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En linea con lo esperado, la Reserva Federal anuncid ayer un recorte de tipos de 25 puntos basicos, que calificé como “recorte preventivo de

gestion de riesgos”, situando el rango objetivo de los Fed Funds en el 4.00%-4.25%. De esta forma, la Fed retoma el ciclo de bajadas de tipos
después de nueve meses sin cambios.

La decision fue casi unanime, en la medida en que tan sélo el nuevo gobernador Stephen Miran, propuesto por Trump para cubrir
temporalmente el puesto que dejé vacante Kugler hasta enero de 2026, defendié un recorte mas agresivo (50 pb). Asi, incluso Waller y Bowman,
también cercanos a la Administraciéon Trump y que habian votado en contra de mantener tipos en reuniones previas defendiendo recortes,
votaron esta vez con la mayoria, lo que permitié a Powell presentar un consenso casi total y reforzar la idea de independencia de la Autoridad
Monetaria.

En cuanto al comunicado oficial destacé un cambio importante y es que la Fed reconoce ahora mayores riesgos a la baja para el empleo, al
considerar que es una fuente de preocupacion mas importante que la inflacién. Sin embargo, posteriormente Powell subrayé que, pese a a la
situacion del mercado laboral, sigue siendo prioritario controlar la inflaciéon persistente. Por su parte, el nuevo Dot Plot apunta a un nivel de tipos
del 3,6% a finales de 2025 (vs. 3.9% en julio), lo que plantearia dos recortes adicionales este afio, si bien es cierto que la dispersion en las
previsiones de los diferentes miembros de la Fed es muy elevada, moviéndose entre 2,9% y 4,4%. Las proyecciones para después de 2025 se
mantienen por encima de lo que descuenta el mercado, con el tipo de equilibrio a largo plazo adn en el 3%.

De esta forma, la reaccién inicial de los mercados fue muy positiva, con la TIR estadounidense a 10 afios situdndose por debajo del 4% para
posteriormente corregir rapidamente, cerrando la sesién por encima de los niveles previos a la reunién, con un comportamiento especialmente
débil en la parte media de la curva. Esto confirma que el mercado interpretd la decisién como un “recorte hawkish”, es decir, un gesto de
flexibilidad, pero sin abrir la puerta a una relajacion agresiva de la politica monetaria.

Para hoy la atencidn se centrara en el Banco de Inglaterra donde, aunque no se esperan recortes de tipos, si podria haber novedades en su
estrategia de QT. A diferencia del BCE o la Fed, el BoE no se limita a dejar vencer bonos, sino que vende activamente Gilts. En este sentido, dado
el fuerte tensionamiento de la curva 10-30 afos en Reino Unido, podria anunciar una ralentizacion mas marcada de dicha QT, aunque no se
anticipa gque interrumpa las ventas por completo.
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esta semana.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. vy se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de anélisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacion que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacidon no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, SA, pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota,
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion,
aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC),
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



