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Informe mensual mercados

Septiembre 2025

Resumen

El mes de septiembre estuvo dominade por la politica monetaria de la Reserva Federal {Fed)
y una clara divergencia en el pancrama macroeconomico global. La decision de la Fed de
recortar los tipos de interes por primera vez en nueve meses fue el evento clave, interpretado
como una sefial de apoyo al crecimiento ante el enfriamiento del mercado laboral
estadounidense. Asimismo, el mes estuvo marcade por el buen compartamiento del sector
tecnolégico debide al continue optimisme de las empresas en la inteligencia artificial,

En el ambito geopelitico y comercial, la incertidumbre se elevé. Tras una relativa calma, &l
presidente Trump anuncié nuevos aranceles a partir de octubre, incluyendo gravamenes del
100% a productos farmaceuticos a empresas que ne produjesen en Estados Unidos vy del
25% a camiones pesados importados, asi como a peliculas v a la industria maderera,
afiadiendo una capa de preocupacion en la cadena de suministre global, Asimisme, se
produjo a finales de mes un cierre parcial de la administracion de Estados Unidos ante la
falta de acuerdo sobre la financiacion presupuestaria de la atencion médica, el tercero bajo
el mandato de Trump. Adicionalmente, la incertidumbre politica en Francia continuo,
obligando a un tercer cambio de gobiernc en poco mas de un afio, lo que generd inquistud
sobre la sostenibilidad fiscal.

La pelitica monetaria fue el principal motor. La Fed redujo su tipo de interés de referencia
en 25 puntos basicos, situandolo en el rango del 4% al 4,25%. Esta decisidn se tomo en
respuesta a la desaceleracion del mercado laboral, aunque el presidente Powell mantuve
una postura de "esperar y ver” y advirtio que la inflacion seguia por encima del objetivo del
2%. Por su parte, el Banco Central Europeo {BCE] mantuvo inalterados sus tipos de interés,
con la tasa de depodsito en el 2%, mientras gue el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon
también optaron por la cautela, manteniendo sus tipos sin cambios.

Los datos macroecendmicos mostraron un panorama mixto. En EE. UU., el PIB del segundc
trimestre se revisd al alza hasta un solido 3.8% anualizado {frente al 3.3% anterior),
demostrando una sorprendente fortaleza econdmica. Sin embarge, el mercado laboral
mostrG sefiales de debilidad, con un aumento en la tasa de desemplec al 4.,3% en agosto vy
la creacion de ndminas no agricelas muy por debajo de las expectativas (22K frente a 75K
previstosh, En cuanto a la inflacian, la tasa general repunto al 2.9% interanual en agosto, por
encima de las estimaciones. En cuanto a los datos de PMI, en Alemania el PMI manufacturero
continug en zona de contraccidn arrastrande el PMI manufacturero de la Eurozona a una
leve contraccion (49,8 puntos). Mientras tanto, el PMI de servicios aleman se expandia a su
ritmo mas rapido en 16 meses, pasando de 49,3 puntos a zona de expansion en 52,5 puntos,
superandc ampliamente las expectativas, En EEUU, los datos de PMI salian por debajo de las
expectativas. perc tanto el componente de manufacturas como el de servicios continuan
en zona de expansién con 52 vy 53,9 puntos respectivamente.

En cuanto al comportamiento de los activos, la renta variable global experimentd un mes
muy positive, con un avance del 3,53% en la bolsa estadounidense y un 3,33% en Eurcpa. En
el mercado de divisas, el dolar estadounidense se continud depreciando mensualmente con
el tipo de cambio EUR/USD en niveles de 1,1734 en el cierre del mes. Los mercados de renta
fija reaccionarcn positivarmente ante la politica monetaria mas laxa, con una caida en los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UL de casi 8 pb. Finalmente, las materias
primas tuvieron un comportamiento mixto, con el oro gue continda repuntando, un 11,92%
en el mes de septiembre, mientras el precio del barril Brent retrocedia un -2,56% motivado
por un posible incremento de produccion por parte de la OPEP+ en los proximos meses,
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Las claves del mes

El mes de septiembre estuvo
marcado por un evento clave: la
decision de la Reserva Federal (Fed)
de reducir su tasa de interés de
referencia en 25 puntos basicos,
situandola en el rango de 4% a
4,25%. Este movimiento, el primero
an nueyve meses, se fundamento en
la sefializacion de una moderacion
en al mercado laboral
estadounidanse. Mo obstante, la
Fed mantuvo una postura
cautelosa debido a la persistente
inflacién por encima de su objetivo
del 22:.

EE. U sorprendio con una robusta
revision al alza del PIB del segundo
trimestre hasta el 3.8% anualizado,
impulsada por el consumo y la
inversicn empresarial.  Mientras
qua en la Eurczona los datos de
PMls se enfriaban.

La renta variable global
experimente un  mes positivo,
impulsada por las expectativas de
una pelitica monetaria mas flexible,
a pesar de las  tensichas
comerciales resurgentes (nueves
aranceles de EE. UU. a Japon ¥y
amenazas a China).
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EVOLUCION PRINCIPALES MERCADOS
RENTA VARIABLE % 1M % YTD 25 % 1A % 3A
EEUU (USD) 3,93% 13,72% 16,07% 86,54%
Europa (EUR) 3,33% 12,95% 10,559% 66,66%
Esparfia (EUR) 3,61% 33,46% 30,29% 110,06%
Portugal (EUR} 2,55% 24,78% 17.15% 50,07%
Japcn (JPY) 5,18% 12,63% 18,459% 73,24%
Mundo desarrollado (EUR cubierto) 3,08% 13,33% 15,30% 75,55%
Mundo emergente (EUR cubierto) ©,87% 22,64% 16,64% 54,26%
DIVISAS VALOR % 1M % YTD 25 % 1A
EURO/USD 1,1734 0,41% 13,33% 5,38%
EURQ/IPY 173,53 0,97% 6,60% 8,50%
EUROQ/GBP 0,8727 0,83% 5,47% 4,83%
BONOS DE GOBIERNOS TIR p.b. 1M p.b. YTD 25 p.b. 1A
Bono Alemania 10 afios 2,71 -1,30 34,60 58,80
Bono EE.UU 10 afios 4,15 -7.90 -42,10 36,90
Bono Espafia 10 afios 3,26 -7.30 19,90 33,30

Datas a cigrre del 307097075, Fusnte: Moomberg, Slaporada por AGANCA Corparacion Bancaria, 5.4 Las inversiones a las que se refiere este documernic
puleden variar wo verse afectadas por Ructuacicnes del mercado. debiend advertirse que 1as rentabiidades pasadas no aseguran s remapitidades futuras,

Noticias y actualidad econdmica

04/0%; EEUU. Cambic del emplec no agricola ADF {Agol. Se publicaron 54K nueves empleos, una cifra
rnuche pecr de o previste {73K) v del dato previo (106K), reforzande la desaceleracion laboral,

05/09; EE.UL. Nominas no agricelas {Agol. El aumento fue de sole 22K, muy por debajo de los 75K
esperados v los 79K previos, 1o gue, junto con la subida de la Tasa de desemplec al 4.30% (frente al
4,20% previol, incrementd la presion sobre la Fed para actuar,

10/09; EE.UU.; IPP (Mensuall {Ago}. Cayd inesperadamentea un -0,10%, la primera caida en cuatro meses,
frente al incremento del 0,30% esperado v el 0,70% pravio.

11/0%9; EE.UU, PCE {Anual} {Aga). La inflacion general repuntd una décima situdndose en el 2,70%,
mientras que el sato subyacente avanzé al 2,92, lo gue refuerza que el consumo sigue actuande con
fortaleza.

17/09: EEUJU. Decision de tipos de interés. La Reserva Federal recorto su tipo de interés en 25 p.b.,
como se esperaba. Fue el primer recorte en nueve meses, buscandc mantener el crecimiento
2Conomicao.

25/09:; EE.UU. PIB (Anuall (2T): El Producte Interne Brutoe fue revisado al alza, mostrando una solida
expansicn del 3,80% anualizada, superando tante el 3,30% previaments esperado. El principal impulsor
del crecimiento econémico fue el gasto del consumidor que avanzo a una tasa anual del 2,.5%, mientras
que la inversion empresarial se expandid a un 7,.3%.

30/09: EE.UU. Encuesta JOLTS de ofertas de empleo (Mensuall (Agol. Reflejaba un aumento de 19.000
puastos de trabajo, por encima de las estimaciones, descendiendo las tasas de contratacion al igual que
la tasa de renuncia, remmarcandeo la preccupacidn por encontrar un nuevo empleo.

Datos
Macroeconomicos
Frls Marulacluresas N E
Crancia ‘ 50,40
A.craania ‘ LG5
Mspafia ‘ 5430
7ona Cure ¥ 50,70
rr.u $ 500 5300
China ® 5130 5850

(Si un PMI estd por debajo de 50 la economia
estd en proceso de contraccion).

Tipos se irlerds I
Fonz Cura dRdTH 200 200
. L7275 £50
Chinz {LPOI L35 L35
Irglata-ra 1 3ol 00 L0000
Jancr Bodl (.50 (150

Curante el mes de septiembre laFed
bajd en 25 pb. su tasa de interds de
referencia  misntras que en la
Eurozona, Inglaterra v Japén se
rmantenian los tipes sin cambios.
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AVISO LEGAL

Este documento es informativo, se emite con fines publicitarios y ha sido elaborade por ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A.
{"ABANCA"} sin que tenga la consideracion de andlisis financiero independiente ni de recomendacidn personalizada de compra,
venta o de adopcién de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando un servicic de asesoramiento en
materia de inversidn ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o andlisis financiero, ni debe interpretarse
como tal. Las inversiones implican riesgos y su valor g ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el
régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. Las estimaciones vy
opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su publicacion y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA
no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del use de la informacion en este
documento. ABANCA no garantiza la exactitud o integridad de la informacion gue se contiene en el presente documento, la cual
se manifiesta ha sido basada en servicios operativos y estadisticos u obtenidos de otras fuentes de terceros.

La informacidn financiera contenida en el documento no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversidn, situacidn
financiera o necesidades de ninguna persona en particular. Las inversiones discutidas en esta publicacion puaeden no ser idéneas
para todos los clientes, Cualguier inversion deberd ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso de estar interesado en
algun producto y/o servicio en particular, por favor, péngase en contacto con ABANCA para obtener la informacion legal y
determinar si el producto y/o servicio estd disponible para su distribucion v si resulta adecuado para usted, Este documento en
ningun ¢aso sustituye la documentacion legal del mismo gue le recordamaos su importancia de revisar, El presente documento
ne podrd ser reproducide, distribuido ni publicado por ningun receptor del mismo por ningun motiva, En particular, el receptor
de este documento en ningun caso utilizara la informacion contenida en el mismo para la prestacidén de servicios de inversion en
los que la recepcion gratuita de este tipo de documentacion estg prohibkida,

Las inversiones en fondos de inversion implican riesgos v su valor e ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del
mercado y el régimen fiscal de aplicacian, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. A modo de

resumen, los principales riesgos que ha de asumir un inversor en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercade, de
tipo de interés, de tipo de cambio, de crédito y de liquidez,

Fecha informe: 30-09-2025
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