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Los mercados de renta fija se vieron condicionados durante la jornada del viernes por el tono mas restrictivo trasladado por la Reserva Federal en Jackson Hole. Las
declaraciones de Warsh, sefialando que la Fed todavia tiene “trabajo por hacer” si la inflacién no comienza a moderarse pronto, provocaron un fuerte tensionamiento de
los tramos cortos de la curva estadounidense. La rentabilidad del Treasury a 2 afios repunté 11 puntos basicos, mientras que la probabilidad descontada de una subida
de 25 pb en septiembre aumentd desde aproximadamente el 35% hasta cerca del 60%. El movimiento vino acompanado ademas por una apreciacion del ddlar y caidas
en las bolsas, dejando a los Treasuries presionados al cierre de la sesion.

De cara a los préoximos dias, la evolucidn de las expectativas sobre la Fed dependerd fundamentalmente de los datos macroecondémicos. Aunque la principal
referencia serd el IPC estadounidense de la préoxima semana, este viernes conoceremos el informe de empleo de agosto, para el que el consenso espera una creacién de
alrededor de 55.000 puestos de trabajo, después de la caida de 23.000 del mes anterior, y una tasa de paro del 4,1%. En este sentido, es de esperar que el dato no sea
suficientemente fuerte como para convencer a mas miembros de la Fed de la necesidad de subir tipos, pero tampoco suficientemente débil como para descartar esa
posibilidad. En este contexto, el sesgo hacia un aplanamiento de la curva estadounidense deberia mantenerse, con los tramos cortos especialmente sensibles a
cualquier sorpresa al alza en inflacién o actividad.

En Europa, la atencién se desplaza hacia los datos de inflacion, que serdn determinantes de cara a la reunion del BCE de la préoxima semana. Tras el repunte
registrado el viernes en Francia y Espafa, hoy se espera que el IPC aleman aumente hasta el 2,9% interanual, desde el 2,8%, antes de conocerse manana el dato
agregado de la Zona Euro, donde esperamos un repunte relevante de la inflacion general hasta el 3,3%, frente al 2,9% anterior. El encarecimiento de la energia, con el
Brent nuevamente por encima de los 90 ddlares por barril, continGa siendo uno de los principales factores detras de este repunte y mantiene elevados los riesgos
inflacionistas. Por su parte, la inflacién subyacente deberia mantenerse estable en el 2,5%.

Este escenario refuerza la expectativa de una nueva subida de tipos del BCE la préxima semana, aunque consideramos que el margen para continuar
endureciendo la politica monetaria posteriormente serd mas limitado. Un tipo de depdsito del 2,5% se situaria ya en la parte superior del rango que el BCE considera
neutral, por lo que el listdn para justificar nuevas subidas seria mas elevado. Por ello, tras la probable subida de septiembre, el BCE podria adoptar un mensaje mas
prudente y dependiente de los datos, limitando un tensionamiento adicional de las rentabilidades europeas.

En este contexto, los Bunds dificilmente podran desligarse completamente de la presion procedente de los Treasuries, aunque deberian mostrar un mejor
comportamiento relativo, dado que el mercado europeo ya tiene bastante incorporada la proxima subida del BCE. A ello se suma una semana exigente en términos de
oferta: la UE inicia hoy las emisiones con alrededor de 6.000-7.000 millones de euros, mientras que a lo largo de la semana se esperan aproximadamente 27.000
millones de euros en subastas de deuda soberana europea, destacando especialmente Francia, Alemania y Espafa.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
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Itraxx Crossover 2469 00% alcanzar un acuerdo son muy reducidas.
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GUERRA ORIENTE PROXIMO
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o ® |as tensiones en Oriente Préximo volvieron a intensificarse después de que Irdn
HORA PAIS INDICADOR L) PREV. uLT. informara del incendio de un petrolero cerca del estrecho de Ormuz tras impactar con
10:00 Espafa  Balanza cuenta corriente - 1.8b minas. Posteriormente, EEUU atacd lanzaderas iranies que, segun Washington, se
1400  Alemania IPC (P) 03% m/m 0,8% m/m preparaban para desplegar nuevas minas en el estrecho, mientras que Irdn respondid
30%a/a 28%ala con ataques contra fuerzas estadounidenses en Jordania.
1400  Alemania IPC armonizado (P) 03% m/m 09% m/m

31%ala 28%ala EEUU
®  Flsecretario del Tesoro estadounidense, Scott Bessent, anuncié que instara a los demas
miembros del G20 a revisar sus relaciones comerciales con China. El mensaje sugiere
que Estados Unidos pretende ampliar la presiéon sobre Pekin y coordinar una respuesta

EMISIONES mas amplia frente a sus practicas comerciales, en lugar de limitar el conflicto a una
PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA negociacion bilateral.
EUROPA
oct-31 2500 [ Los datos de la CFTC, regulador estadounidense de los mercados de derivados,
UE dic-36 2500 € correspondientes a la semana terminada el 25 de agosto mostraron movimientos
dic-40 2.000 importantes en las posiciones sobre futuros de deuda estadounidense. Los fondos

apalancados redujeron sus posiciones cortas netas, mientras que los gestores de activos
recortaron considerablemente sus posiciones largas

®  Segun Axios, el director de la CIA, John Ratcliffe, planted durante su visita a Moscu la
posibilidad de celebrar una cumbre entre Donald Trump, Vladimir Putin y Volodimir
Zelenski. La iniciativa apunta a un nuevo intento estadounidense de impulsar una
negociacion directa para poner fin a la guerra, aunque por el momento no existe
confirmaciéon de que las partes hayan aceptado el encuentro ni de que sus posiciones se
hayan aproximado.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAiS  INDICADOR MES } PREV.  ULTIMO
Lunes 31
150 Japén  Ventas al por menor Jul 1,60% m/m -3,9% m/m
1:50 Japén  Produccién industrial (P) Jul -0,7% m/m  1,9% m/m
33%ala  49%ala
China  PMI manufacturero Ago 49,5 49,2
China  PMI no manufacturero Ago 49,4 49
China  PMI composite Ago - 49,3
Espana  Balanza cuenta corriente Jun - 18b
Alemania IPC (P) Ago 0,3% m/m 0,8% m/m
3,0%ala 28%ala
14:00 Alemania IPC armonizado (P) Ago 0,3% m/m 0,9% m/m
31%afa  28%afa
Martes 1
s/h EEUU  Ventastotales de vehiculos (M) Ago 163 16,33
s/h Italia Saldo fiscal (MM) Ago - 134
2:30 Japén  PMI manufacturero (F) Ago - 55,1
3:45 China  PMI manufacturero Ago 51 50,9
915 Espafia  PMI manufacturero Ago 505 502
9:45 Italia  PMI manufacturero Ago 515 53
9:50 Francia  PMI manufacturero (F) Ago 515 515
9:55 Alemania  PMI manufacturero (F) Ago 541 541
10:00 Italia PIB (F) 2126 02% t/t 0.2% t/t
1% a/a 1% a/a
10:00 UME  PMI manufacturero (F) Ago 52,8 528
1030 UK Crédito al consumo Jul -~ 9%ala
1030 ltalia  Tasa de paro Jul 560% 570%
1030 UK PMI manufacturero (F) Ago 515 515
1:00 UME  IPC estimado (P) Ago 33%a/a 29%ala
UME IPC (P) Ago 0,5% m/m  0,2% m/m
33%ala  29%ala
1:00 Italia  IPC armonizado (P) Ago 03%m/m 1% m/m
34%ala  29%ala
1:00 UME  IPC subyacente (P) Ago 25%ala  25%ala
.00 UME  Tasade paro Jul 630% 630%
1545 EEUU  PMI manufacturero (F) Ago 533 532
16:00 EEUU  ISM manufacturero Ago 552 556
16:00 EEUU  ISM precios pagados Ago 70,8 7,1
16:00 EEUU  indice JOLTS (m) Jul 1768 1766
16:00 EEUU  Gasto en construccion Jul 00% m/m  -0]1% m/m
Miércoles 2
8:45 Francia ~ Saldo fiscal (MM) Jul - 1068
9:00 Espafia  Cambio nimero desempleados (m) Ago - 195
10:00 Italia Precios de produccién Jul - 0% m/m
- 68%ala
13:00 EEUU  Peticiones de hipotecas MBA Ago - -1,00%
1415 EEUU  Creacién de empleo ADP (m) Ago 47 44
16:00 EEUU  Pedidos de fabrica Jul 0,70% -0,30%
16:00 EEUU  Pedidos de fabrica ex transporte Jul 0,40% -0,40%
16:00 EEUU  Pedidos de bienes duraderos (F) Jul 110% 110%
16:00 EEUU  Pedidos de bienes duraderos ex transportes (F) Jul 0,40% 0,40%
16:00 EEUU  Pedidos de bienes de capital ex def. y aire (F) Jul 020% 020%
16:00 EEUU  Envios de bienes de capital ex def.y aire (F) Jul 1,40% 1,40%
16:30 EEUU  Inventarios semanales de crudo (Mb) Ago - -
20:00 EEUU  Libro Beige
Jueves 3
230 Japén  PMI composite (F) Ago - 53,4
2330 Japén  PMI servicios (F) Ago - 523
3:45 China  PMI composite Ago - 50,8
3:45 China  PMI servicios Ago 50,6 50,4
915 Espafia  PMI servicios Ago 588 583
915 Espafia  PMI composite Ago 574 565
9:45 Italia  PMIservicios Ago 534 525
9:45 Italia  PMI composite Ago 534 525
9:50 Francia  PMI servicios (F) Ago 531 484
9:50 Francia ~ PMI composite (F) Ago 484 488
9:55 Alemania PMI servicios (F) Ago 485 485
9:55 Alemania  PMI composite (F) Ago 51 51
10:00 UME  PMI servicios (F) Ago 51,7 51,7
10:00 UME  PMI composite (F) Ago 521 521
10:30 UK PMI servicios (F) Ago 52,8 52,8
10:30 UK PMI composite (F) Ago 52,5 525
11:00 UME  Precios de produccién Jul 1,20% m/m -0,3% m/m
54%ala  4,6%ala
14:30 EEUU  Balanza comercial (MM$) Jul -90,1 73,3
1430 EEUU  Costes laborales unitarios (F) 2126 130% 130%
14:30 EEUU  Demandas semanales de desempleo (m) Ago 205 203
1430 EEUU  Reclamos continuos (m) Ago 1785 1778
15:45 EEUU  PMIservicios (F) Ago 568 568
15:45 EEUU  PMIcomposite (F) Ago - 56
16:00 EEUU  ISM servicios Ago 54,1 54,1
16:00 EEUU  ISM servicios precios pagados Ago 70 70,3
Viernes 4
800 Alemania  Pedidos de fabrica Jul 03% m/m  31%m/m
105%afa  65%ala
10:00 Italia Ventas al por menor Jul - -0,1% m/m
~-  31%ala
1:00 UME  Ventas al por menor Jul 0,3% m/m -0,3% m/m
110%afa  0,7% a/a
14:30 EEUU  Creacién de empleo (m) Ago 55 23
14:30 EEUU  Crecién de empleo privado (m) Ago 50 30
14:30 EEUU  Ganancias medias por hora Ago 03% m/m  01% m/m
3,0%a/a 32%ala
14:30 EEUU  Horas medias trabajadas Ago 34,3 34,3
14:30 EEUU  Tasade paro Ago 4,10% 4,10%
14:30 EEUU  Ratio de participacion laboral Ago 61,40% 61,40%
14:30 EEUU  Tasa de subempleo Ago - 7,90% 2

En negrita los datos mas importantes de la semana.
P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T :Trillones; Mb: Miles de barriles t/t
a: trimestral anualizado; s/h: sin hora determinada.
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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.



