INFORME DIARIO Ty Inverseguros

LECTU RAS DE M ERCADO lunes, 14 de septiembre de 2026

La sesion del viernes estuvo marcada principalmente por la publicaciéon del IPC estadounidense de agosto, que volvié a reforzar el escenario de tipos mas altos en
EEUU. La inflacion general avanzé un 0,4% mensual, en linea con lo esperado, mientras que la subyacente aumenté un 0,3%, una décima por encima del consenso, con
una lectura exacta del 0,29%. Aunque en términos interanuales la subyacente se moderé ligeramente hasta el 2,4%, la composicion siguié mostrando unas presiones
internas todavia elevadas, con los servicios creciendo un 0,3% mensual y sin sefales claras de convergencia rapida hacia el objetivo del 2%. Esto llevé al mercado a elevar
de forma significativa la probabilidad de una subida de 25 pb por parte de la Fed esta semana.

La reaccién de la curva estadounidense fue especialmente visible en los tramos cortos, donde la rentabilidad del 2 afios repunté alrededor de 5 pb y se situd cerca del
4,60%. El movimiento es significativo no solo por su magnitud diaria, sino porque parte ya de unos niveles muy elevados respecto al tipo oficial actual, situado en el 3,75%,
lo que refleja que el mercado descuenta un ciclo de subidas considerable mas alld de la reunién de esta semana. De hecho, tras el IPC, la probabilidad implicita de una
subida de 25 pb en septiembre aumentd desde algo menos del 70% hasta cerca del 90%, mientras que los forwards pasaron a incorporar también una segunda subida
antes de final de ano. A diferencia del tramo corto, las rentabilidades a largo plazo mostraron una mayor estabilidad, apoyadas por la caida del petréleo durante la sesion,
con el Brent retrocediendo aproximadamente desde los 110 hasta los 104 ddlares por barril. Esta combinacién dio lugar a un movimiento de aplanamiento de la curva: el
mercado endurecié de forma clara sus expectativas para la Fed en el corto plazo, pero sin trasladar integramente ese ajuste al 10 afios.

En Europa, el comportamiento fue algo diferente. La TIR alemana a 10 afios consiguioé estabilizarse en la zona del 3,5% después de las fuertes ventas de las sesiones
anteriores, mientras la curva experimenté cierto steepening. La caida del petrdleo redujo parcialmente la probabilidad de que el BCE necesite encadenar nuevas subidas
de tipos de forma inmediata, aunque el mercado sigue descontando firmemente otra subida antes de final de afo y un endurecimiento adicional a lo largo de 2027. En
este sentido, la renta fija europea continUa atrapada entre dos fuerzas contrapuestas: por un lado, unas expectativas de bancos centrales todavia restrictivas y un
volumen elevado de emisiones; por otro, unas valoraciones que empiezan a resultar mas atractivas en los tramos largos y unos importantes vencimientos y cupones que
deberian proporcionar cierto apoyo técnico durante las préoximas semanas.

De cara a la jornada de hoy, el calendario macro es practicamente inexistente, por lo que el mercado deberia seguir centrado fundamentalmente en las expectativas
de politica monetaria y en la evolucién del petrdleo. El principal riesgo vuelve a proceder de Oriente Proximo, después de los nuevos ataques sobre infraestructuras
saudies y del aplazamiento de las conversaciones relacionadas con el estrecho de Ormuz, factores que han llevado de nuevo al Brent hacia los 108 ddlares por barril
durante la sesién asiatica. Una nueva subida significativa del crudo podria reactivar répidamente las ventas de deuda, especialmente en Europa, donde el mercado
continda muy sensible al componente energético de la inflacién. Por el contrario, una estabilizacion del petréleo permitiria probablemente cierta consolidacién de las
rentabilidades después del fuerte ajuste acumulado en las Ultimas semanas.

En cualquier caso, el foco de la semana estara claramente en los bancos centrales. La Fed anunciara su decision el miércoles y, tras el IPC del viernes, una subida de
25 pb se ha convertido en el escenario central. Ademas, el BoJ también podria subir tipos esta semana, mientras que el BoE previsiblemente mantendra los suyos sin
cambios. Por tanto, mas que los datos de hoy, seran las expectativas sobre estas reuniones las que condicionen el comportamiento de las curvas en las proximas sesiones,
en un entorno en el que creemos que la volatilidad seguirad siendo elevada y donde cualquier sorpresa adicional en petréleo o inflacidn podria volver a tensionar
rdpidamente los tramos largos.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO
) ® | a situacion energética volvio a deteriorarse durante el fin de semana después de que Arabia
Uttimo var Saudi cerrase su oleoducto Este-Oeste tras un ataque con drones lanzados desde territorio
Ibex 35 19.838,50 091% iraqui, mientras los huties aseguraron haber atacado también una instalacion militar saudi. El
Eurostoxx 50 632513 0,90% oleoducto es especialmente importante porque permite transportar crudo desde el este del
S&p 76570 086% pais hasta el puerto de Yanbu, en el Mar Rojo, evitando asi el estrecho de Ormuz; su
SP2v 323 43 (pb) interrupcién elimina precisamente una de las principales rutas alternativas utilizadas por Riad
SPiov 396 19 (pb) ante las restricciones en el Golfo. A esto se suma el aplazamiento de las conversaciones entre
Dif. Espafa 046 22(pb) Irdn y los paises del Golfo destinadas a alcanzar un acuerdo temporal sobre la navegacién por
ITA2Y 338 -67 (pb) ormuz.
ITAIOY 435 -3 (pb)
Dif. Italia 0848 33 (pb) EUROPA
ALEM2Y 3195 -41 (pb)
ALEMIOY 350 03 (pb) ® | agarde reforzé durante el fin de semana el mensaje restrictivo transmitido por el BCE en su
usA2Y 463 398 (pb) reunion del jueves, al sefialar que el actual shock inflacionista “probablemente durard mas de lo
USAIOY 497 043 (pb) que esperdabamos”. La presidenta explicd que, aunque el origen de la inflacidén sigue siendo
Iboxx 2394 -0,09% fundamentalmente externo -guerra en Oriente Préximo, encarecimiento energético y pérdida
Itraxx Europe 531 -120% de capacidad de refino-, su mayor persistencia obliga al banco central a reaccionar para evitar
Itraxx Crossover 2577 -156% que termine trasladandose de forma mas duradera al resto de precios. Lagarde también
Itraxx Fin (senior) 553 1.28% atribuyd el aumento de las rentabilidades a largo plazo a dos factores estructurales: el deterioro
ftraxx Fin (sub) 889 169% de las finanzas publicas, especialmente en EEUU, y las enormes necesidades de financiacion
Délar/Euro 11599 ~0n7% privadas, entre ellas las vinculadas a la IA, que compiten con los soberanos por el ahorro
2’:“ 413?9'635 :;g;:’; disponible. No obstante, rechazé que estemos ante una situacion comparable a 2008-2011 o
ViX (Volat, S2P500] 15,8I Vﬂ"m% 2022, destacan_do Ia_ mayor fortaleza av_:tual del sistema financiero. Finalmente, callﬂclé _de
MOVE [Volat TY) ) oS “absurda” y “financieramente muy peligrosa” la propuesta de cancelar la deuda publica
francesa en manos de la Banque de France, recordando ademas que vulneraria los Tratados
europeos: hacerlo equivaldria de facto a una monetizacién permanente de deuda y dafaria la
credibilidad del emisor ante futuros inversores.
® Segun el WSJ, el primer ministro canadiense, Mark Carney, estaria explorando con Bruselas la
EMISIONES posibilidad de crear para Canadd una especie de estatus de “miembro asociado” de la UE,
aungue ha dejado claro que Ottawa no pretende convertirse en miembro pleno del bloque. El
PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA planteamiento refleja sobre todo el deterioro de la relacion comercial de Canada con EEUU
EUROPA bajo Trump y el intento de Carney de reducir la enorme dependencia canadiense de su vecino
UE Bono sindicado 10000 € delsur.
® En Francia, el ministro de Economia, Roland Lescure, anticipé que el presupuesto de 2027 sera
“dificil y ambicioso” y que el Gobierno buscara alrededor de 30.000 millones de euros de ahorro,
confirmando que la consolidacion fiscal serd uno de los principales retos politicos del préximo
COMPARECENCIAS ano. La novedad mas relevante es que Marine Le Pen ha abierto por primera vez la puerta a
. algun tipo de compromiso presupuestario, lo que podria reducir parcialmente el riesgo de
HORA INTERVENCION bloqueo parlamentario, aunque todavia queda por ver qué concesiones exigiria el RN.
115 BCE: Habla Schnabel Paralelamente, la Banque de France se vio obligada a desmentir informaciones difundidas en
1500 BCE: Habla Cipollone redesl sociales que af_ltmaban que estaba vendiendo deuda pubhca francesa: el_banco central
aclaré que la reduccion de sus tenencias, desde 546.000 millones de euros a finales de 2025
1715 BCE: Habla Lagarde hasta 488.000 millones en junio, se debe exclusivamente a que los bonos vencen y ya no se
reinvierten, no a ventas activas en mercado.
EEUU

® Trump volvié a incrementar la presion politica sobre la Fed apenas unos dias antes de la
reunién del FOMC, afirmando que EEUU deberia pagar “el tipo de interés mas bajo del mundo”
independientemente de los datos econémicos.

ASIA PACIFICO

® China ha advertido a EEUU de que nuevas ventas de armamento estadounidense a Taiwan
podrian poner en peligro la préoxima cumbre entre Xi Jinping y Trump, prevista para el 24 de
septiembre.
CREDITO

® E| debate sobre los riesgos de la IA se intensificd considerablemente durante el fin de semana
después de que el CEO de Anthropic, propusiera reducir el ritmo al que avanzan los modelos
mas potentes. Elon Musk y Sam Altman respaldaron en términos generales la propuesta,
mientras Trump la rechazé al considerar que ralentizar el desarrollo podria hacer que EEUU
pierda su ventaja frente a China. Altman afnadié ademas que OpenAl no saldrd a bolsa en 2026,
sefialando que actualmente la prioridad es resolver cuestiones de seguridad y alineamiento
antes de afrontar una IPO. 1
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CALENDARIO SEMANAL

HORA

Lunes 14
630

Martes 15
330
330
4:00
400
8:00

845

845

9:00

1030
T:00
11:00
1415
1430

Miércoles 16
150
150
8:00

8.00
8:.00
10:00
10:00
10:00
1:00

11:00
13:.00
14:30

14:30
14:30
16:00
16:00
16:30
20:00
20:00
22:00
Jueves 17
1:00

T:00
13:00
14:30
14:30
14:30
14:30
14:30
Viernes18
s/h

130

130
8:00

10:00
10:00
10:00
10:00
11:00

15:15
15:15
16:00

PAIis

Japoén

China
China
China
China
Alemania

Francia

Francia

Espana

Espafa

Espana

Italia
Alemania
UME
EEUU
EEUU

Japén
Japoén
UK

UK
UK
UME
Italia
Italia
UME

UME
EEUU
EEUU

EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

UME

UME
UK
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Japén
Japén
Japén

Alemania

UK

UK

UME
Italia
UME
UME
UME

EEUU
EEUU
EEUU

INDICADOR

Producciéon industrial (F)

Precios de viviendas nuevas

Precios de viviendas de segunda mano
Ventas al por menor

Produccién industrial

Indice de precios al por mayor

IPC armonizado (F)

IPC (F)

IPC (F)

IPC subyacente (F)

IPC armonizado (F)

Deuda general de Gobierno
Zew

Balanza comercial (MM)
Creacion de empleo ADP (m)

Empire manufacturero

Balanza comercial (MM¥)
Balanza comercial ajustada (MM¥)
IPC

IPC subyacente
IPCarmonizado
Wage Tracker

IPC armonizado (F)
IPC armonizado (F)

Produccion industrial

Costes laborales (F)
Peticiones de hipotecas MBA

Precios de importacion

Ventas al por menor

Ventas al por menor ex autos
Indice confianza constructores NAHB
Inventarios de negocio

Inventarios semanales de crudo (Mb)
Anuncio tipos Fed (techo)
Anuncio tipos Fed (suelo)

Compras netas por extranjeros (MM$)
IPC (F)
IPC subyacente (F)

Anuncio de tipos BoE
Fed de Filadelfia

Demandas semanales de desempleo (m

Reclamos continuos (m)
Viviendas iniciadas (m)

Permisos de construccién (m) (P)

Anuncio de tipos BoJ
IPC
IPC subyacente

Precios de produccion

Ventas al por menor

Ventas al por menor ex autos

Balance cuenta corriente (MM)

Balanza cuenta corriente (M)
Expectativas de IPC a 1afio del BCE
Expectativas de IPC a 3 afios del BCE

Gasto en construccion

Produccién industrial
Utilizacién de capacidad

Indicador adelantado

En negrita los datos mas importantes de la semana.

)

MES

Ago
Ago
Ago
Ago
Ago

Ago

Ago

Ago

Ago

Ago

Jul
Sep

Jul
Ago
Sep

Ago
Ago
Ago

Ago
Ago

Ago
Ago
Jul

2726
Sep
Ago

Ago
Ago
Sep
Jul
Sep
Sep
Sep
Jul

Ago

Ago
Sep
Sep
Sep
Sep
Ago
Ago

Sep
Ago
Ago
Ago

Ago

Ago

Jul

Jul
Ago
Ago

Jul

Ago
Ago
Ago

& PREV.

0,8% a/a
4,8% ala
0,8% m/m
27% ala
0,7% m/m
2/4% ala
0,7% m/m
43% afa
29% a/a
06% m/m
45% a/a

40

-1056,4
9786
0,5% m/m
31%ala
26% ala
33%ala

32%ala

01% m/m

-02% m/m

-01% a/a

0,5% m/m

6,5% a/a

0,8% m/m 0,8% m/m
0,5% m/m 0,5% m/m
34

080%

4,00% 3,75%
3,50%

0,4% m/m
3,3% a/a
2,4% afa

3,75%
33
208
1781
1315
1405

1,25%
2,0% a/a
1,8% a/a

0,7% m/m
41% afa
0% m/m
19% a/a
-02% m/m
19% a/a

0,3% m/m
76,4% afa
010%

ULTIMO

01% m/m
4% afa

-018% m/m
-0,29% m/m
0,6% a/a
45% afa
02% m/m
53%ala
0,8% m/m
27% ala
0,7% m/m
24% afa
0,7% m/m
43% ala
-010% m/m
29% ala
0,6% m/m
45% afa
34,2

18

12000

206

6383
686

03% m/m
29% a/a
26% ala
31% a/a

32%ala
01% m/m
0% m/m
0% a/a
31% a/a
27%

-0,4% m/mg¢
59% a/a
-0,6% m/m
-0,3% m/m
35

0,00%

-391

3,75%
3,50%
1335

0,4% m/m
3,3%ala
2,4% ala

3,75%
474
206
1774
1239
1433

1,00%
1,9% a/a
1,8% a/a

11% m/m
3% ala
-05% m/m
16% ala
-09% m/m
23%ala
351

5839
2,90%
2,70%
13% m/m
-0,7% ala
0,2% m/m
76,3% a/a
020%

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.



