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01 - MACROECONOMIA

Inflacion y tipos de interés

La inflacion se mantiene elevada a ambos lados del Atlantico: en EE. UU. el IPC general se mantiene
estable mientras la subyacente sigue moderandose, y en la eurozona el IPC armonizado ha vuelto a 3’4 0/0
repuntar en agosto, lastrado por la energia.

IPC EE. UU. (agosto, interanual)

Estados Unidos. El IPC general se mantuvo en agosto en el 3,40% interanual (igual que en julio), Subyacente: 2,4 % — minimo desde marzo de 2021

mientras que la subyacente modero hasta el 2,40%, su nivel mas bajo desde marzo de 2021.

3,2 %

nuevo por la energia y los servicios, mientras la inflacién subyacente se situd en el 2,1%. IPC armonizado eurozona (agosto)

Eurozona. El IPC armonizado subi6 al 3,2% interanual en agosto (+0,3 p.p. frente a julio), lastrado de

+0,3 p.p. frente a julio - Subyacente: 2,1 %

14 oct.

Préxima publicacion IPC EE. UU.

Dato de septiembre atin no disponible al cierre de este informe
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03 - MERCADOS

Situacion actual de bolsas y bonos

+14,7 % +10,8 %

S&P 500 (YTD) Euro Stoxx 50 (YTD)
Nivel: 7.701,68 pts (30 de septiembre) En el entorno de los 6.250-6.300 puntos

Estados Unidos. El S&P 500 acumula una revalorizacion del 14,7 % en el afio, apoyado en el ciclo de
inversion en inteligencia artificial y en unos beneficios empresariales resilientes, pese al repunte de las
rentabilidades de la deuda y de la tension geopolitica.

Europa. El Euro Stoxx 50 conserva un afo positivo (+10,8 %), aunque mas selectivo que el americano,
lastrado por el crecimiento mas débil de la eurozona y por la subida de tipos del BCE, que penaliza a los
sectores mas ciclicos.
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9,30 %

Bono EE. UU. a 10 aios

Rendimientos no vistos desde 2002

RENTA FIJA'Y OTRAS PLAZAS

El rendimiento del bono estadounidense a 10 afios ha
escalado al 5,30 %, su nivel mas alto desde 2002 (+0,51 p.p.
en el ultimo mes), ante la expectativa de nuevas subidas de
tipos y la persistencia inflacionaria.

Japon y emergentes: el Nikkei 225 marca maximos historicos
(68.819 puntos, +53 % interanual) impulsado por el ciclo de
inteligencia artificial, mientras los emergentes se mueven
practicamente planos en el mes.
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04 - GESTION DE CARTERAS

Evolucion de las car

En lo que va de 2026, las carteras han sostenido una tendencia de c
entorno macroeconomico y geopolitico mas exigente desde el verano.

RENTA VARIABLE

Los mercados de acciones en EE. UU. y Europa mantienen =
un sesgo positivo desde inicios de afio. El ciclo de _' ' -
inversion en inteligencia artificial y la resiliencia de los _' T e
beneficios corporativos han permitido aprovechar las

subidas de los principales indices, si bien la volatilidad ha ==

repuntado desde agosto.




Conclusion y perspectivas

La tension en Oriente Medio ha seguido marcando el devenir de los mercados: EE. UU. traslado a Iran
una propuesta de plan de confianza mutua a siete dias, mediada por Catar, mientras completaba el 30
de septiembre su retirada de Irak, lo que alimenta la preocupacién por la expansion de milicias afines a
Iran. Los huties, respaldados por Iran, han ampliado su control sobre el mar Rojo y el estrecho de Bab
al-Mandeb. El petroleo Brent cotiza en torno a los 98,3 dolares por barril, lejos de los maximos del

verano, tras normalizarse los envios de crudo desde Oriente Medio (dato a cierre de hoy, Investing.com).

Impacto en inflacion y bancos centrales. El repunte energético del verano sigue explicando buena parte
de la inflacion en EE. UU. y la eurozona, lo que ha llevado a la Fed y al BCE a mantener un sesgo restrictivo:
ambos bancos centrales subieron tipos 25 puntos basicos en septiembre.

Impacto en bolsa y bonos. Las bolsas han conservado buena parte de sus ganancias anuales gracias a los
beneficios empresariales y al ciclo de inteligencia artificial, aunque con mas volatilidad desde agosto; los
rendimientos a largo plazo han escalado a maximos de casi dos décadas.
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NUESTRO POSICIONAMIENTO

La combinacion de una tension geopolitica atin no
resuelta y unos bancos centrales decididamente
restrictivos exige mantener una gestion activa y

diversificada.

Reafirmamos nuestro posicionamiento equilibrado:
renta fija de calidad, que hoy ofrece rentabilidades
histéricas, junto a renta variable selectiva, centrada en

compafiias con capacidad de sostener margenes en un

entorno de tipos e inflacion elevados.
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