde la crisis soberana de 2012,
reflejando las crecientes preocupaciones fiscales y politicas.

El crédito corporativo, sinembargo, mostro unaresistencia notable. Los diferenciales de grado
de inversion y de high yield apenas se ampliaron. Resulta especialmente reveladora la
extraordinaria actividad del mercado primario: numerosos emisores aprovecharon la ventana
para asegurar financiacion antes de nuevas subidas de tipos, incluyendo compafiias
estadounidenses que acudieron al mercado europeo.

En conjunto, fue una semana muy negativa para los precios de los bonos soberanos europeos,
que cayeron un 1,2% semanal, mientras que el crédito corporativo limitd su retroceso semanal
al 0,9% en grado de inversiény al 0,7% en el high yield.

Materias primas

La semana estuvo marcada por una fuerte divergencia dentro del complejo de materias
primas, con la energia como gran protagonista. El petrdleo cerré en 104,6 ddlares, con una
subida semanal del 8,65%, impulsado por la intensificacion del conflicto en Oriente Medio y
las crecientes amenazas sobre las principales rutas de suministro, aunque el viernes corrigio
un 2,81% ante las expectativas de conversaciones para facilitar la navegaciéon por el
Estrecho de Ormuz. En sentido contrario, los metales sufrieron el endurecimiento de las
condiciones financieras: el indice de metales retrocedié un 2,89% en la semana y el oro
perdio un 1,83%, hasta 4.349 ddlares por onza, penalizado por el repunte de las
rentabilidades soberanas y el aumento de las expectativas de una subida de tipos de la Fed.

Divisas

En divisas, la semana estuvo marcada por la fortaleza relativa del yen y un comportamiento
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mas estable del délar frente al euro. El euro cerr6 practicamente sin cambios frente al délar,
con una depreciacion semanal del 0,13%, pese al tono mas agresivo del BCE. Mas
significativo fue el movimiento del yen, que se aprecié un 1,85% frente al euro, apoyado por
las crecientes expectativas de una nueva subida de tipos del Banco de Japon. La libra
también mostro cierta fortaleza relativa, con una apreciacion semanal del 0,19% frente al
euro.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica europea de la semana ofrecié una imagen de actividad mas
resistente de lo previsto, aunque todavia muy desigual entre paises y sectores, en un momento
en el que la crisis energética esta deteriorando las perspectivas de inflacién y complicando la
actuacion de los bancos centrales. La mejora de los datos de crecimiento proporciona cierto
respaldo a la idea de que Europa esta soportando razonablemente bien el endurecimiento de
las condiciones financieras, pero al mismo tiempo obliga al BCE a mantener una politica
monetaria restrictiva. El resultado es un escenario en el que la actividad sorprende
moderadamente al alza mientras los riesgos inflacionistas vuelven a aumentar.

La principal sorpresa positiva llegd de la revision del PIB de la eurozona del segundo trimestre,
gue mostré un crecimiento del 0,6% trimestral frente al 0,4% estimado inicialmente, el mejor
registro en mas de un afio después del estancamiento del primer trimestre. Conviene, no
obstante, matizar la fortaleza del dato, ya que buena parte de la revisién procedio de Irlanda,
cuyo PIB aumentd un extraordinario 10,2% como consecuencia de la actividad de las
multinacionales. Aun asi, la composicién resultdé razonablemente favorable, con
contribuciones positivas del consumo privado y del comercio y un aumento del empleo del
0,1%. Ademas, laremuneracion por empleado desacelerd hasta el 3,3%, reduciendo por ahora
el riesgo de que el encarecimiento energético desencadene efectos de segunda ronda
significativos sobre los salarios.

Por paises, Alemania volvié a ofrecer sefiales contradictorias. La produccion industrial
decepciond claramente en julio, con una caida mensual del 1,1% frente al aumento del 0,2%
esperado, mientras la produccién manufacturera retrocedié un 2,2%, penalizada
especialmente por una parada temporal en el sector del automavil. El dato deja la actividad
industrial casi un 1% por debajo de la media del segundo trimestre y apunta a una contribucion
negativa al crecimiento durante el tercero. Sin embargo, los pedidos de fabrica aumentaron
un 2,5% en julio, la confianza empresarial continia mejorando y el PMI manufacturero alcanzé
en agosto los 54,1 puntos, maximo de 51 meses. También las cifras comerciales ofrecieron una
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lectura mixta. Las exportaciones retrocedieron inesperadamente un 0,8% mensual,
rompiendo cinco meses consecutivos de avances, aunque permanecen un 6,1% por encima
de los niveles de hace un afio. Las importaciones cayeron mucho mas, un 5,7%, ampliando el
superavit comercial hasta 21.300 millones de euros. En precios, el IPC final de agosto confirmé
una inflacion del 2,9% interanual, sin cambios respecto a la estimacioén preliminar.

La industria presentd asimismo una elevada dispersién dentro de la eurozona. Francia
decepciond, con una caida de la produccidn industrial del 0,4% mensual frente al avance del
0,2% esperado y una contraccion interanual que se intensific hasta el 0,5%. Espafia e Italia
ofrecieron el contrapunto positivo, con aumentos mensuales del 0,6% vy del 0,7%,
respectivamente, claramente superiores a las previsiones. En Espafia destacé ademas la
extraordinaria fortaleza del mercado residencial: los precios de la vivienda aumentaron un
3,4% trimestral y un 12,2% interanual durante el segundo trimestre. La vivienda usada
continva liderando las subidas, con un incremento del 12,9%, frente al 7,4% de la vivienda
nueva, confirmando la persistencia de importantes tensiones entre una demanda sélida y una
oferta insuficiente.

Fuera de la eurozona, Reino Unido proporciond otra sorpresa positiva de crecimiento. El PIB
aumento un 0,4% mensual en julio frente al estancamiento esperado, apoyado principalmente
en los servicios, aunque industria y construccién también realizaron contribuciones positivas.
Resultd especialmente interesante el comportamiento de las actividades relacionadas con
programacion, consultoria informatica, inteligencia artificial y computaciéon en la nube, que
crecieron un 3,5% mensual y aportaron aproximadamente una décima al crecimiento
agregado.

Finalmente, el BCE elevd sus tipos oficiales en 25 puntos basicos, situando la facilidad de
depdsito en el 2,50%, pero mas importante que la propia decision fue el tono claramente
agresivo de su comunicacion. La institucion advirtio de que la inflacién permanecera por
encima del objetivo durante un periodo prolongado y mostré una creciente preocupacion por
la transmision del encarecimiento energético hacia los precios subyacentes. Las nuevas
previsiones elevaron las estimaciones de inflacion general y subyacente para 2027 y 2028, al
mismo tiempo que mejoraron las perspectivas de crecimiento. En consecuencia, el balance de
riesgos se ha desplazado hacia un endurecimiento monetario adicional antes de fin de afio.

Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroeconémica estadounidense reforzé la idea de que la economia continua
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mostrando suficiente resistencia como para que la Fed mantenga el foco en una inflacion que
estd resultando mas persistente de lo deseable. Los datos no apuntaron a un deterioro
significativo de la actividad ni del mercado laboral, mientras que las cifras de precios volvieron
a sorprender por el lado incomodo. El balance de la semana se inclind asi claramente hacia una
subida de tipos en septiembre y aumento la posibilidad de un segundo movimiento antes de
finalizar el afio.

El principal catalizador fue el IPC de agosto, que reforzé los argumentos de los miembros mas
restrictivos de la Fed. El indice general aumentd un 0,4% mensual y un 3,4% interanual,
impulsado en buena medida por el encarecimiento de la energia, mientras la inflacion
subyacente avanz6 un 0,3% mensual, una décima por encima de lo esperado, aunque en
términos interanuales se moderd hasta el 2,4%. La composiciéon tampoco resultéd
especialmente tranquilizadora. Los servicios excluyendo energia y vivienda aumentaron un
0,5%, con fuertes subidas en telefonia movil, tarifas aéreas y alojamiento, mientras el
extraordinario ciclo inversor en inteligencia artificial comienza también a generar presiones en
determinadas categorias tecnoldgicas, con aumentos muy significativos en software vy
equipos informaticos.

Las cifras de precios de produccion publicadas previamente habian enviado un mensaje
similar. EI IPP aumenté un 0,4% mensual en agosto, su mayor avance desde mayo, y aceler6
hasta el 5,4% interanual, fundamentalmente como consecuencia del fuerte incremento de los
costes energéticos. La tasa subyacente fue mas moderada, con un avance del 0,2% mensual,
pero la combinacion de IPC e IPP confirmd que el encarecimiento del petrdleo, el gas y los
combustibles esta empezando nuevamente a recorrer la cadena de precios.

En el mundo de las encuestas, la Universidad de Michigan proporcioné una sefial de alerta. Su
indicador preliminar de confianza del consumidor cayo con fuerza en septiembre, desde 51,7
hasta 47,8 puntos, situandose incluso por debajo de la previsién mas pesimista del consenso.
Sin embargo, la lectura del dato es menos negativa para el crecimiento de lo que sugiere el
titular. EI consumo real continia aumentando por encima del 2% interanual y la probabilidad
percibida de perder el empleo incluso descendio ligeramente, sugiriendo que el deterioro de la
confianza responde fundamentalmente al encarecimiento del coste de la vida. La evidencia
mas clara esta en las expectativas de inflacién: la referencia a un afio salté desde el 4,0% hasta
el 4,6%, muy condicionada por el aumento de los combustibles, mientras la expectativaalargo
plazo repunté ligeramente hasta el 3,4%.

La informacion procedente de las empresas ofrecid una imagen parecida de actividad todavia
razonable, pero creciente presion sobre los costes. El indice NFIB de confianza de las
pequefias empresas retrocedié 1,1 puntos en agosto hasta 98,7, por debajo de lo esperado y
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después de haber alcanzado maximos de once meses en julio. Las empresas mostraron una
vision menos favorable de las condiciones futuras y sefialaron debilidad en las ventas,
mientras aumentoé la preocupacion por la inflacién y por el coste de las materias primas.
También se moderaron las intenciones de contratacion y de inversién, aunque sin alcanzar
niveles que sugieran un deterioro brusco de la actividad.

El mercado laboral, de hecho, continla proporcionando pocas sefiales de estrés significativo.
Las solicitudes semanales de subsidios por desempleo se situaron en 206.000, exactamente
en linea con las previsiones y en niveles histéricamente reducidos. La combinaciéon de bajas
solicitudes de desempleo y una menor percepcion de riesgo de pérdida del puesto de trabajo
entre los consumidores confirma que, pese a cierta moderacion de la contratacion, todavia no
se observa el deterioro laboral que normalmente acompafiaria a una desaceleracién
econdmica importante.

Donde siresulta claramente visible el impacto de las condiciones financieras restrictivas es en
el mercado residencial. Las ventas de viviendas usadas retrocedieron un 2% en agosto, hasta
un ritmo anualizado de 3,98 millones de unidades, minimos de mas de un afio, lastradas por
unas tasas hipotecarias nuevamente proximas al 7%.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

Los precios en China repuntaron moderadamente en agosto. EI IPC aceleré del 0,5% al 0,8%
interanual, mientras la inflacién subyacente avanzdé una décima hasta el 1,0%; por su parte,
los precios de produccién aumentaron un 3,8%, frente al 3,5% de julio y por encima de lo
esperado. Sin embargo, el repunte estuvo muy concentrado en energia y productos
tecnoldgicos, afectados respectivamente por la guerra con Iran y el fuerte ciclo inversor en |A.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza estara dominada por los bancos centrales, con las reuniones de
la Fed, el Banco de Japén y el Banco de Inglaterra como principales catalizadores para los
mercados. La agenda se completara con los datos de inflaciéon de agosto en Reino Unido y
Japodn, con una probable aceleracion de los precios britanicos, y con las cifras de actividad
de China, donde esperamos que ventas minoristas, produccion industrial e inversion sigan
ofreciendo pocas evidencias de que el esperado impulso fiscal esté trasladandose todavia
de forma significativa a la economia real.

En Espaiia:

= Lecturafinal del IPC del mes de agosto (15-sep). La publicacién del IPC final de agosto
en Espafia deberia confirmar el notable repunte de las presiones inflacionistas observado
en la estimacion preliminar, sin que se esperen revisiones significativas. El IPC nacional
se situaria en el 4,3% interanual, frente al 3,9% de julio, mientras la tasa armonizada
permaneceriaen el 4,5%, seis décimas por encima del mes anterior. La tasa subyacente,
por su parte, repuntaria hasta el 2,9% interanual. La confirmacién de unas tasas
superiores al 4% reforzaria la imagen de una inflacién espafiola claramente por encima
de la media de la eurozona.

= Costes laborales del segundo trimestre de 2026 (17-sep). Los costes laborales en
Espafia aceleraron con fuerza en el primer trimestre, hasta crecer un 4,9% interanual
frente al 3,8% registrado a finales de 2025, por lo que la publicacién correspondiente al
segundo trimestre permitira comprobar si este repunte respondié a factores transitorios
o refleja una presion salarial mas persistente. A falta de un consenso especifico, cabria
esperar que los costes laborales continden creciendo a ritmos elevados, aunque
probablemente algo mas moderados que el 4,9% del primer trimestre, en un contexto
de fuerte crecimiento econdmico, creacion de empleo y elevada demanda de trabajo.

En Europa:

= Encuesta ZEW de sentimiento inversor de septiembre en Alemania (15-sep). La
encuesta ZEW de sentimiento inversor de septiembre en Alemania permitira comprobar



B BVA Claves semanales p.13

Asset Management

silamejora reciente de las expectativas econdmicas consigue mantenerse pese al fuerte
encarecimiento de la energia, el endurecimiento de la politica monetaria y el aumento de
las rentabilidades soberanas. Cabria esperar que el componente de expectativas
conserve un tono razonablemente constructivo, aunque probablemente condicionado
por el deterioro del entorno energético y financiero. Una lectura sdlida reforzaria la tesis
de recuperacion gradual de la economia alemana; una caida significativa sugeriria, por el
contrario, que la crisis energética empieza a erosionar la confianza antes de trasladarse
plenamente a los datos de actividad. El consenso ha anticipado una lectura de 40,0
puntos, desde los 34,2 anteriores.

= Produccioén industrial de julio en la eurozona (16-sep). Tras las decepciones en los
datos de Alemaniay Franciay la solidez mostrada por la produccion industrial en Espafia
e ltalia, el consenso ha anticipado una ligera caida del -0,2% en la actividad fabril de la
eurozona en el mes de julio. De confirmarse, la caida pondria fin a una serie de cinco
meses consecutivos de recuperacion.

= Lectura final del IPC de agosto en la eurozona y en Reino Unido (16/17-sep). Las
cifras de inflacién de agosto en la eurozona y Reino Unido volveran a poner de manifiesto
elimpacto de la crisis energética. En la eurozona, la lectura final deberia confirmar que el
IPC armonizado aceler6 desde el 2,9% hasta el 3,3% interanual, fundamentalmente por
la energia, mientras las sefiales subyacentes fueron algo mas favorables: la inflacién
subyacente se moder¢ al 2,4% y la de servicios al 3,0%, aunque el detalle permitira
comprobar cuanto de esta mejora responde a componentes volatiles como los paquetes
turisticos. En Reino Unido, se espera igualmente una aceleracion de la inflacion desde el
29% hasta el 3,1%, explicada principalmente por un fuerte aumento de los
combustibles. La inflacién subyacente, por su parte, se habria mantenido estable en el
2,6% interanual.

= Decision de politica monetaria del Banco de Inglaterra (17-sep). El consenso espera
que el Banco de Inglaterra mantenga el tipo oficial en el 3,75%, pero previsiblemente
acompafara la decision de un mensaje mas agresivo ante el fuerte deterioro de las
perspectivas energéticas. Desde su ultima reunién, los precios del petrdleo vy,
especialmente, del gas han superado incluso los niveles contemplados en el escenario
adverso del BoE y, si permanecieran en los niveles actuales, la inflacién britanica podria
superar el 4% a comienzos de 2027. Por ahora, el enfriamiento del mercado laboral y la
ausencia de efectos claros de segunda ronda permiten al banco central esperar, pero la
reciente resistencia de la actividad y el repunte esperado del IPC reducen
progresivamente ese margen. Ademas, se anunciara el nuevo ritmo de reduccion de la
cartera de deuda publica, que previsiblemente se moderara desde 70.000 hasta unos
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50.000 millones de libras anuales.

En EE.UU.:

Encuestas manufactureras de Nueva York y de la Fed de Filadelfia del mes de
septiembre (15/17-sep). Las encuestas manufactureras regionales de Nueva York y
Filadelfia de septiembre permitirdn comprobar si la mejora de la industria
estadounidense continua pese al endurecimiento de las condiciones financieras y al
encarecimiento de la energia. Para el Empire se espera cierta moderacion desde los
extraordinarios 20,6 puntos de agosto hasta alrededor de los 15 puntos, aunque los
nuevos pedidos y los envios deberian mantenerse en terreno expansivo, sugiriendo
pérdida de velocidad mas que un cambio de tendencia. La Fed de Filadelfia deberia
ofrecer una sefial todavia mas sdélida, manteniéndose cerca de 47 puntos después del
espectacular incremento acumulado desde mayo. En conjunto, ambas encuestas
deberian confirmar que la industria estadounidense conserva un considerable impulso,
reforzando la imagen de una economia resistente.

Ventas minoristas del mes de agosto (16-sep). Las ventas minoristas de agosto en
Estados Unidos deberfan mostrar un fuerte rebote después de la caida del 0,6%
registrada en julio, distorsionada en parte por el adelanto del Amazon Prime Day. Los
expertos esperan un avance del 0,8% mensual, favorecido por las mayores ventas de
automoviles, el encarecimiento de la gasolina y un sélido gasto asociado a la vuelta al
colegio; el grupo de control, mas relevante para el calculo del consumo en el PIB,
aumentaria un 0,4%, frente al -0,4% anterior. Un dato proximo a estas previsiones
confirmaria que el consumidor estadounidense continiua mostrando una notable
resistencia pese al deterioro de la confianza y la presién sobre la renta real.

indice de precios de importacion del mes de agosto (16-sep). El indice de precios de
importacion de agosto deberia mostrar un fuerte rebote tras la caida del 0,4% registrada
en julio, reflejando la renovada presion procedente tanto de la energia como de
determinados bienes tecnoldgicos. Se espera un aumento del 0,5% mensual, que
elevaria la tasa interanual desde el 59% hasta aproximadamente el 6,5%. El
encarecimiento del crudo sera el principal responsable, pero también deberian persistir
las presiones en bienes de capital asociadas a la escasez de chips de memoriay la fuerte
demanda de hardware para inteligencia artificial.

= Decision de politica monetaria de la Reserva Federal (16-sep). La Reserva Federal
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afronta su reunién del 15-16 de septiembre con la balanza claramente inclinada hacia una
subida de 25 puntos basicos, que llevaria el rango objetivo de los Fed Funds desde el
3,50%-3,75% hasta el 3,75%-4,00%. EI IPC subyacente de agosto elevd hasta el 90% la
probabilidad implicita de subida, aunque la decisiéon continda siendo mas ajustada de lo
que refleja el mercado porque parte de la sorpresa inflacionista procedié de
componentes volatiles. Mas importante que la propia decision sera, por tanto, la sefial
sobre la trayectoria posterior: si Warsh presenta el movimiento como un ajuste
preventivo para evitar un desanclaje de las expectativas, el impacto podria ser
relativamente limitado; si, por el contrario, sugiere que comienza una nueva secuencia
de endurecimiento, aumentaria significativamente la presion sobre los tramos cortos de
la curva y las valoraciones de los activos de riesgo. La reunion incluird ademas nuevas
proyecciones economicas y de tipos, que seran fundamentales para valorar si
septiembre representa una subida aislada o el primer movimiento de una fase monetaria
mas restrictiva.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (17-sep). Las solicitudes semanales
de subsidios por desempleo deberian mantenerse practicamente estables en la semana
finalizada el 12 de septiembre, con el mercado esperando unas 208.000 peticiones,
frente a las 206.000 de la semana anterior. El indicador se ha mantenido durante 2026
en niveles histdéricamente reducidos —las Ultimas lecturas han rondado
persistentemente las 200.000 solicitudes—, confirmando que, pese a la moderacién de
la contratacion, las empresas contindan mostrando escasa disposicion a reducir
plantillas.

= Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construccion del mes de
agosto (17-sep). Las construcciones iniciales de viviendas de agosto deberian mostrar
un rebote después del fuerte descenso del 12,4% registrado en julio, con el consenso
esperando un aumento hasta aproximadamente 1,32 millones de unidades vendidas en
tasa interanual, desde 1,24 millones. Sin embargo, los permisos de construccion,
indicador adelantado de la actividad futura, probablemente retrocedan ligeramente
desde 1,43 hasta alrededor de 1,41 millones, reflejando la cautela de los promotores ante
unas tasas hipotecarias préximas al 7%, una accesibilidad todavia muy deteriorada y una
demanda residencial débil.

= Produccién industrial del mes de agosto (18-sep). La produccién industrial
estadounidense de agosto deberia confirmar que el sector mantiene un crecimiento
moderado y los expertos han pronosticado un avance del 0,3% mensual, tras el 0,2% de
julio, con la utilizacién de la capacidad alrededor del 76,4%. La debilidad de los bienes no
duraderos deberia compensar la fortaleza de la manufactura de bienes duraderos, donde
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equipos eléctricos, maquinaria, productos metalicos y ordenadores y electrdnica
contindan beneficiandose del fuerte ciclo de inversién empresarial y tecnologica.

Global:

= Bateria macroeconémica del mes de agosto en China (15-sep). La bateria de datos
de actividad de agosto en China probablemente volverd a mostrar una economia
profundamente desequilibrada y todavia con pocas evidencias de que el esperado
estimulo fiscal esté trasladandose a la demanda interna. Se espera que la produccion
industrial acelere hasta el 4,8% interanual, desde el 4,5%, sostenida especialmente por
la fortaleza de la demanda relacionada con inteligencia artificial y una menor
desaceleracion de las industrias tradicionales; las ventas minoristas mejorarian
modestamente hasta el 0,8%, desde el 0,6%, favorecidas parcialmente por el gasto
turistico de finales del verano, pero continuarian reflelando un consumo
extraordinariamente débil. La principal preocupacion seguira siendo la inversion, cuya
contraccion acumulada podria profundizarse desde el -6,7% hasta el -7,1% interanual.

= Decision de politica monetaria del Banco de Japon (18-sep). El Banco de Japdn
deberia elevar su tipo oficial en 25 puntos basicos, desde el 1,00% hasta el 1,25%, en la
reunion que concluye el 18 de septiembre, un movimiento ampliamente descontado que
llevaria los tipos a maximos de tres décadas y confirmaria la aceleracién del proceso de
normalizacion monetaria. La inflacion continda estabilizada alrededor del objetivo del 2%
y las presiones derivadas de salarios, energia y precios de servicios justifican seguir
retirando estimulos, aunque la reciente apreciacién del yen reduce la urgencia de
movimientos adicionales inmediatos. Por ello, el verdadero foco estard en las
indicaciones sobre la trayectoria posterior: se espera un mensaje relativamente
prudente, con el BoJ esperando hasta enero antes de volver a subir.

Mercados

El escenario de mercado continla exigiendo combinar cautela tactica con una vision
constructiva de medio y largo plazo, por o que mantenemos nuestro posicionamiento neutral
en renta variable. Los vientos contrarios que identificabamos la semana pasada no soélo
permanecen, sino que algunos se han intensificado: el conflicto con Iran continda tensionando
el suministro energético, el Brent ha superado con claridad la cota de los 100 délares vy el
aumento de los precios del gas y de los productos refinados esta empezando a trasladarse a
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las cifras de inflacion. Al mismo tiempo, las rentabilidades soberanas han repuntado de forma
adicional y la proximidad de las elecciones de mitad de mandato estadounidenses afiade una
capa adicional de incertidumbre politica y geopolitica.

Esta semana sera especialmente importante porque los bancos centrales tomaran el relevo
del petréleo como principal catalizador de los mercados. La Fed, el Banco de Japény el Banco
de Inglaterra celebraran sus reuniones de politica monetaria en apenas unos dias, después de
que el BCE elevara nuevamente los tipos la semana pasada. En Estados Unidos, el mercado
considera muy probable una subida de 25 puntos basicos tras unos datos de inflacion de
agosto mas persistentes de lo esperado. Sin embargo, mas importante que la propia decisién
sera conocer las nuevas proyecciones y, especialmente, determinar si la Fed presenta el
movimiento como un ajuste preventivo dentro del ciclo actual o como el comienzo de una fase
mas prolongada de endurecimiento. En Japdn también se espera una subida de tipos, mientras
que el Banco de Inglaterra probablemente mantendra los suyos sin cambios, aungue con un
mensaje mas agresivo ante el deterioro de las perspectivas de inflacién.

La trayectoria de los tipos sera determinante para la renta variable. Una estabilizacion de las
rentabilidades soberanas permitiria aliviar la presién sobre las valoraciones y favoreceria una
recuperacion de los segmentos mas sensibles a duracion. Por el contrario, una sefial
coordinadamente agresiva de los principales bancos centrales podria prolongar la correccién,
especialmente si el petréleo permanece elevado. El riesgo adicional procedente de Japdn
merece atencion: un mensaje mas duro de lo previsto por parte del BoJ podria acelerar la
apreciacion del yen y provocar nuevos desmantelamientos de estrategias de carry trade,
aumentando la volatilidad global.

Sin embargo, no observamos argumentos suficientes para modificar nuestra visién
estructuralmente positiva sobre los activos de riesgo. Las economias continuan mostrando
una notable resistencia, los beneficios empresariales permanecen sélidos y el extraordinario
ciclo mundial de inversion asociado a inteligencia artificial, reindustrializacion, defensa,
energia e infraestructuras sigue plenamente vigente.

Nuestra expectativa continla siendo, por tanto, la de un mercado lateral y volatil durante las
préximas semanas, condicionado por petrdleo, inflacidon y tipos de interés. La neutralidad nos
parece la mejor forma de atravesar este periodo: evita asumir un riesgo excesivo cuando los
catalizadores tacticos son menos favorables, pero mantiene suficiente exposicion para
participar en unas tendencias estructurales que contindan siendo constructivas. Mientras
crecimiento y beneficios permanezcan intactos, cualquier correccién significativa deberia
interpretarse como una oportunidad para aumentar progresivamente la exposicion a activos
de riesgo a mejores precios.
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Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacion se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacién para la venta, compra o suscripcién de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituira base de ningun
contrato, compromiso o decision de cualquier tipo. Las opiniones, estimaciones, predicciones, recomendaciones o estrategia de inversion
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 fluctuacion 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 ningiin 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 compafiias vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

La presente documentacion y la informacion contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente a los distintos productos y servicios.
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