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Monitor de Mercado
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Resumen Semanal

El escenario macroecondémico global sigue caracterizado por una actividad econdmica
resistente, pero esa fortaleza coincide con un nuevo impulso inflacionista procedente de la
energia. El resultado es un desplazamiento al alza de las expectativas de tipos de interés en las
principales economias desarrolladas y una prolongacién del horizonte durante el cual los
bancos centrales deberan seguir endureciendo la politica monetaria. El riesgo dominante ha
dejado de ser un deterioro abrupto de la actividad para convertirse en una combinacién de
crecimiento soélido, inflacion mas persistente y tipos mas altos durante mas tiempo.
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La actividad global continia mostrando una resistencia notable pese al deterioro del entorno
geopolitico y al fuerte encarecimiento de la energia. Las economias avanzadas mantienen un
tono razonablemente sdélido, aunque con diferencias relevantes entre regiones: Estados
Unidos conserva un dinamismo superior al esperado, mientras que la zona euro ha
sorprendido favorablemente tras un periodo prolongado de debilidad. Dentro de Europa,
Espafia sigue mostrando una evolucién comparativamente mas robusta que las principales
economias del area, especialmente Alemania, Francia e Italia. En Asia, el panorama también
es heterogéneo. El fuerte ciclo de inversion asociado a la inteligencia artificial esta
proporcionando un impulso significativo a las economias mas expuestas a las exportaciones
tecnoldgicas, como Taiwan y Corea, al tiempo que India conserva un elevado dinamismo.
China representa el principal contrapunto: la demanda interna continda perdiendo fortaleza y
las dificultades de la economia parecen responder cada vez mas a factores estructurales, que
siguen condicionando tanto el consumo como la inversiéon y mantienen sesgados a la baja los
riesgos sobre la actividad.

Esta resistencia de la actividad es precisamente uno de los factores que complican la
actuacion de los bancos centrales. El segundo, y probablemente mas importante, es la
energia. Tras 29 semanas de conflicto entre Estados Unidos e Iran, las expectativas de una
solucion diplomatica todavia no han conseguido normalizar los mercados energéticos. El
Brent llegd a superar los 109 doélares por barril durante la semana y, pese a corregir
posteriormente, termind por encima de 103 ddlares. El transito por el estrecho de Ormuz sigue
siendo muy reducido, el oleoducto Este-Oeste saudi permanece cerrado, Bab el-Mandeb
continla expuesto a ataques huties y una parte importante de la capacidad de refino rusa
sigue fuera de servicio. Al mismo tiempo, el gas europeo se mantiene alrededor de 79
euros/MWh, mas del doble del promedio de 2025, en un contexto de bajos inventarios
europeos. La consecuencia es que la crisis energética esta dejando de percibirse como
temporal y empieza a modificar significativamente las perspectivas de inflacion para 2027.

Estados Unidos ilustra bien este cambio de régimen. La Reserva Federal elevo los tipos 25
puntos basicos, hasta el 3,75%-4,00%, en una decisién inesperadamente unanime que
refuerza el mensaje de preocupacién por la lentitud de la desinflacién. Las nuevas
proyecciones combinan mayor crecimiento, menor desempleo y algo mas de inflacién, y no
contemplan que los precios vuelvan al objetivo del 2% hasta 2029. Especialmente relevante
es que el tipo neutral de largo plazo se haya revisado hasta el 3,25%, sugiriendo que los niveles
actuales ya no se consideran inequivocamente restrictivos. Los inversores contemplan otra
subida de 25 puntos basicos en diciembre, seguida de una ultima en el primer trimestre de
2027, que llevaria los fed funds hasta el 4,25%-4,50%, nivel que se mantendria estable
durante el resto del afio, antes de iniciar una reduccién muy gradual.
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El giro también alcanza a Europa. El mercado descuenta un ciclo de subidas muy agresivo para
el BCE, conuntipo terminal cercano al 3,4% hacia finales de 2027, lo que supondria casi cuatro
subidas adicionales de 25 puntos basicos en los proximos meses. Sin embargo, la situacién
europea es distinta de la estadounidense: las presiones inflacionistas tienen un claro
componente de oferta y la economia no presenta sefiales de sobrecalentamiento. La
existencia de capacidad productiva ociosa y el progresivo impacto negativo de los elevados
costes energéticos sobre hogares y empresas permiten poner en duda el ritmo de
endurecimiento que descuenta actualmente el mercado. Los PMI preliminares de septiembre
seran importantes para comprobar hasta qué punto la actividad europea mantiene su
resistencia.

En Reino Unido, el Banco de Inglaterra mantuvo el tipo en el 3,75%, pero el deterioro de las
perspectivas inflacionistas apunta ahora hacia nuevas subidas. La inflacién podria alcanzar el
4,0% a comienzos de 2027, segun las propias proyecciones de la institucion, por lo que una
subida de 25 puntos basicos en la reunién de noviembre para ahora mas probable. Japdn
también avanza hacia una normalizaciéon monetaria mas rapida: el Banco de Japoén elevo el
tipoal 1,25% y podria llevarlo al 1,75% durante 2027, aunque una inflacion subyacente todavia
inferior al 2% permite mantener cierta gradualidad.

Para los mercados, el elemento central es que la resiliencia del crecimiento esta retrasando el
alivio monetario que cabia esperar hace algunos meses. La combinacién de petréleo por
encima de 100 ddlares, productos refinados como el diésel disparados, gas europeo caro,
inflacion resistente y bancos centrales revisando al alza sus trayectorias de tipos, eleva el
coste del capital, aunque la ausencia de una recesioén global proporciona un soporte relevante
para los activos de riesgo. El equilibrio es, por tanto, delicado: mientras la actividad siga
resistiendo, los beneficios empresariales pueden ofrecer proteccion, pero esa misma fortaleza
reduce el margen de los bancos centrales para relajar las condiciones financieras.

A este escenario se afiade la dimension geopolitica. La proxima visita de Xi Jinping a Estados
Unidos tendra como ejes el comercio, la tecnologia y Oriente Medio. Mas que un gran acuerdo
bilateral, parece buscarse una estabilizacion gestionada de la relacién, incluida una posible
extension de la tregua arancelaria que vence el 10 de noviembre. La competencia estratégica
seguira siendo intensa, especialmente en semiconductores, inteligencia artificial y tierras
raras, pero ambas potencias parecen interesadas en evitar una nueva escalada inmediata. En
conjunto, la economia mundial continia demostrando una capacidad de resistencia superior
a la esperada, pero esa fortaleza tiene ahora una contrapartida clara: inflacion mas
persistente, politica monetaria mas restrictiva y una sensibilidad creciente de los mercados a
cualquier nueva perturbacion energética o geopolitica.
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Renta Variable

La renta variable global cerré una semana marcada por un cambio significativo en el entorno
monetario. La Reserva Federal volvio a subir los tipos por primera vez desde 2023, el Banco
de Japdn acelerd su proceso de normalizacion y el Banco de Inglaterra dej6 abierta la puerta a
un préximo endurecimiento. Pese al repunte de las rentabilidades de la deuda y al
fortalecimiento del ddlar, las bolsas mostraron una resistencia considerable, especialmente
en Estados Unidos y Asia. Sin embargo, bajo unos indices aparentemente sdlidos se observa
una creciente concentracién del mercado y un deterioro de la amplitud, con el liderazgo de
nuevo muy dependiente de las grandes compafiias tecnolégicas y del ciclo de inversion en
inteligencia artificial.

En Estados Unidos, el S&P 500 termind la semana con un comportamiento plano, después de
encadenar tres sesiones de descensos y recuperarse con fuerza posteriormente. El Nasdaq
100 destacd con un avance cercano al 1%, reflejando nuevamente el protagonismo de las
grandes tecnologicas. Esta fortaleza contrasta con la evolucion del indice equiponderado del
S&P 500, que acumuld su quinta semana consecutiva de pérdidas, mientras las pequefias
compafiias también quedaron rezagadas. La sesion del viernes fue particularmente ilustrativa:
con la rentabilidad del Treasury a diez afios aproximandose de nuevo al 5%, Unicamente una
cuarta parte de las compainiias del S&P 500 consiguié cerrar en positivo. El mercado mantiene,
por tanto, una apariencia de fortaleza que descansa sobre una base estrecha.

La reunién de la Reserva Federal fue el principal catalizador de la semana. La subida de 25
puntos basicos fue aprobada por unanimidad y las nuevas proyecciones apuntaron hacia un
endurecimiento adicional. La reaccion de la renta variable fue relativamente contenida,
sugiriendo que los inversores interpretaron inicialmente la decisiéon como una reafirmacion de
la credibilidad antiinflacionista de la Fed mas que como una amenaza inmediata para el
crecimiento. No obstante, el aumento de las rentabilidades soberanas plantea un desafio
creciente para las valoraciones. En sentido contrario, las perspectivas de beneficios contindan
ofreciendo apoyo: las estimaciones apuntan a una expansion de resultados generalizada entre
los distintos sectores del S&P 500 durante el tercer trimestre, mientras empiezan a
observarse efectos mas amplios de la inversion asociada a la inteligencia artificial.

Europa presentd un comportamiento claramente mas débil. El Euro Stoxx 50 y el DAX
retrocedieron durante la semana y el Stoxx 600 encadend su tercera caida semanal
consecutiva. Resulta especialmente significativa la divergencia entre unas expectativas
estratégicas todavia constructivas y un posicionamiento inversor que se ha deteriorado
recientemente. El aumento de las rentabilidades de la deuda soberana esta reduciendo el
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atractivo relativo de la renta variable frente a los bonos, al tiempo que los elevados precios
energéticos vuelven a introducir el riesgo de una combinacién menos favorable de inflacion y
crecimiento. A nivel empresarial, Volkswagen sufrié una caida relevante tras deteriorar sus
previsiones de rentabilidad por la debilidad del mercado chino y el impacto de Porsche,
mientras Nestlé también estuvo sometida a presion.

Asia ofrecid el comportamiento regional mas favorable. Corea del Sur liderd las ganancias
gracias al fuerte impulso de los semiconductores y de las compafiias relacionadas con
inteligencia artificial, mientras Japon también avanzd pese a la subida de tipos del Banco de
Japon. Paraddjicamente, el yen se debilité tras la decision, debido al tono prudente del
gobernador Ueda respecto al ritmo de futuras subidas y a las dos disensiones entre los
miembros del BoJ. China mostré avances mucho mas moderados, aunque las medidas de
apoyo a semiconductores, computacion avanzada e inteligencia artificial favorecieron a los
valores tecnoldgicos. India siguid constituyendo una excepcion negativa, prolongando su
correccion y registrando nuevas salidas de capital extranjero.

La inteligencia artificial continué siendo el principal motor tematico del mercado. Las dudas
surgidas a comienzos de semana sobre una eventual ralentizacion coordinada en el desarrollo
de modelos avanzados provocaron inicialmente ventas en el sector, pero la correccion resulté
breve. La recuperacion posterior llevé a las grandes tecnolégicas y a los semiconductores
nuevamente hacia maximos recientes. El catalizador del optimismo fue Nvidia, que anuncié
gue espera duplicar sus ventas de chips en 2027, lo que sirvid para respaldar que el ciclo de
gasto asociado a la |A mantiene un considerable dinamismo.

El otro elemento relevante fue el comportamiento de las divisas y los mercados emergentes.
El ddlar registré su mejor semana desde junio, mientras las monedas emergentes sufrieron su
peor comportamiento desde ese mismo mes, poniendo fin a diez semanas consecutivas de
ganancias. El fortalecimiento del ddlar y unas rentabilidades estadounidenses mas elevadas
eliminan parte del soporte que habia favorecido a los activos emergentes durante el verano.

En conjunto, la semana dej6é un mercado de renta variable resistente, pero internamente mas
vulnerable. La fortaleza de los indices estadounidenses convive con una amplitud deteriorada,
Europa acusa cada vez mas la competencia de unas rentabilidades soberanas elevadas y Asia
se beneficia del extraordinario ciclo tecnoldgico. El principal soporte sigue siendo la
expectativa de crecimiento de los beneficios, especialmente alrededor de la inteligencia
artificial; el principal riesgo, que la persistencia de la inflacion obligue a mantener unos tipos y
unas rentabilidades de la deuda suficientemente elevados como para terminar cuestionando
las actuales valoraciones.
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Renta Fija

La renta fija global estuvo dominada por la confirmacion de un nuevo ciclo de endurecimiento
monetario y por una reaccion muy diferente entre los distintos tramos de las curvas. En
Estados Unidos, el ajuste se concentrd en los vencimientos cortos: el Treasury a dos afos se
aproximoé al 4,75%, mientras el diez afios termind practicamente sin cambios, aunque llegd a
superar temporalmente el 5%. El resultado fue un acusado aplanamiento de la curva, reflejo
de un mercado que incorpora tipos oficiales mas elevados a corto plazo, pero también el
impacto que unas condiciones financieras mas restrictivas podrian terminar ejerciendo sobre
el crecimiento y la inflacion.

En Europa, el principal foco de tension estuvo en Francia. El diferencial del bono soberano
francés con el Bund alcanzd niveles no observados desde la crisis soberana de 2012, por
encima de los 100 puntos basicos. La presion sobre la deuda francesa se intensifico tras la
presentacion del presupuesto para 2027 por el Gobierno de Lecornu, que reconocié un déficit
para 2026 del 5,4%, superior al objetivo del gobierno y planteé una consolidacién fiscal
considerada insuficiente por el mercado. Las declaraciones del ministro de Finanzas, ademas,
reforzaron las dudas sobre la capacidad politica para aprobar el presupuesto en un
Parlamento fragmentado. Tras el cierre, el deterioro quedo refrendado por Scope Ratings, que
rebajo la calificacion de Francia a A+ desde AA-, mientras Morningstar DBRS situd su
perspectiva en negativa, aumentando la presion sobre la percepcion de riesgo soberano
francés. El Bund aleman mostré mayor resistencia, mientras los gilts britanicos registraron un
repunte de precios significativo pese a que el Banco de Inglaterra dejo abierta la posibilidad de
una subida en noviembre.

El crédito de grado de inversion continué mostrando una notable capacidad de absorcion. Los
diferenciales permanecieron relativamente contenidos y el mercado primario mantuvo una
actividad elevada. Citigroup realizé una emision récord de 12.000 millones de ddlares que
recibié cerca de 40.000 millones de demanda, mientras la Unién Europea colocé 11.000
millones de euros con ratios de cobertura excepcionalmente elevados. EI comportamiento
confirma que sigue existiendo una demanda significativa de crédito de elevada calidad pese al
aumento de los tipos soberanos.

En conjunto, la semana nos dejé una caida del 0,25% en los precios de los indices de bonos
soberanos europeos, sobre todo por el deterioro de la deuda francesa y, en menor medida,
italiana. Por su parte, el crédito corporativo mostré una mejor evolucion relativa, sobre todo
en el segmento de “high yield”, que cerrd la semana con caidas de precio marginales.
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Materias primas

El petrdleo retrocedié un 0,7% semanal, pero la semana estuvo muy lejos de ser tranquila y
la volatilidad de los precios del crudo fue extrema. Tras llegar a las puertas de los 110 délares
por barril, el anuncio de Arabia Saudi de que estaria en condiciones de reabrir en los
proximos dias el oleoducto Este-Oeste al 50% de capacidad, permitié relajar las presiones
sobre la materia prima. El oro mostré mayor estabilidad, con un avance semanal del 0,7% y
una cotizacion préoxima a 4.380 ddlares, mientras que los metales industriales cedieron
también un 0,7%, prolongando su debilidad mensual pese a mantener ganancias muy
significativas en el conjunto del afio.

Divisas

En divisas, la semana estuvo marcada por la recuperaciéon del ddlar tras la reunién de la
Reserva Federal, que reforzé su credibilidad antiinflacionista con una subida unanime de
tipos y un mensaje sensiblemente mas duro de lo esperado, apuntando a un endurecimiento
monetario adicional. El euro cedié cerca de un 1% frente al ddlar, hasta el entorno de 1,15,
mientras que se aprecid algo mas de un 1% frente al yen. La moneda japonesa volvid a
mostrar debilidad pese a la subida de tipos del Banco de Japdn, ante la cautela de Ueda
respecto al ritmo de futuras actuaciones. La libra, por su parte, permanecié practicamente
estable frente al euro.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica europea de la semana ofrecié una imagen relativamente
heterogénea, aunque con dos tendencias de fondo bien definidas: una actividad que dio
muestras de debilidad, especialmente en el mercado laboral britanico y en la industria de Ia
eurozona, y unas presiones inflacionistas que permanecen elevadas y muy desiguales entre
paises. Reino Unido concentré buena parte de la atencion, tanto por la publicacién de datos de
empleo, inflacidon y consumo como por una reuniéon del Banco de Inglaterra que confirmd un
sesgo monetario mas restrictivo ante el renovado riesgo procedente de la energia.

En Reino Unido, las primeras sefiales llegaron desde el mercado laboral, donde la economia
destruyo 26.000 empleos en agosto, un deterioro considerablemente mayor que la caida de
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5.000 prevista, mientras la tasa de desempleo aumenté una décima, hasta el 4,4%. La
debilidad del empleo contrastd posteriormente con unos datos de consumo mejores de lo
esperado. Las ventas minoristas avanzaron un 0,5% mensual en agosto, frente a la
contraccién del 0,2% anticipada, revirtiendo el descenso de julio. El repunte estuvo apoyado
por las ventas de alimentacion, ropa, articulos para el hogar y comercio online, favorecidas por
el buen tiempo y una mejora de la confianza de los consumidores. La lectura positiva, sin
embargo, queda matizada por unas perspectivas menos favorables para los préximos meses,
ante el deterioro laboral y el incremento de los costes energéticos.

Precisamente la inflacién volvid a ocupar un lugar central en la agenda britanica. EI IPC general
aumento hasta el 3,1% interanual en agosto, en linea con las previsiones, mientras la inflacion
subyacente permanecio estable en el 2,6%. Este contexto condiciond la reunion del Banco de
Inglaterra, que mantuvo los tipos en el 3,75%, tal y como esperaba el mercado, pero adoptd
un tono claramente mas restrictivo. La institucion revisoé al alza sus perspectivas de inflacion
y contempla ahora que la tasa general pueda superar el 4% a comienzos de 2027, dejando
abierta la posibilidad de volver a subir los tipos tan pronto como en noviembre si las tensiones
energéticas persisten.

En la eurozona, los indicadores de actividad siguieron ofreciendo sefiales de escaso
dinamismo. La produccién industrial retrocedié un 0,1% mensual en julio, aunque el resultado
fue ligeramente mejor de lo previsto. En Alemania, la encuesta ZEW de sentimiento inversor
se mantuvo en septiembre en 34,7 puntos, claramente por debajo de los 40 esperados,
confirmando que la mejora de las expectativas continda siendo fragil.

Por el lado de los precios, la lectura final de la inflacién de agosto de la eurozona fue revisada
una décima a la baja, hasta el 3,2% interanual, mientras la tasa subyacente permanecio en el
2,4%. Las diferencias nacionales, no obstante, continuaron siendo importantes. En Espafia, la
inflacién armonizada se revisé una décima al alza, hasta el 4,6%, con el IPC nacional en el 4,3%
y la tasa subyacente en el 2,9%. Por el contrario, Francia revisé una décima a la baja su
inflacién armonizada, hasta el 2,6%, mientras que en ltalia la lectura final se mantuvo sin
cambios en el 3,2%. En conjunto, la semana confirmd una combinaciéon incobmoda para los
bancos centrales europeos: crecimiento poco dindamico y sefiales de debilitamiento laboral
conviviendo con una inflacién elevada y expuesta a nuevas presiones energéticas.

Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroecondmica estadounidense dejo una lectura compatible con una economia
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gue mantiene una notable resistencia en consumo y mercado laboral al tiempo que aparecen
sefiales de moderacioén en la industria, la vivienda y algunos indicadores adelantados. Esta
combinacion, junto con unas presiones de precios todavia significativas, proporciond un
contexto coherente con el giro restrictivo de la Reserva Federal.

El consumo volvid a ser uno de los principales focos de fortaleza. Las ventas minoristas de
agosto aumentaronun1,2% mensual, claramente por encima del 0,8% esperado, con avances
en 12 de las 13 categorias. Especialmente relevante fue el incremento del 1,4% del grupo de
control, que se incorpora directamente al calculo del PIB y registré su mayor avance en casi
dos afios. El dato confirmd que el consumidor estadounidense continia mostrando una
considerable capacidad de gasto pese al endurecimiento de las condiciones financieras. En
este sentido, los precios de importacién sorprendieron significativamente al alza, con un
incremento interanual del 7,0%, afiadiendo una nueva sefial de presidén sobre el frente
inflacionista.

El mercado laboral también mantuvo un tono muy sdlido. Las solicitudes iniciales de
desempleo descendieron hasta 196.000, situandose cerca de minimos histéricos y mostrando
que, por el momento, no se observa un deterioro significativo del empleo. Los indicadores
regionales de actividad manufacturera ofrecieron, en cambio, una lectura algo mas matizada.
La encuesta de Nueva York se moderé con fuerza en septiembre, desde 20,6 hasta 7,6 puntos,
claramente por debajo de las expectativas, aunque permanecié en terreno expansivo. La
encuesta de la Fed de Filadelfia mostré mayor fortaleza: pese a retroceder desde los elevados
niveles del mes anterior, superé ampliamente las previsiones, con los componentes de nuevos
pedidos y envios manteniendo un comportamiento robusto.

Los datos agregados de produccién industrial fueron menos favorables. La actividad se
estancé en agosto frente al avance del 0,3% esperado, después de crecer un 0,2% enjulio. La
debilidad se concentré en las manufacturas, cuya producciéon caydé un 0,3%, afectada
especialmente por automoviles y componentes y por informatica y electronica. El fuerte
incremento de la produccion eléctrica y, en menor medida, de la mineria compenso
parcialmente esta debilidad, mientras la utilizacion de la capacidad productiva permanecio
estable en el 76,3%.

La vivienda ofrecié asimismo sefiales de enfriamiento. Los inicios de construccion
retrocedieron inesperadamente un 2,6% en agosto y los permisos disminuyeron un 2,7%,
mientras que la confianza de los constructores cayé en septiembre hasta 32 puntos, por
debajo tanto del registro anterior como de las expectativas. Como contrapunto, las ventas
pendientes de viviendas avanzaron un 0,3%, superando las previsiones y sugiriendo cierta
resistencia de la demanda pese a las elevadas condiciones de financiacién.
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En este contexto, la Reserva Federal elevd los tipos 25 puntos basicos, hasta el 3,75%-4,00%,
por primera vez desde 2023. Mas relevante que la propia decisién fue el tono claramente
restrictivo de Kevin Warsh y el nuevo grafico de puntos: 16 de los 18 miembros del FOMC
contemplan al menos otra subida antes de finalizar el afio y la mediana situa los tipos en el
4,125% tanto a cierre de 2026 como durante 2027. La combinacién de un consumo y un
mercado laboral todavia fuertes, presiones inflacionistas persistentes y una desaceleracion
hasta ahora concentrada en determinados sectores explica que la Fed siga priorizando el
control de la inflacién y contemple mantener una politica monetaria restrictiva durante un
periodo prolongado.

Datos macroecondmicos publicados en Asia

En China, la bateria macroecondmica de agosto volvid a confirmar la creciente bifurcacion de
la economia, con una industria beneficiandose del extraordinario ciclo mundial de inversion
tecnoldgica mientras la demanda doméstica continia mostrando una debilidad preocupante.
La produccion industrial sorprendid positivamente al acelerar desde el 4,5% hasta el 5,2%
interanual; sin embargo, las ventas minoristas apenas aumentaron un 0,4%, por debajo del
0,8% esperado, y la inversién en activos fijos profundizé su contraccién hasta el 7,2% en los
ocho primeros meses del afio, con la inversiéon inmobiliaria desplomandose un 19,9%.

Por ultimo, el Banco de Japdn subid tipos 25 puntos basicos hasta el 1,25%, maximos desde
1995, aunque dos votos disidentes fueron interpretados como una sefial de menor urgencia
para continuar endureciendo la politica, provocando una depreciacion del yen.
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Catalizadores Semanales

La agenda macroecondémica de la semana estara marcada principalmente por las reuniones
de varios bancos centrales, aunque el escenario dominante sera de estabilidad en los tipos
oficiales. En China, se espera que los bancos mantengan sin cambios sus tipos
preferenciales de préstamo, mientras que el Banco Nacional de Suiza previsiblemente
insistira en el caracter transitorio del repunte inflacionista. En Latinoamérica, la atencion
se centrara en México, donde la debilidad del crecimiento favorece una relajacién
monetaria, aunque la persistencia de expectativas de inflacién elevadas limita el margen de
Banxico. Al margen de la politica monetaria, estaremos pendientes de los PMI preliminares
de septiembre en Europa y de la reunion Trump-Xi.

En Espaiia:

= Balanza comercial del mes de julio (22-sep). De cara a julio, cabe esperar que la
balanza comercial espafiola continde mostrando un déficit significativo, con el
componente energético como uno de los principales factores de presion. En junio, el
déficit alcanzé 7.687 millones de euros, explicado en buena medida por energia, bienes
de equipo, productos quimicos y manufacturas de consumo.

= indice de precios de produccion del mes de agosto (24-sep). Los riesgos para el PP
espafol parecen claramente sesgados al alza. Los precios de produccién ya aceleraron
con fuerza en julio, hasta el 9,2% interanual y el 3,0% mensual, evidenciando una
transmision creciente del encarecimiento de los costes energéticos hacia la industria. La
fuerte sorpresa alcista registrada recientemente por el IPP aleman en agosto refuerza
ademas la posibilidad de que estas presiones se sigan extendiendo al conjunto de la
industria europea.

= Ventas de viviendas del mes de julio (25-sep). De cara a julio, los datos de
compraventas de viviendas podrian confirmar una cierta estabilizacion del mercado
residencial espafiol. En junio se registraron 59.288 operaciones, un 5,0% mas que en
mayo y un 1,6% por encima del mismo mes de 2025, lo que supuso el primer crecimiento
interanual desde diciembre. La mejora fue ademas relativamente generalizada, con un
comportamiento especialmente favorable de la vivienda nueva, cuyas ventas
aumentaron un 6,3% interanual, mientras que la vivienda usada volvié modestamente a
terreno positivo.
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= Lectura final del PIB del segundo trimestre (25-sep). La lectura final del PIB espafiol
del segundo trimestre deberia confirmar un crecimiento del 0,7% trimestral, reflejando
una economia que continia mostrando una resistencia superior a la esperada pese al
encarecimiento de la energia y al endurecimiento de las condiciones financieras. El
avance estuvo sustentado principalmente por el consumo de los hogares, acompafado
de una contribucién positiva de la inversion, y sigue beneficiandose del crecimiento de la
poblacion, el despliegue de los fondos europeos y el apoyo fiscal.

En Europa:

= PMI preliminares de septiembre en Francia, Alemania, Reino Unido y conjunto de
la eurozona (23-sep). Los PMI preliminares de septiembre seran una referencia clave
para evaluar hasta qué punto la crisis energética empieza a trasladarse a la actividad
europea, aunque el escenario central apunta a una moderacion del crecimiento mas que
a un deterioro brusco. En la eurozona, el PMI compuesto podria descender ligeramente
desde los 52,0 puntos de agosto, manteniéndose en terreno expansivo; Alemania
deberia conservar una mejora gradual, aunque vulnerable al encarecimiento de la energia
por su mayor exposicion industrial, mientras que Francia presenta un panorama mas
débil por la incertidumbre politica y presupuestaria y la fragilidad de la confianza. En
Reino Unido, se espera una desaceleracion mas visible, con el PMI compuesto cayendo
desde 52,5 puntos hasta aproximadamente 51,6, como consecuencia del aumento de los
costes energéticos y la incertidumbre fiscal.

= Encuesta IFO de confianza empresarial de septiembre en Alemania (24-sep). La
encuesta IFO de confianza empresarial de septiembre permitira comprobar si la mejora
del sentimiento observada en Alemania durante el mes de agosto logra consolidarse
pese alacrisis energética. En agosto, la confianza mejoré en los principales sectores, con
un avance especialmente significativo en manufacturas, pero el panorama continda
siendo fragil ante el encarecimiento de la energia y las dudas sobre la sostenibilidad de la
recuperacion exportadora. Tras una lectura de 88,8 puntos en agosto, las estimaciones
disponibles apuntan a una mejora muy moderada, hacia 89 puntos, lo que seria
consistente con una economia alemana que continua recuperandose gradualmente.
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En EE.UU.:

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (24-sep). Las solicitudes iniciales

de subsidios por desempleo deberian mantenerse en niveles extraordinariamente
reducidos, confirmando que el mercado laboral estadounidense continda mostrando una
notable resistencia. El consenso espera que suban ligeramente desde las 196.000 hasta
alrededor de 200.000 peticiones.

Ventas de viviendas nuevas del mes de agosto (24-sep). Las ventas de viviendas
nuevas en Estados Unidos se habrian mantenido débiles en agosto, reflejando el impacto
de los elevados tipos hipotecarios sobre la demanda y la accesibilidad a la vivienda. Tras
desplomarse un 10,5% en julio, se espera un rebote del 1,4% mensual hasta unas
616.000 unidades anualizadas, todavia compatible con un mercado residencial sometido
a una presion considerable. El deterioro reciente de la confianza de los constructores,
junto con el creciente recurso a descuentos e incentivos comerciales para atraer
compradores, sugiere que el eventual repunte mensual podria ser efimero.

Cumbre entre Estados Unidos y China (24-sep). La cumbre entre Donald Trump y Xi
Jinping deberia buscar, ante todo, una estabilizacién pragmatica de la relacion bilateral
mas que un gran acuerdo estratégico. El escenario contempla avances limitados, pero
potencialmente relevantes: contencion de nuevas medidas arancelarias, renovacion de
la tregua sobre tierras raras, algunas licencias adicionales para semiconductores
estadounidenses y mayores compras chinas de productos agricolas, aeronaves y
energia, mientras permanecerian intactos buena parte de los aranceles, controles
tecnoldgicos y restricciones a la inversion. Oriente Medio podria ofrecer el principal
espacio de cooperacion geopolitica, dado el interés compartido en normalizar el trafico
por Ormuz y otras rutas estratégicas, aprovechando Washington su capacidad militar y
sancionadora y Pekin su influencia econémica sobre Teheran. En tecnologia e
inteligencia artificial, en cambio, parece improbable un acuerdo sustancial, mas alla de
mecanismos de gestién de riesgos.

Pedidos de bienes duraderos del mes de agosto (25-sep). Los expertos estiman que
los pedidos de bienes duraderos de agosto podrian ofrecer una lectura mixta, con una
caida del 0,3% mensual en el agregado, después del avance del 1,1% de julio, explicada
fundamentalmente por la volatilidad del componente de transporte. Sin embargo, la
sefial subyacente seria bastante mas sélida: excluyendo transporte, se espera un
incremento del 0,6%, acelerandose desde el 0,4% anterior.



B BVA Claves semanales p.15

Asset Management

= Lectura final de la confianza del consumidor de septiembre, medida por la
Universidad de Michigan (25-sep). La lectura final de septiembre de la confianza del
consumidor de la Universidad de Michigan podria profundizar adicionalmente el
deterioro del sentimiento de los hogares, con el consenso esperando una revision desde
los 47,8 hasta los 47,5 puntos. El aumento de los precios de la gasolina durante
septiembre estaria erosionando la confianza y el poder adquisitivo de los consumidores,
a lo que se afiade la reciente subida de tipos de la Reserva Federal y |la perspectiva de
unos costes de financiaciéon mas elevados.

Mercados

Seguimos considerando que la neutralidad tactica es la mejor forma de equilibrar un corto
plazo exigente con una visidon constructiva de medio y largo plazo. La combinacién de una
situacion geopolitica compleja, energia cara, tipos reales elevados y una estacionalidad poco
favorable aconseja no perseguir el mercado después de las fuertes rentabilidades
acumuladas. Sin embargo, tampoco observamos argumentos suficientes para reducir el
riesgo: el crecimiento global continia mostrando una resistencia mayor de la esperada, las
revisiones de beneficios siguen siendo favorables y los grandes motores seculares —
inteligencia artificial, inversion tecnoldgica, defensa, infraestructuras y electrificacion—
permanecen plenamente operativos.

En este contexto, la reunion entre Trump y Xi del proximo 24 de septiembre constituye uno de
los principales catalizadores de la semana que comienza: avances en la tregua arancelaria,
comercio 0 materias primas estratégicas podrian reducir una parte de la prima de
incertidumbre que todavia pesa sobre los mercados. Posibles acuerdos que permitan una
mayor visibilidad sobre la situacion de Oriente Medio podrian ser especialmente favorables
para mejorar el sentimiento de los inversores.

La reunion de la Reserva Federal supone, en nuestra opiniéon, un elemento positivo pese a la
dureza del mensaje. La subida de 25 puntos bdasicos y unas proyecciones futuras mas
restrictivas de lo anticipado obligaron al mercado a asumir que los tipos permaneceran
elevados durante mas tiempo, pero la decision unanime permiti¢ despejar una incertidumbre
posiblemente mas dafiina: la duda sobre la disposicién de la Fed a reaccionar ante una inflacion
persistentemente elevada. Warsh dej6 claro que la estabilidad de precios contintia siendo
prioritaria y la institucion actud en sentido contrario a las reiteradas preferencias de la Casa
Blanca por tipos mas bajos, reforzando su credibilidad y ofreciendo una sefial relevante de
independencia. Paraddjicamente, una Fed mas firme hoy puede terminar siendo favorable
para los activos financieros mafiana: cuanto mayor sea su credibilidad para evitar efectos
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inflacionistas de segunda ronda, menor deberia ser la prima de inflacién exigida en el tramo
largo de la curvay menor el riesgo de que la actual crisis energética termine convirtiéndose en
un problema estructural.

Nuestra hoja de ruta, por tanto, no cambia: neutralidad en renta variable para conservar
exposicion a los motores estructurales sin asumir un riesgo tactico excesivo; mayor interés
por la renta fija después del fuerte ajuste de rentabilidades; y mantenimiento de la exposicion
alas tendencias seculares que contindan sosteniendo crecimiento y beneficios. La neutralidad
nos permite atravesar un periodo de elevada incertidumbre conservando capacidad para
aumentar riesgo sila geopolitica se normaliza, las rentabilidades de la deuda encuentran techo
y los fundamentales contindan respondiendo.

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 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 informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. 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 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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