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DESTACADOS:

. La semana arranca con la atencion puesta en las reuniones de bancos centrales, en especial la de la Reserva Federal.
. Durante la pasada jornada el USD cotizé minimos frente al EUR no vistos desde finales del pasado mes de julio en 1,1775.
. Los futuros del Brent subieron un 0,63%, hasta los 67,41 $/Barril, mientras que el WTI se situd en 63,27$/Barril.

Global Macro

La semana arranca con la atencion puesta en las reuniones de bancos centrales, en especial la de la Reserva Federal (martes y miércoles).
El mercado descuenta un recorte de 25 p.b., de modo que el foco estara en el nuevo dot-plot y en cémo evolucionan las expectativas de
tipos de los miembros del FOMC. En paralelo, crece el debate sobre la independencia de la Fed: un tribunal de apelaciones rechazo la
peticion de Trump para destituir a Lisa Cook, en una batalla legal sin precedentes que podria llegar al Supremo y marcar la capacidad del
banco central para preservar su autonomia. A este episodio se suma la confirmacion de Stephen Miran como nuevo gobernador, quien ha
declarado que seguira asesorando directamente a Trump, configurando ya un bloque de tres de los siete consejeros afines a Trump.

En Europa, las agencias de rating enviaron sefiales positivas en el sur: Fitch elevo la calificacion de Espafia (A+ desde A) y Portugal (A
desde A-), mientras que Francia sufrié una rebaja hasta A+ (desde AA-). Entre los factores detras de la revision espafiola destacan la mejora
de expectativas: Funcas revisé al alza el crecimiento esperado para 2025 al 2,6% (vs. 2,4% previo), apoyado en la solidez de la demanda
interna y en una menor percepcion de riesgo. Ademas, la mayoria de analistas considera que los riesgos de prevision estan ahora
equilibrados o sesgados al alza, en contraste con la vision mas pesimista de meses anteriores.

Festividades:
. 18 Septiembre: Chile
. 3 Octubre: Alemania
. 12 Octubre: Espafia
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado

ZEW Sentimiento Economico 16 septiembre Alemania Septiembre 347 27,0 - Alta

Ventas minoristas 16 septiembre EE.UU. Agosto 0,5% 0,3% - Alta

IPC Subyacente 17 septiembre Reino Unido Agosto 38% 3,7% - Alta

IPC 17 septiembre Eurozona Agosto 21% 21% - Alta

Decisién tipos de interés 17 septiembre EE.UU. Septiembre 4,5% 4,25% - Alta

Decision tipos de interés 18 septiembre Canada Septiembre 2,75% 2,50% - Alta
Peticiones Iniciales desempleo 18 septiembre EE.UU. 18 sep, wie 263k - - Alta

Decision tipos de interés 18 septiembre Reino Unido Septiembre 4,0% 4,0% - Alta

IPC Subyacente 19 septiembre Japon Septiembre 2,7% 31% - Alta

Decision tipos de interés 19 septiembre Japén Septiembre 0,9% 0,9% - Alta
Mercado de Divisas
Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2024 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2024

USD/EUR 1,1787 0,22% 0,23% 1,1766 1,0353 CNY/EUR  8,3860 0,19% 0,13% 8,3795 7,5698
JPY/EUR 173,06 -0,18% 0,06% 173,38 162,75 RUB/EUR 97,240 -0,38% -0,96% 117,201 117,518

GBPEUR  0,8647 0,01% -0,05% 0,8641 0,8273 MXN/EUR 21,639 0,24% -0,14% 21,668 21,5393

CHF/EUR  0,9344 0,00% 0,00% 0,9353 0,9393 BRL/EUR 6,2678 0,24% -0,48% 6,2769 6,4023

AUD/EUR 1,7672 0,20% -0,06% 1,7659 1,6726 INR/EUR 103,761 0,12% 0,06% 103,715 88,5332
Durante el transcurso de la pasada jornada el USD cotizé6 minimos frente al EUR no

vistos desde finales del pasado mes de julio en 1,1775. El mercado esta descontando el 1
posible recorte de tipos de interés que llevara a cabo la Reserva Federal mafana m
miércoles. -
La cotizacion del USD/EUR se sitta en la parte superior del canal 1,1500 — 1,1800 y es
consecuente con el incremento de posiciones especulativas contra el USD por un total .
de 18,39 billones al cierre del pasado viernes. Destacar que el ultimo minimo cotizado '
por el USD fue el pasado 1 de julio en 1,1829 por EUR. De superarse estos niveles, las 1
siguientes referencias se situarian en niveles cercanos a 1,2000 definiendo como nuevo 1170
canal de comportamiento 1,1500 — 1,2000 USD/EUR. Los niveles actuales del RSI L
muestran una sobre venta de USD cercana al 60%. .
A la espera de novedades por parte de la FED, pasaron desapercibidas las -
declaraciones de diferentes miembros del BCE en contra de la excesiva fortaleza del -
EUR. Igualmente, no altero el funcionamiento de los mercados la decision de Fitch de e
rebajar el rating de Francia a AA- ante su elevada deuda publica y la ausencia de 1
soluciones por parte del gobierno francés. Esta semana también se reinen los bancos L
centrales de UK, Japén, Canada y Noruega. Solo se espera un recorte de 25 pb por
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parte del Banco Central de Canada. "
Fecha Evento

Pais

USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

Estados Unidos 17/09/2025  Decision de tipos de interés
Suiza 25/09/2025  Decision de tipos de interés R1 1,1730 S1 1,1570 MM 20 1,1779
Canada 18/09/2025  Decision de tipos de interés R2 1,1830 S2 1,1470 MM 60 1,1770
Japon 19/09/2025  Decision de tipos de interés R3 1,2040 S3 1,1205 MM 200 1,1753

Volatilidad M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR

- D-30 | D-30 1 mes 11810 11812 08661 08665 172,78 172,84
EUR/USD 6.80% 691% 712% 698% 7,05% 7,24% 3 meses 11849  1,1851 0,8690  0,8694 172,33 172,39
EUR/JPY 715% 8,06% 867% 7.04%  8.28% 8.77% 6 meses 1,902  1,1905 0,8733  0,8737 171,66 171,74
EUR/GBP 4,18%  525% 562% 451% 517%  555% 12meses  1,1990 11995 08815 08820 170,52 170,65
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo
de EE. UU. cayeron el lunes, después de interés EURIBOR usp GBP JPY CHF CNY MXN BRL
B f::turép:'?:c’,zuesz Y';k f:é':l'gjg 1 Mes 1,8790 43814 39733 04773 -0,0409 15350  9,9540 14,904
por debajo de lo esperado, mientras los 3 Meses 2,0000 4,3731 4,1401 0,4775  -0,0312 1,5530 9,8230 14,903
inversores se preparaban para el proximo 6 Meses 2,1080 4,3813 4,2865 0,4776 0,0902 1,6300 9,6480 14,852
anuncio de politica monetaria de la 12 meses 2,1670 - 4,5859  0,3840 0,3974 1,6710 9,3260 14,367
Reserva Federal a finales de esta
semana. La rentabilidad del bono a 10 - -
afios bajo 2,6 pbs hasta el 4,034%. Enla  IPSRNS 5 10 Diferencial
eurozona, el bund aleman a 10 afios cay6 anos  afnos anos Bund 10y — =
1,5 puntos basicos hasta el 2,70%. Los = GER 2,018 2,300 2,699 N E=FED  450% 0pb 30/07/25  17/09
motivos residen en acontecimientos g |y 3539 3.606 4039 134 BBCE  200% 0 pb 11/09/25 3010
incluyen decisiones de tipos de la FED, el K. : : 4' 4' o == UK 4,00% 25 pb 07/08/25  18/09
Banco de Japon y el de UK, que podrian 3AP i’:‘;’i 1’:’:: 1’:2: 10 [®]JAP  050% 0pb 31/07/25  19/09
!nﬂmr en la predisposicion de los ) ) ) - &5 AUS 3,60% 25 pb 12/08/25 30/09
inversores por la deuda de la zona euro. ESP 2,095 2,495 3,247 55
Tlpo IRS EURIBOR3M EURIBOR 6M CDS 5 ainos _
"3Afos 21375 22057 34700 39586  1,0055 2,1375 2,2057 3,4700 3,9586 1,0055 19 (3 9%) 1x4 2,0330
5 Afos 2,2877 2,3482 3,4967 4,0139 1,1344 Malasm 40 (1,4%) 3x6 2,0120
7 Ahos 2,4222 2,4754 3,5987 4,1248 1,2544 Grecia 39 (-8,5%) 6x9 1,9680
10 Afios 2,6093 2,6455 3,7653 4,3237 1,4600 Sudafrica 157 (-5,1%) 9x12 1,9560
Commodities
Commodity Ultimo o%Var. Fwd Fwd Los precios del petréleo subieron el lunes mientras los inversores evaluaban el impacto
3meses 12meses de los ataques con drones ucranianos contra refinerias rusas y de la presion del
; o presidente estadounidense, Donald Trump, sobre los paises de la OTAN para que
Brent ($/Barr.1l) 67,53 e 67,13 66,12 detuvieran las compras de crudo ruso. Los futuros del Brent subieron un 0,63%, hasta
WTI ($/Baril) 63,43 0,21% 62,88 62,28 los 67,41 $/Barril, mientras que el WTI se situé en 63,27%/Barril, con un alza de 0,93%.
010 (§02) 3.687,9 0,25% 3.722,70 3.833,60 El petréleo también recil’uié cierto apoyo de lla solida demanda de reﬁnerjas en China el
mes pasado y de la caida de los inventarios de crudo en EE. UU., mientras que los
Cobre ($/Ton) 10.124,6 1,31% 10.186,50 10.310,65 datos econémicos mas débiles procedentes de China presionaban a la baja los precios.
Zinc ($/Ton) 3.005,8 0,62% 2.979,00 2.947,46 En cuanto a los metales, el oro subi¢ el lunes a un méximo historico, impulsado por la
L debilidad del dolar y el descenso de los rendimientos de los bonos del Tesoro. El oro al
Aluminio ($/Ton) 2.705,3 0,35% 2.700,50 2.726,99 contado subia un 1,1% hasta los 3.680,80 $/0z, mientras que los futuros en EE. UU.
Niquel ($/Ton) 15.250,3 0,20% 15.436,00 15.946,88 cerraron con un alza del 0,8%, en 3.719,00 ddlares.
Hiemo Fe ($/Ton) 105,31 -0,11% 105,30 98,18
Acero ($/Ton) 808,0 0,20% 845,00 890,00
Az(icar ($/Ton) - 1,28% 459,1** 460,40 .
Café ($/Lb) 432,4 5,28% 417,65 358,0 -
Co2 (€/Ton) 76,35 1,29% 76,75 78,4 -
Baltic Dry Index 2.153,0 1,27% - -

** Vencimiento en MAR26 (6 meses)
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Brent, evolucion semanal: Reuters
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(*) Futuro 15 meses

Renta variable

A A . . Tt Cierre %Var.

Indice Cierre Cierre anterior Indice ; o

anterior Dia

NYSE COMPOSITE 21.394,59 21.374,32 0,09% 12,03% XETRA DAX 23.748,86 23.698,15 0,21% 19,29%
S&P500 6.615,28 6.584,29 0,47% 12,47% IBEX 35 15.395,10 15.308,20 0,57% 32,77%
NASDAQ 22.348,75 22.141,10 0,94% 15,73% || EUROSTOXX 50 5.440,40 5.390,71 0,92% 11,12%
NIKKEI 225 44.938,00 44.768,12 0,38% 12,64% MERC. CONT. 1.527,33 1.518,20 0,60% 34,29%
FTSE 100 9.277,03 9.283,29 -0,07% 13,51% CAC-40 7.896,93 7.825,24 0,92% 6,99%
DISCLAIMER: This document has been prepared by Ernst & Young S.L (‘EY’) on the basis of publicly available \nformatlon not independently verified by EY. Neither EY, nor any person associated with it, Princif fuentes de inf
makes any expressed or implied representation or warranty with respect to the accuracy, of the i set forth in this note, nor do they owe any duty of q
care to any recipient of this note in relation to this note, and unless specifically pre-agreed in writing, in relation to any other information which a recipient of this note is provided with at any time. EY is not - Oxford Economics
liable for any loss or damage howsoever caused by relying on the information provided in this document. This note is being furnished on a strictly confidential basis; neither this note, nor the information and -FMI
analysis contained herein may be reproduced or passed to any third person. This note has been prepared without prejudice and does not constitute an offer to sell or issue any shares in or sell any - Refinitiv - Thomson Reuters
underlying assets of the Company or an invitation to offer. - OCDE
Circulation Restriction: The information contained herein does not constitute an offer to sell or a solicitation of an offer or a recommendation to purchase securities under the securities laws of any jurisdiction, . Bloomberg
including the United States Securities Act of 1933, as amended, or any US state securities laws, or a solicitation to enter into any other transaction. - Bancos Centrales
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