Informe Septiembre 2025

B Distintos focos de incertidumbre se han cernido sobre el escenario de inversiones. La reserva Federal recorta los tipos, mientras el BCE los mantiene.
B Subidas generalizadas en las bolsas. Wall Street alcanza nuevos maximos, con las tecnolégicas a la cabeza.

B Comportamiento dispar de los tipos soberanos ante las decisiones dispares de los Bancos Centrales, con repuntes en Europa en los tramos corto y medio
de la curva, y enfriandose en EE.UU.

" Euro ligeramente mas fuerte, petréleo con subida moderada, y el oro en maximos.

El mes de septiembre ha estado marcado por la coexistencia de riesgos geopoliticos con sefiales mixtas en los datos econdémicos y decisiones esperadas de
los bancos centrales. En el plano internacional, contintian las negociaciones para alcanzar la paz en Ucrania, ahora con una postura més favorable de Trump
hacia Kiev. En Gaza, los enfrentamientos no han cesado, aunque a finales de septiembre EE. UU. ha logrado que Israel respaldara una propuesta de paz
impulsada por Washington. A estas tensiones se han sumado otras como la inestabilidad politica en Francia tras la caida de su Gobierno y la rebaja de su
calificacion crediticia, la dimisién del primer ministro Ishiba en Japén y el cierre parcial de la administracion estadounidense. Conviene recordar que este tipo
de cierres han sido recurrentes desde 2013, generalmente breves y con efectos econdmicos limitados. En materia comercial, el camino hacia una mayor
estabilidad todavia parece que sera gradual. Las barreras arancelarias siguen generando incertidumbre y a finales de septiembre, hemos asistido a una nueva
activacion de este riesgo. Otro factor de incertidumbre que ha cotizado de manera importante es el elevado apoyo fiscal de muchos gobiernos. Si bien hoy
sostiene la actividad, a medio plazo podria generar desequilibrios estructurales que limiten el crecimiento. La OCDE ya ha advertido de la necesidad de
reformas estructurales para sostener un crecimiento equilibrado a futuro. Por el momento, y en lo que se refiere a la situacion macroeconémica actual de los
EE. UU., los Ultimos datos muestran un consumo todavia robusto: el PIB del segundo trimestre ha sido revisado al alza y las ventas minoristas han
sorprendido positivamente en agosto. No obstante, la creacién de empleo ha resultado mas débil de lo previsto y la inflacién, ha repuntado ligeramente al
alza, aunque con un impacto menor al anticipado por los aranceles. Ante este escenario, la Reserva Federal decidié en septiembre bajar los tipos de interés
por primera vez desde diciembre de 2024, situandolos en 4%-4,25% priorizando el mercado laboral frente a la inflacién. Ademas, anticipé dos recortes
adicionales antes de final de afo, buscando dar oxigeno a la economia, aunque proyectd menos recortes para 2026. La decision reflejé divisiones internas y
la importancia de calibrar bien los nuevos pasos: mientras el presidente Powell insistié en que el banco central enfrenta un "equilibrio complejo" -con riesgos
al alza para la inflacién y a la baja para el empleo-, otros miembros defienden actuar mas rapido para frenar el deterioro del mercado laboral. Mientras, la
economia europea sigue dando muestras de estabilidad pese a la debilidad general. Los indicadores adelantados apuntan a un ritmo moderado de actividad,
aunque con algunas sorpresas positivas. De hecho, el BCE ha revisado al alza en tres décimas su prevision de PIB para este afio al 1,2%. La inflacién,
aunque repunté ligeramente en agosto, se mantiene cerca del objetivo del 2% y autoridad monetaria prevé que siga en ese rango en los préximos afos. En
este contexto, y en contraste con la senda de recortes proyectada de la FED, el BCE decidid, al igual que en la anterior reunién, pausar de nuevo sus bajadas
de tipos sugiriendo que el ciclo de recortes habria concluido, a la vez que transmitia un mensaje de confianza en la resiliencia de la economia europea a
corto plazo.
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factores que han compensado la preocupacion por los riesgos globales. Entre ellos, |IBEX-35 ESPANA 15.475,00 EUR 3,61% 33,46%
destaca el regreso de la Reserva Federal a una politica monetaria mas expansiva, lo que |EUROSTOXX-50 EUROPA 5.529,96 EUR 3,33% 12,95%
refuerza las expectativas de crecimiento econémico y corporativo. La tecnologia ha vuelto |S&P-500 EE.UU 6.688,46 USD 3,53% 13,72%
a liderar el interés inversor, impulsada por acuerdos estratégicos que consolidan su | DOW JONES EE.UU 46.397,89 USD 1,87% 9,06%

atractivo. Con este contexto, el Wall Street, el Dow Jones ha cerrado septiembre en | NASDAQ 100 EE.UU 24.679,99  USD 5,40% 17,46%
maximo histérico, al sumar un avance del 1,87% y el tecnolégico Nasdaq ha liderado las ,\NﬂlggEéﬁégG El\/léég(E)ll\\l‘TES 4‘11'322’82 LJJ?[() gég;’ ég?g;"
alzas (5,40%). ElI S&P500 ha avanzado un 3,53%, en su mejor septiembre desde 2010 : Dby =20 e

. . ) : . o MSCI MUNDIAL ~ GLOBAL 4.306,70 EUR 3,09% 16,15%
gracias al nuevo empuje de la inteligencia artificial. En Europa, a pesar de la falta de
impulso de expectativas de bajadas de tipos por parte del BCE, la sorpresa de la resiliencia Fuente: Bloomberg
macro ha apoyado para que el Eurostoxx 50 haya sumado un 3,33%. En el entorno doméstico, el Ibex 35 (3,61%) ha renovado méximos desde 2007 con
el apoyo del sector bancario. En los mercados emergentes, el cambio de tono de la FED ha permitido que avanzaran de forma relevante (6,96%) y en Asia,
el Nikkei, aupado por las tecnolégicas, se ha alzado un 5,18%, mientras que el Shanghai Chino se ha quedado rezagado (0,64%), penalizado por unos
datos econdmicos que se muestran mas débiles con el castigo de los aranceles, y aln sin acuerdo comercial con EE.UU.
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ligeramente ante la falta de expectativas de nuevas bajadas de tipos por parte del BCE. En 3MESES 202 004 -0,70
contraste, la deuda americana ha dejado ganancias, al relajar sus rendimientos de la | EURIBOR 6 MESES 2,11 004 046
mano de una politica mas acomodaticia de la FED. En los plazos més largos, el bono a 10 12MESES 219 0,07 027
afios de EE.UU también ha reducido sus tipos, mientras que en Europa la rentabilidad del 2ANOS 2,02 008 0,06

DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 ANOS 2,31 0,05 0,16

bund aleman ha terminado estable. Sobre la deuda europea ha pesado que desde junio ya N
10 ANOS 2,71 -0,01 0,34

estaban descontadas expectativas de tasas oficiales méas altas a futuro ademés de la
presion que supone un déficit fiscal elevado de algunos paises centrales europeos. No - A
obstante, la deuda de Espafia, asi como de otros paises periféricos, han destacado por un DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 2,51 0,00 0,07
buen comportamiento al reducir sus primas de riesgo, y la renta fija privada europea, 10 ANOS 3,26 0,07 0,20

2 ANOS 2,11 0,07 -0,14

sobre todo la de menor calidad crediticia, también ha estrechado algo sus diferenciales Fuente: Bloomberg
con la deuda publica, acompafiando al buen tono bursatil.

DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS Euro/dolar

El euro, que llegd a registrar un fuerte movimiento al alza frente al délar en la vispera dela | 1,3
reunion de la FED hasta un méximo cercano a los 1,19%/€, ha ido corrigiendo |1,2
posteriormente, después de que el mercado moderara algo la senda de rebajas de tipos de | 1,1
la entidad monetaria estadounidense. Finalmente, ha terminado septiembre sélo con una 1
ligera apreciacion (+0,41%), cerrando en 1,1734$/€. El precio del petrdleo, que ha sido | o,9
volatil a lo largo del mes, también ha cerrado con una subida 0,47%, y el del oro se ha sep.-15  sep.-17  sep.-19  sep.-21  sep.-23  sep.-25

alzado un 11,92%, cerrando en nuevos méaximos histéricos.
Fuente: Bloomberg
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