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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE TIPOS DE INTERES
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TIPOS DE INTERES

Valor Dia Semana Mes Aiio Ult. 12 mes| USA Espaiia Alemania UK Japon
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10 Afios 3,74 3.00 2.21 3.950 0,85

30Aifios 4,08 3.75 2,51 4,47 2,07

Cierre Semanal

La Fed decidi¢ finalmente que su primer recorte de tipos, anunciado el pasado miércoles, fuese de 50 pb (hasta el
4,75%-5%), con solo un miembro del FOMC, el gobernador Bowman, a favor de una bajada inferior (no habia voto
particular de un gobernador desde 2005). La decisién, a pesar de no haber estado aun plenamente descontada y
de provocar cierta relajacion en las expectativas de tipos para este afio, propicio algunos repuntes en la curva de
rentabilidades y no favorecio inicialmente avances en la renta variable. Parte de la explicacién puede residir en unas
previsiones de tipos del FOMC que, a pesar de la clara revision a la baja, se sitian aun por encima de las expectativas
de un mercado gque quizas habfa ido demasiado lejos. Y también, en que Powell se mostrd cauto respecto a la
expectativa de que vaya a haber nuevos recortes de 50 pb. Sin embargo, la evolucion de la renta variable el jueves
(repuntes claros, centrados sobre todo en las grandes tecnoldgicas y en los valores ciclicos) reflejaba finamente el
optimismo respecto a un aterrizaje muy suave sin inflacion y con tipos de interés a la baja.

Las expectativas de tipos oficiales reflejadas en el mercado de futuros se han movido muy poco tras el movimiento
de la Fed. El movimiento mayor se ha producido en el propio mes de septiembre, pues no se descontaba
plenamente un recorte de esa magnitud, pero las referencias mas alejadas apenas se han movido, probablemente
por esas cautelas de Powell y por estar la nueva mediana de previsiones por encima del mercado, que descuenta
cercade 75 pb mas de recortes este afio.
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Las rentabilidades nominales y reales, paraddjicamente, han tendido a repuntar ligeramente, con un aumento de la
pendiente, lo que puede obedecer a cierto menor riesgo percibido de recesion futura y a la elevacion de las
expectativas de inflacion.

La nueva mediana de previsiones de tipos del FOMC, como era previsible, se ha revisado notablemente a la baja,
pero aun se situa por encima de las expectativas del mercado, lo que puede contribuir a explicar la moderada
reaccion al alza de la curva. Como también era previsible, se revisaron algo al alza las previsiones para la tasa de
paroy ala bajalas de inflacién, lo que esta en la base de la decision de apostar por un recorte de 50 pb.

Y es que uno de los principales argumentos para que la Fed comience ya a recortar tipos es que la inflacion ha
seguido en los Ultimos meses dando sefiales de normalizacion en sus tasas interanuales y mensuales. La Fed
recogia ese mensaje, a pesar de que en agosto se frend el descenso de la inflacion subyacente interanual (ligero
repunte) y las tasas mensuales se incrementaron con cierta claridad. Es verdad que el grueso del repunte se centré
en la vivienda y podria resultar transitorio, lo que apoyaria la decision del pasado miércoles.

Por el lado de la debilidad econémica han venido destacando los ISM manufactureros y, en particular los datos de
empleo. Estos ultimos resultaron mas débiles de lo esperado y han sido uno de los principales argumentos a favor
de unrecorte de 50 pb.

Sinos centramos en el comportamiento bursatil norteamericano tras un primer recorte de tipos, en promedio, la
revalorizacion del S&P500 ha sido relativamente pobre entre tres meses y un afio después del primer recorte de
tipos de la Fed, con los tres primeros meses siendo el peor periodo (promedio de -1,1%). Es verdad que en varios
periodos se obtuvieron después de un afio revalorizaciones por encima del 10%: 1980, 1982, 1984, 1989,1995, 1998
y 2019. Pero, en casi todos esos los periodos las valoraciones de partida del S&P 500 eran inferiores a las actuales.
La unica excepcion fue 1998 (valoraciones solo algo inferiores a las actuales), con la burbuja tecnolégica en marcha
y sin presiones inflacionistas. Por tanto, la historia sugiere que, si no se desarrolla una burbuja comparable a la de
1998 (quizas en torno a la lA), los riesgos de un mercado mas lateral para la renta variable en los préoximos meses
son significativos. Es cierto que la direccion del mercado estara también determinada en gran medida por la
evolucion de la economia, que histéricamente no ha sido buena en los meses siguientes al primer recorte de tipos.
Esta vez los astros parecen haberse alineado para ese aterrizaje suave habitualmente tan complejo de conseguir,
lo que sin duda viene siendo el principal apoyo a la renta variable en el afio. En conjunto, los riesgos aun existentes
de una desaceleracién econémica mas acusada, unidos a las elevadas valoraciones, siguen siendo razones de peso
para considerar poco probable (salvo burbuja) una revalorizacion boyante del S&P 500 en los préoximos meses.

En efecto, en el pasado el primer recorte de tipos de la Fed se ha producido siempre en niveles de valoracion del
S&P 500 claramente mas bajos que los actuales, con la Unica excepcién del recorte de tipos de septiembre de 1998,
en niveles de valoracion proximos a los actuales. En esa ocasion, no solo no hubo una recesion posterior, sino que
la economia sigui¢ creciendo a buen ritmo y los mas bajos tipos de interés continuaron alimentando la burbuja
tecnolégica, cuyo estallido se producirfa algo mas de dos afios después de ese primer recorte de tipos de 1998. Hay
algunas similitudes con aquel periodo, pero las presiones inflacionistas actuales y la improbabilidad de una nueva
burbuja comparable a aquella llevan a descartar la posibilidad de una evolucidn, siquiera, parecida.
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Los mercados de renta variable mundiales siguieron con su inercia de recuperacion mensual tras el complejo
arranque del mes de septiembre. En efecto, el indice MSCI World de mercados desarrollados se apoyo en las
bajadas del precio del dinero por parte de la Fed para repuntar un +1,15% en la semana y situarse ya en positivo en
el computo mensual.

Por regiones, observamos un mejor comportamiento relativo de los indices norteamericanos frente a los del Viejo
Continente, con subidas en promedio superiores al punto porcentual. En Europa, seguimos con el impacto en los
precios de las noticias corporativas negativas. Dias después del profit warning de BMW, es Mercedes Benz el que
anuncié un importante recorte en sus estimaciones, basando este recorte en el debilitamiento econémico, con
especial atencion a China (estima un rendimiento ajustado de las ventas en torno al 6%). Esta noticia llegd la misma
semana en gue conociamos que la venta de coches nuevos en Europa se situa en minimos desde hace tres afios.
Las acciones de Mercedes Benz cedieron mas del -7% en la semana, arrastrando también al sector. En Alemania,
el Zew de expectativas se deteriord con fuerza, noticia negativa que sucedia al anuncio de Intel, que sefialé que no
invertira ni en Alemania nien Polonia, y se centrara en Irlanda. Alemania se enfrenta a un complicado panorama en
el sector industrial, porque esta noticia llega tras los anuncios de Volkswagen de principios de mes, en el que
seflalaba que podria cerrar algunas de sus fabricas en el pais. En este sentido, los PMIs preliminares que
conoceremos en la eurozona durante la semana, tendran especial interés. Destacar nuevamente el mejor
desempefio del selectivo espafiol Ibex-35 frente a sus pares, pues es el Unico indice que logra situarse en terreno
positivo en computo mensual, con avances que superan ya el +3%.

La bolsa china se animé con la posibilidad de que el recorte de tipos de la Fed deje margen a Pekin para anunciar
nuevos estimulos fiscales y monetarios para dar impulso a una economia que se mantiene debilitada, tal como
mostraron los datos de inicio de ventas minoristas y produccion industrial de agosto.

Esta por ver silaestacionalidad negativa tradicional del mes de septiembre se impondra al optimismo inversor, que
confiaen un contexto de ricitos de oro o “goldilocks” en el argot financiero. Lo que implica una situacion econémica
de crecimiento que no es ni tan alto como para generar tensiones relativas a la inflacion, ni demasiado débil como
para provocar una recesion. La incertidumbre geopolitica y econdmica serfa el principal argumento para decantar
la balanza a favor de la estacionalidad negativa historica.

Las rentabilidades de la deuda publica de EEUU y Alemania repuntaron moderadamente a pesar del recorte de
tipos de la Fed. La relajacion previa, cierta cautela visible en las palabras de Powell y en la mediana de previsiones
de tipos del FOMC, junto al repunte del precio del petréleo, favorecieron esos movimientos, que sobre todo se
produjeron en el tramo largo.

En cualquier caso, la contundencia del recorte de tipos de la Fed de 50pb limita considerablemente el riesgo de
repuntes adicionales de relevancia en las curvas, mas alla del impacto de posibles nuevas escaladas del conflicto
en Oriente Préoximo. Durante la semana entrante, la moderacion de los indices PMI europeos podria de hecho
favorecer movimientos a la baja en las curvas y al alza en los diferenciales EEUU-Alemania.

En Europa, las primas de riesgo de la periferia han seguido relativamente soportadas en los mismos niveles, los
riesgos parecen sesgados al alza, aunque el flujo de fondos europeos continda actuando como seguro.
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Materias primas

El huracan Francine, la debilidad del ddlar, la recuperacion del apetito por el riesgo y el conflicto de Oriente
Proximo devolvieron al barril a la zona de 75 USD. La geopolitica es el principal factor de riesgo a corto plazo.

Divisas

Diferenciales de rentabilidad bajos y la reduccién de la aversion al riesgo mantienen al euro por encima de 1,11
USD. Los indices PMI gue conoceremos esta semana podrian debilitar la cotizacion.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Comenzando por los indicadores de sentimiento, el indice ZEW de expectativas de confianza inversora en Alemania
ha mostrado una caida mucho mayor de lo pronosticada en su lectura de septiembre hasta los 3,6 puntos,
claramente por debajo de los 17,0 puntos pronosticados y los 19,2 de agosto. Asi, el indicador adelantado se sitla
en su menor nivel desde octubre de 2023 y confirma las sefiales de ralentizacion que sufre la economia alemana
ante la debilidad de su sector manufacturero. En la misma linea, el indice ZEW de situacion actual en Alemania ha
retrocedido hasta los -84,5 puntos, frente a los -80,0 pronosticados y desde los -77,3 anteriores. Por su parte, el
indice ZEW de confianza inversora en la eurozona se situd en los 9,3 puntos frente alos 17,9 puntos en septiembre,
también claramente por debajo de los 16,3 puntos pronosticados. La lectura preliminar de la confianza del
consumidor en la eurozona del mes de septiembre mejord por encima de lo esperado hasta situarse en -12,9
puntos, acortando su diferencial con su tendencia de largo plazo de -10 puntos, en una coyuntura apoyada por la
moderacién de las tensiones inflacionistas y la nueva rebaja por parte del BCE de los tipos de interés de referencia
de 25 pb en su Ultima reunion de este mes.

En cuanto a los precios definitivos del mes de agosto, la inflacion armonizada final de agosto en Italia se revisé una
décima a la baja, hasta el 1,2% interanual. Por otra parte, los costes laborales del segundo trimestre en la eurozona
mostraron un crecimiento interanual del 4,7%, desde el 5,0% del primer trimestre del afio. En cuanto a la inflacion
de agosto en la eurozona, valido la lectura preliminar que habia mostrado un crecimiento del 2,2% interanual en
tasa general y del 2,8% en tasa subyacente. Sin embargo, el mercado reacciond con preocupacion a la fuerte
revision alcista del dato de julio, que pasé del 2,2% al 2,6% interanual. En Reino Unido, la inflaciéon de agosto se
alined exactamente con las previsiones del mercado y registré un crecimiento del 2,2% interanual y del 3,6% en
tasa subyacente. Siguiendo con los precios, los precios de produccion en Alemania del mes de agosto se
mantuvieron en un -0,8% al igual que sucediese en julio, por debajo del -1,0% anticipado por los analistas ante la
calda de la demanda interna.

Terminamos las referencias del Viejo Continente con la reunién celebrada por el Banco de Inglaterra, que tal y como

se esperaba, dej6 sin cambios los tipos en el 5,0% y sugirié que no tiene ninguna prisa por acelerar el ritmo de
bajadas. Enrespuesta, la cotizacion de la libra esterlina repuntd con claridad.
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Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, la reunion del FOMC fue la gran protagonista de la agenda macroecondémica durante la semana
pasada.

En cuanto a los indicadores regionales de actividad, el indice manufacturero de Nueva York del mes de septiembre
se fortalecio de forma inesperada y se situé en zona de expansion de la actividad, con una lectura de 11,5 puntos,
desde los -4,7 anteriores y por encima de los -4,0 puntos que esperaban los analistas. La encuesta manufacturera
de la Fed de Filadelfia siguio¢ la estela del indice de Nueva York y mejoré mas de lo previsto en septiembre, al situarse
enlos 1,7 puntos, desde los -7,0 anteriores y frente a los 0,0 puntos que esperaban los expertos.

También en el ambito de los indicadores adelantados, el indice lider del Conference Board se situd en el -0,2%
mensual, una décima por encima de las expectativas.

En el mundo laboral, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo bajaron hasta las 219.000 peticiones, el
nivel mas bajo desde el mes de mayo y frente a las 230.000 que habian anticipado los analistas.

En el mundo inmobiliario, las ventas de viviendas de segunda mano decepcionaron con un retroceso en el mes de
agosto del -2,5%, cuando se habla previsto una caida mas modesta, del -1,3% mensual. Las construcciones
iniciales de viviendas dieron un fuerte salto en el mes de agosto y repuntaron un 9,6% mensual, muy por encima
del 6,5% anticipado por el consenso y reforzando la expectativa de que la debilidad de julio se debid en buena
medida al paso del huracan Beryl. Los permisos de construccion, por su parte, también excedieron con claridad los
pronosticos del mercado y subieron un 4,9% mensual, frente al 1.0% que esperaba el consenso.

La produccién industrial del mes de agosto superd las previsiones del consenso de analistas al repuntar hasta el
+0,8%, frente al +0,2% esperado por los expertos. Esta mejoria se vio ligeramente enturbiada por la revision a la
baja del dato del mes de julio del -0,6% al -0,9%. En otro orden de cosas, las ventas minoristas del mes agosto
resultaron mixtas, al repuntar contra prondstico un +0,1% frente al -0,2% pronosticado. Ademas, se revisé una
décima al alza el dato del pasado mes de julio hasta el +1,1%. Estas buenas dindmicas se vieron lastradas por la
referencia de ventas minoristas excluyendo las ventas de automoviles, que se situaron por debajo de las
expectativas en el +0,2%, frente al +0,3% pronosticado.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

Como se esperaba, el Banco de Japdn ha mantenido su politica monetaria sin cambios. La instituciéon prevé que la
inflacién alcanzara su objetivo en la segunda parte de su horizonte de proyeccion y ha mejorado su expectativa
sobre el gasto de los consumidores, lo que sugiere que mantendra el ciclo de progresiva subida de tipos. También
en Japoén, el IPC de agosto se ha alineado con las previsiones del mercado, tanto en tasa general como subyacente,
aunque ha encadenado su cuarto mes consecutivo de subidas. Asf, el IPC general se ha situado en el 3,0%
interanual y la métrica subyacente en el 2,0%.
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Catalizadores Semanales

Tenemos por delante una semana importante desde un punto de vista macroecondémico, en la que tomaremos
especialmente el pulso a la salud de la actividad del Viejo Continente. Al otro lado del Atlantico, los precios volveran
a ser protagonistas en la recta final de la semana.

Ventas minoristas del mes de agosto (26-sep). £l jueves conoceremos las ventas del comercio minorista
en Espafia del mes de agosto. No disponemos de lectura anticipada de analistas, tras repuntar un +2,8% en
julio y después de dos meses consecutivos a la baja.

Lectura preliminar del PMI manufacturero, de servicios y compuesto en Francia, Alemania y el conjunto
de la eurozona (23-sept). En términos generales, se espera un enfriamiento de la actividad, tanto industrial
como manufacturera en Francia, Alemania y el conjunto de la eurozona. Los expertos siguen apuntando a la
contraccion industrial. En este sentido, el PMI de fabricacion en Francia mejoraria hasta los 44,3 puntos desde
los 43,9 del mes de agosto. En Alemania ahondaria en la contraccion hasta los 42,2 puntos desde los 42,4 de
agosto vy, para el conjunto de la eurozona, se situarfa en los 45,7 puntos, niveles muy similares a los 45,8
anteriores. Para el componente de servicios, se espera que se enfrie la expansion en Francia hasta los 53,5
puntos desde los 55,0 anteriores. En el caso de Alemania, registraria 51,0 puntos desde los 51,2 del pasado mes
de agosto. Para el conjunto de la eurozona, el componente de servicios cederia hasta los 52,3 puntos de
expansion desde los 52,9 anteriores. Terminamos con las lecturas agregadas adelantadas de actividad, para
las que se espera que el PMI compuesto francés se sitle ligeramente en expansion hasta los 50,1 puntos, una
clara contraccion del PMI compuesto aleman hasta los 48,2 puntos, desde los 48,4 anteriores y una pérdida de
dinamismo para el conjunto de la eurozona hasta los 50,6 puntos, por debajo de los 51,0 del pasado mes de
agosto.

indice de confianza empresarial medida por el instituto IFO en Alemania (24-sep). El principal indice de
clima Empresarial IFO de Alemania se situd en los 86,6 puntos el pasado mes de agosto y el consenso de
expertos apunta hacia una mayor debilidad para su lectura del mes de septiembre. En efecto, las Ultimas
referencias indican un mayor deterioro de los agentes econémicos en la principal potencia econémica europea.
Se estima que el indicador podria retroceder adicionalmente hasta los 86,0 puntos en su lectura de septiembre.

indice de confianza del consumidor medida por el instituto GFK en Alemania (26-sep). Se espera que el
indice GfK de clima de consumo en Alemania contindie empeorando en octubre. Tras la calda hasta los -22,0
puntos de septiembre, los expertos pronostican un descenso adicional hasta los -22,5 puntos.
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Encuestas manufactureras regionales de septiembre de Chicago y de la Fed de Richmond (23/24-sep).
Arrancamos la agenda macroecondmica al otro lado del Atlantico con nuevas encuestas de actividad
manufacturera, comenzando el lunes por la encuesta de actividad de la Fed de Chicago del mes de agosto, que
probablemente mostrara una ligera mejorfa de la actividad hasta los -0,20 puntos, desde los -0,34 del pasado
mes de septiembre. Al dia siguiente, martes, sera el turno de conocer el indicador manufacturero regional de la
Fed de Richmond, que habria mejorado de los -19 a los -12 puntos, todavia en zona de contraccion.

Lectura preliminar del PMI manufacturero, de servicios y compuesto (23-sept). La publicacién de los PMI
“flash” de septiembre podrian arrojar un tono marginalmente mas constructivo frente al pasado mes de agosto.
En este sentido, se espera que la actividad industrial muestre una ligera recuperacion, pero sin abandonar la
zona de contraccion, hasta los 48,6 puntos, desde los 47,9 del pasado mes de agosto. EI PMI de servicios, por
su parte, mostraria una pérdida de dinamismo hasta los 55,3 puntos desde los 55,7 anteriores. En efecto, este
rebalanceo en la actividad apenas tendria impacto, con lo que el agregado compuesto mejoraria
marginalmente una décima hasta los 54,7 puntos desde los 54,6 anteriores.

Confianza del consumidor medida por el Conference Board (24-sep). El martes vera la luz el indice de
confianza del consumidor de Estados Unidos, que elabora el Conference Board. Tras haber mejorado en agosto
hasta los 103,3 puntos, se espera que la preocupacion sobre el mercado laboral comience a afectar de manera
incipiente al sentimiento de los hogares. Para la lectura de septiembre el consenso de expertos pronostica una
ligera calda hasta los 103,0 puntos.

Ventas de viviendas nuevas (25-sep). Tras las primeras referencias durante la semana pasada del mercado
inmobiliario de agosto de inicios de construccion de viviendas y permisos de construccion, llega el turno de
conocer las ventas de viviendas nuevas. En efecto, los tipos hipotecarios siguieron su senda descendente y la
semana pasada registraron su nivel mas bajo desde septiembre de 2022, lo que estarfa soportando la demanda
agregada de viviendas. Para la lectura del mes de agosto, se estima que la venta de viviendas nuevas descienda
un -6,0% intermensual hasta las 695.000 unidades, desde las 739.000 del pasado mes de julio.

Tercera estimacion del PIB del 2T (26-sep). £l jueves sera el turno de conocer uno de los datos mas
importantes de la semana. La tercera revision del PIB de EE.UU. correspondiente al segundo trimestre del afio
experimentarfa un ligero ajuste de una décima a la baja hasta el +2,9%, frente al +3,0% de la segunda
estimacion. Recordemos que la segunda revision del crecimiento norteamericano sorprendié con una mejora
de dos décimas respecto a la lectura preliminar gracias a una revision al alza del gasto de los consumidores,
gue compensd con creces la menor actividad en otras categorias.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (26-sep). Es probable que las solicitudes semanales de
subsidios por desempleo en la semana que finalizo el 21 de septiembre terminen por reflejar parcialmente las
perturbaciones causadas por la tormenta tropical Francine, que azotd el pais el 11 de septiembre. En este
sentido, el consenso de analistas cree que se producira un repunte hasta las 225.000 solicitudes de ayuda al
desempleo de la semana precedente.

Lectura preliminar de los pedidos de bienes duraderos del mes de agosto (26-sep). Las érdenes de bienes
duraderos en EE.UU. registraron un notable incremento del +9,8% el pasado mes de julio, lideradas en gran
medida por un repunte en el volatil sector del transporte. El consenso de expertos apunta a una contraccion del
-2,7% para el pasado mes de agosto.
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Ingresos y gastos personales del mes de agosto y deflactor del consumo privado (27-sep). La métrica de
inflacion favorita de la Fed dara buenas noticias nuevamente en el mes de agosto y es probable que registre,
otravez, sumenor avance mensual en lo que llevamos de afio 2024. La caida de los precios de la gasolinay una
inflacion estable en los alimentos, también ayudaran a desacelerar el PCE general, que podria descender en
tasa interanual desde el 2,5% al 2,3%, segun la prevision del consenso. En cuanto al PCE subyacente, el
mercado espera que se mantenga en el 0,2% mensual y que la tasa interanual pasara del 2,6% al 2,7%. En lo
que a los gastos personales se refiere, crecerian un 0,3%, desde el 0,5% en el mes de julio. Los ingresos
personales, por su parte, también habrian aumentado un 0,4% mensual, desde el 0,3% anterior. Los inversores
buscaran divergencias en la publicacién para apresurarse a valorar lo que la Fed podria hacer en noviembre.
Los mercados financieros descuentan un recorte de tipos de 25 pb, pero si la inflacién cae mucho mas de lo
anticipado, se abriréd la puerta a otro posible recorte de 50 pb.

Lectura definitiva de la confianza del consumidor del mes de septiembre, medida por la Universidad de
Michigan (27-sep). La confianza del consumidor medida por la Universidad de Michigan mejor¢ ligeramente
en la lectura preliminar de principios de septiembre, con el indice de sentimiento del consumidor subiendo a
69,0 puntos desde 67,9 en agosto. Para la lectura definitiva, el consenso de expertos apunta a una mejoria
adicional hasta los 69,3 puntos.

Dejamos atras una semana parca en datos econdmicos relevantes, pero es verdad que el recorte registrado en las
peticiones semanales de susidios de desempleo sugiere cierta recuperacion del mercado laboral. La divergencia
recientemente observada respecto al repunte de la tasa de paro desde 2023 puede probablemente atribuirse al
ascenso de la inmigracion ilegal, que ha facilitado la continuidad del crecimiento sin presiones salariales
importantes. También las primeras encuestas manufactureras regionales de septiembre de la Fed de Nueva York
y Filadelfia muestran recuperacion del sector manufacturero, lo que refuerza la confianza en la solidez de la
economia.

Elrecorte de tipos de 50 pb en EEUU refuerza el optimismo de los mercados, al no percibirse como sefial de alarma
econdmica. La publicacion de los indices PMI europeos durante la semana que arranca pueden volver a mostrar la
mayor vulnerabilidad de la economia europea.

China sigue siendo un claro lastre para Europa, y el profit warning de Mercedes Benz es una nueva evidencia. El
optimismo generado por el recorte de tipos de la Fed podria verse moderado por las proximas noticias econémicas
y el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas.

En cuanto a las perspectivas de mas corto plazo sobre la renta fija, la estela del recorte de tipos de la Fed vy los
indices adelantados de actividad PMI europeos podrian relajar las curvas tras los recientes repuntes, siempre que
el precio del petroleo no siga avanzando.

Mantenemos, por tanto, nuestro posicionamiento constructivo una semana mas. Con una mayor preferencia
relativa sobre la renta fija soberana.

Claves de lasemana -9



BBVA

Asset Management

CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra sclo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacion o incitacidn para |a venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su conlenido
constituird baso de ningun contrato, compromiso o decisién de cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones o esirategias de inversién que se expresan en este documento se refieren a la fecha que enel
mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados, sin que BBVA se obligue
arovhaﬁasp@lesmmane!mmwpmmzunamﬁos«uﬂhgn do intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones. pred ccones, esIMaciones y estrategias que pueda contener 3 presente documentacon
pueden no ser adecuadas para los inversores por razdn de su especifica posicon pridica o financiera u de inversidn,
y en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento uridico, contabie o fiscal Al se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y izado de sus asesores, Algunos productos O servicios so
pmotlmatmbch , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido ce! presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida ce fuentes estimadas como fidedignas,
[go ninguna garantia, expresa o implicila se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

maos.pmduﬂosyptmqno ooohmelmwdowmenbmdonmﬂsodicwmoeomsn
previo aviso, Las alusiones a rentabiidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan renlabilidades futuras,

BBVA ¢ aiguna cntidad de su Grupo pucden tener una posicion en cualquicra de 103 valores objeto directa o indirectamente
de este documento, 0 pueden negociar por cuenta propia © ajena con lales valres, o 1 servicios de asesoramiento,
colocacidn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados o a companias vincu'adas a mismo o tener olros inlereses
0 realizar transacciones con dichos valores.

La presente documentacién y la informacion contenida en la misma no susttuye ni modfica la contenida en la preceptiva
mmmmmamdmmym
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