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LECTURAS DE M E RCADO viernes, 04 de septiembre de 2026

La renta fija comienza la ultima sesién de la semana con un tono algo mas estable después de las considerables ventas registradas durante las
jornadas anteriores. Los Treasuries se han mantenido practicamente laterales durante la sesion asidtica, mientras que los IGB han recuperado terreno y las
bolsas asidticas avanzan, en un contexto en el que los futuros estadounidenses permanecen estables después de que Wall Street cerrase ayer cerca de
maximos. En Europa, por tanto, el Bund deberia comenzar la sesidon sin grandes movimientos, aunque el mercado continlda condicionado por unas
expectativas de politica monetaria claramente mas restrictivas tanto para la Fed como para el BCE.

Para hoy, la principal referencia sera el informe de empleo estadounidense correspondiente al mes de agosto, especialmente relevante porque el
mercado continla practicamente dividido respecto a la decision que adoptara la Fed en materia de tipos dentro de dos semanas. Actualmente, los
forwards descuentan una probabilidad ligeramente superior al 50% de una subida de 25 pb en septiembre, por lo que el dato de hoy podria servir para
inclinar la balanza. El consenso espera una creacién de alrededor de 55.000 empleos, después de la caida de 23.000 registrada en julio, muy condicionada
por una reduccion de alrededor de 50.000 empleos en la educacién publica local asociada a cambios en el calendario escolar, por lo que parte del rebote
esperado este mes tendria un caracter meramente técnico.

De hecho, el informe podria ofrecer sefiales relativamente ambiguas, como ha sucedido en numerosas ocasiones en el pasado reciente, planteando,
por ejemplo, una recuperacién de la creacién de empleo frente a un deterioro de la tasa de paro, que en julio sorprendié positivamente al reducirse en una
décima hasta el 4,1% por tercer mes consecutivo. Una combinacién de este tipo —mejores ndminas pero cierto deterioro del desempleo— podria no
proporcionar a la Fed una sefal suficientemente clara como para subir tipos en septiembre, dejando todavia abierta la decisién hasta la publicacién del IPC
estadounidense del préximo viernes. En ausencia de una sorpresa clara, seguimos pensando que la Fed podria terminar optando por mantener los tipos
sin cambios acompafiando la decisién de un mensaje hawkish, especialmente teniendo en cuenta también la creciente presion politica sobre el banco
central.

En Europa, las referencias macro de hoy seran poco relevantes para mercado, por lo que el foco continda puesto en la reunién del BCE de la préxima
semana, para la que el mercado descuenta practicamente una subida de 25 pb y unos 75 pb de endurecimiento acumulado hasta el préximo verano. En
este sentido, después de que los forwards de inflacién se hayan acercado al escenario adverso contemplado por el BCE a lo largo de esta semana, los
argumentos a favor de una subida de tipos se han reforzado claramente, aunque Lagarde probablemente tratard de evitar alimentar todavia mas las
ventas de deuda. Por ello, incluso aunque el BCE suba tipos, existe margen para que la comunicacién resulte algo menos agresiva de lo que descuentan
actualmente los mercados, limitando el potencial de nuevas subidas de rentabilidad en la curva europea.
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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.



