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La segunda semana de septiembre estuvo claramente condicionada por una nueva escalada del conflicto en Oriente Préximo, que volvié a situar la
energia, la inflacion y los tipos de interés en el centro de la negociacién. Estados Unidos e Iran intensificaron los ataques contra buques e
instalaciones energéticas, mientras los huties tomaron el puerto yemeni de Mocha, elevando simultdneamente el riesgo sobre el transito por el
Estrecho de Ormuz y el mar Rojo. La reduccién de los flujos y el aumento de la inseguridad maritima impulsaron el Brent por encima de los 100
délares y avivaron el temor a que el shock energético termine extendiéndose al transporte, los alimentos y el resto de la cesta de consumo. La reaccion
se traslad6 rapidamente a la deuda soberana, con las rentabilidades estadounidenses y europeas alcanzando méaximos de varios afios, y a las bolsas,
donde energia ofrecié proteccion frente a la debilidad de los sectores mas sensibles a los tipos. EI endurecimiento del BCE y unos datos de inflacion
estadounidenses todavia incomodos completaron una semana adversa para los activos de riesgo.x

En macroeconomia, Estados Unidos volvi6 a confirmar que la inflacién sigue siendo el principal condicionante para la Reserva Federal. El IPC avanzé un
0,4% mensual en agosto y mantuvo la tasa interanual en el 3,4%, mientras la inflacién subyacente aument6 un 0,3% en el mes, una décima mas de lo
esperado y el mayor avance en cuatro meses. El IPP subié otro 0,4% mensual y reforzé la posibilidad de una aceleracién del PCE, mientras las
peticiones de subsidio se mantuvieron contenidas en 206.000 y las ventas de viviendas usadas bajaron a 3,98 millones, afectadas por los elevados
tipos hipotecarios. En Europa, el BCE elevé 25 puntos basicos sus tres tipos oficiales, situando la facilidad de depésito en el 2,50% y el tipo principal
en el 2,65%, ante una inflacién energética que amenaza con mantenerse por encima del objetivo durante un periodo prolongado. La institucién revisé
ademas al alza sus previsiones de crecimiento, hasta el 0,9% en 2026, y anticipd una inflacion media del 3,0% este afio y del 2,5% en 2027.

En renta variable, las caidas fueron generalizadas y reflejaron el impacto conjunto del encarecimiento energético y del repunte de las rentabilidades
soberanas. El S&P 500 cedié un 0,80%, el Nasdaq un 0,66% y el Dow Jones un 1,57%, especialmente penalizado por su mayor exposicion a compafiias
industriales y de consumo sensibles al aumento de los costes. En Europa, el Euro Stoxx 50 cayd un 1,23% y el IBEX 35 un 0,92%, después de que la
subida del BCE, el deterioro del escenario energético y el endurecimiento de las condiciones financieras pesaran mas que la resistencia del crecimiento
regional. Los bancos y las compafifas energéticas ofrecieron cierto soporte, pero no compensaron las pérdidas en sectores de consumo, industria y
tecnologia. En Asia, el Nikkei retrocedié un 3,60%, afectado por el encarecimiento del petréleo, el repunte del yen y las crecientes expectativas de una
subida del Banco de Japén, factores especialmente desfavorables para una economia importadora de energia y para sus grandes compafiias
exportadoras.

En renta fija, el movimiento fue claramente alcista en rentabilidades y especialmente intenso en Estados Unidos. El bono estadounidense a diez afios
terminG en el 4,97% tras subir 18,48 puntos bésicos, acercandose al umbral del 5%, mientras el aleman cerré en el 3,50% con un avance de 11,8
puntos basicos y el espafiol en el 3,96% con una subida de 13,8 puntos basicos.

En materias primas y divisas, el Brent avanzé un 7,85% hasta 105 délares por barril, después de que los nuevos ataques contra petroleros, la caida del
tréfico por Ormuz y la toma del puerto de Mocha ampliaran el riesgo desde el Golfo hacia el mar Rojo. El oro cay6 un 1,25% hasta 4.349 y la plata un
2,53% hasta 64, ya que el fuerte ascenso de los tipos nominales y reales pesé mas que la demanda de refugio derivada del conflicto. En divisas, el
USD/EUR descendié un 0,21% hasta 1,160, aunque el movimiento se tradujo en una ligera apreciacion del euro, favorecido por la subida del BCE y
por la expectativa de nuevas medidas restrictivas, si bien la demanda defensiva de dolares y la proximidad de la reunién de la Fed limitaron su avance.

De cara a esta semana, el gran acontecimiento sera la reunion de la Reserva Federal, cuya decision se conocera el miércoles junto con las nuevas
proyecciones econdmicas y la rueda de prensa de Kevin Warsh. Tras el repunte de los precios de produccidn, la resistencia del empleo y una inflacion
subyacente mas firme, el mercado contempla como escenario principal una subida de 25 puntos basicos. El jueves llegara la decision del Banco de
Inglaterra, en un contexto de crecimiento mejor de lo esperado pero de renovada presion energética, junto con las peticiones de desempleo y las
referencias inmobiliarias estadounidenses. El viernes cerrard una semana especialmente intensa con la reunién del Banco de Japén, para la que también
han aumentado las expectativas de subida de tipos, y con la inflacion japonesa y la produccién industrial estadounidense. Por encima de todo seguird
la evolucion del conflicto en Oriente Préximo, porque una nueva interrupcién del transito por Ormuz o Bab el-Mandeb podria llevar el petréleo
todavia més arriba, prolongar el ajuste de los bonos y endurecer simultaneamente el mensaje de los tres grandes bancos centrales.on de la eurozona
alcanzara el 3,3%, aunque el tono de Christine Lagarde sera igualmente importante para determinar si el endurecimiento puede prolongarse durante
los proximos meses. En Estados Unidos, el IPP se publicara el jueves y el IPC el viernes, en la dltima gran prueba antes de la reunién de la Reserva
Federal del 15 y 16 de septiembre. Tras la sorpresa del empleo, una inflacién persistente reforzaria el argumento para subir tipos, mientras una lectura
contenida podria inclinar al comité hacia otra pausa. Por encima de todo, el mercado seguird pendiente de Ormuz, donde los ataques del fin de
semana y las nuevas restricciones iranies amenazan con mantener elevado el petréleo y complicar simultdneamente las decisiones del BCE y de la
Reserva Federal.
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IBEX 35 19.839 -0,92% -1,86% 8,47% 14,33% 29,48% 14,62% 49,27% 14,78%
EURO STOXX 50 6.325 -1,23% -3,45% 4,43% 9,15% 17,42% 9,22% 18,29% 8,28%
FTSE 100 10.650 -1,59% -1,79% 3,36% 2,87% 14,55% 7,24% 21,51% 5,69%
S&P 500 7.657 -0,80% -0,92% 3,55% 13,00% 16,24% 11,85% 16,39% 23,31%
NASDAQ 26.333 -0,66% -0,43% 2,03% 15,92% 19,46% 13,30% 20,36% 28,64%
DOW JONES 30 52.573 -1,57% -2,21% 3,39% 10,87% 14,02% 9,38% 12,97% 12,88%
NIKKEI 1.876 -3,60% -4,42% -0,32% 16,33% 44,26% 27,16% 26,18% 19,22%
MSCI WORLD 3.279 -1,15% -1,17% 4,04% 11,55% 16,03% 11,44% 19,49% 17,00%
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© Europa y Eur. del Este

IBEX 35 19.839 -0.92% -1,86% 847% 14,33% 29,48% 14,62% 49,27% 14,78%
EURO STOXX 50 6.325 123% -3,45% 4,43% 9,15% 17,42% 9,0% 18,20% 8,28%
DAX 30 25569 -1,68% 312% 5,61% 8,16% 7,87% 4,40% 23,01% 18,85%
FTSE 100 10,650 -150% 1,79% 3,36% 2,87% 14,55% 7,04% 21,51% 5,69%
CAC 40 8.180 -152% -6,14% -0.26% 172% 4,55% 0,37% 10,42% -2,15%
FTSE MIB 52512 0,54% -2,20% 3,97% 17,29% 23,75% 16,84% 31,47% 12,63%
PSI 20 (PORTUGAL) 9525 1,12% 3,41% 5,54% 4,90% 22,82% 15,26% 29,58% -0,30%
SMI (SUIZA) 13.775 -3,53% 5,49% 1,82% 6,30% 12,06% 3,83% 14,37% 4,16%
OMX (SUECIA) 3.255 111% 1.27% 6,23% 6,42% 23,50% 12,91% 16,10% 3,63%
ASE (GRECIA) 2726 0,89% 4,09% 13,78% 24,87% 33,63% 28,56% 44,30% 13,65%
WIG 20 (POLONIA) 4139 0,62% 2,04% 13,34% 24,95% 44,94% 30,00% 45,06% -6,44%
PX (REPUBLICA CHECA) 2784 -1,19% 0,79% 10,08% 7,51% 21,39% 3,68% 52,58% 24,48%
XU100 (TURQUIA) 14.467 2,23% 557% 5.27% 9,60% 39,34% 28,47% 14,56% 31,60%
STOXX 600 EUROPE 639 -1,66% -3,24% 2,83% 6,07% 15,08% 7,92% 16,66% 5,98%
MSCI EUROPE INDEX 214 -1,70% -3,24% 2,81% 6,08% 15,00% 8,07% 16,34% 5,75%
MSCI EUROPE VALUE 188 -1,09% -1,64% 6,17% 8,78% 21,34% 11,64% 25,84% 6,90%
MSCI EUROPE GROWTH 205 233% -4,87% -0,50% 3,45% 9,02% 4,55% 7,31% 4,47%
&€ (v) Estados Unidos y Canada

$&P 500 7657 -0,80% 0,92% 355% 13,00% 16,24% 11,85% 16,39% 23,31%
NASDAQ 26.333 -0,66% 043% 2,03% 15.92% 19,46% 13,30% 20,36% 28,64%
DOW JONES 30 52573 -157% -2.21% 3,39% 10,87% 14,02% 9,38% 12,97% 12,88%
RUSSELL 2000 GROWTH 1876 -2,64% 5,60% 2,82% 13,15% 16,44% 1357% 12,36% 14,49%
RUSSELL 2000 VALUE 3279 2,17% -247% 1,78% 15,22% 23,67% 20,69% 10,16% 5,73%
SPTSX (CANADA) 35.697 2,24% 213% 2,96% 7,78% 21,39% 1257% 28,04% 17,99%

Cy) Latam

MEXBOL (MEIICO) 63.925 -1,24% -2,50% -4,56% -5,38% 3,85% -0,60% 29,88% -13,72%
BOVESPA (BRASIL) 187.207 1,11% 11,52% 9,16% 1,76% 30,78% 16,19% 33,95% -10,36%
MERVAL (ARGENTINA) 3.110.164 2,12% 2,53% -7,58% 11,85% 71,67% 1,55% 20,44% 172,52%
COLCAP (COLOMBIA) 2.590 0,94% 6,86% 10,16% 13,81% 39,64% 25,23% 49,90% 15,43%
MSCI LATAM 3.160 0,16% 6,46% 6,83% 2,19% 27,30% 16,63% 46,24% -30,43%
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Asia Pacifico
NIKKEI 64.011 -3,60% -4,42% -0,32% 16,33% 44,26% 27,16% 26,18% 19,22%
TOPIX 4.028 -2,36% -1,76% 5,17% 8,91% 27,97% 18,17% 22,41% 17,69%
HSI (HONG KONG) 24.806 -2,39% -3,30% 2,29% -4,22% -4,91% -3,22% 27,77% 17,67%
SHANGHAI 3.952 -1,13% -1,17% -2,48% -5,94% 0,33% -2,03% 18,41% 12,67%
CSI 300 (CHINA) 4.573 -1,42% -3,29% -4,49% -4,13% -0,83% -2,59% 17,66% 14,68%
SENSEX (INDIA) 74.782 1,77% -4,32% 1,29% -2,71% -8,30% -12,25% 9,06% 8,17%
KOSPI (COREA) 6.910 -1,22% 8,89% -11,00% 23,17% 106,62% 63,97% 75,63% -9,63%
PCOMP (FILIPINAS) 6.117 -0,36% -4,19% 2,57% -1,57% -1,06% 0,15% -7,29% 1,22%
IJCI (INDONESIA) 6.541 -1,18% 4,36% 11,13% -11,48% -15,57% -24,35% 22,13% -2,65%
ASX (AUSTRALIA) 8.819 -2,99% -5,51% 1,25% -0,03% -0,72% 0,31% 6,80% 7,49%
MSCI ASIA 972 -2,39% 3,28% 2,60% 15,82% 33,94% 25,33% 29,87% 10,02%
MSCI ASIA PACIFIC 278 -2,36% 2,02% 5,03% 13,23% 27,19% 21,98% 25,35% 7,23%

() Africa y Oriente Medio

ISRAEL - -2,08% 1,50% -1,07% 0,23% 36,49% 16,24% 51,63% 28,39%
SUDAFRICA 107.760 -1,69% -0,30% 5,32% -1,68% 11,63% -0,20% 43,24% 6,93%
NIGERIA 243.053 -1,88% -1,49% -0,69% 24,07% 72,80% 56,19% 51,19% 37,65%
KENIA 4.341 -2,47% 5,54% 22,59% 19,62% 43,32% 38,29% 56,13% 33,94%
ARABIA SAUDI 11.007 -0,16% 1,61% -0,31% 0,60% 5,30% 4,92% -12,84% 0,58%
EMIRATOS ARABES 5.941 0,17% 1,04% 3,62% 3,75% -0,26% -1,75% 17,22% 27,07%
QATAR 9.824 0,40% -1,93% -4,28% -7,12% -11,44% -8,72% 1,81% -2,40%
Global
MSCI WORLD 4.937 -1,15% -1,17% 4,04% 11,55% 16,03% 11,44% 19,49% 17,00%
MSCI ACWI 1.143 -1,26% -0,65% 3,97% 11,79% 17,68% 12,67% 20,60% 15,73%
MSCI EMERG. MKTS. 1722 -2,01% 3,37% 3,43% 13,52% 31,41% 22,58% 30,58% 5,05%
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&0 Espafia

ENERGIA 435 -0,27% 0,67% 19,18% 24,77% 40,30% 22,37% 66,95% 26,00%
ASEGURADORAS 530 1,57% 0,52% 9,20% 12,71% 1232% 5,620 24,52% 1819%
RETAIL 466 -4,75% -7,86% -2,87% 0,70% 7,38% -4,08% 10,68% 9,00%
AUTOS 455 1,09% 0,75% 1,29% 3,00% 13,73% 13,31% 4,81% 12,17%
INDUSTRIA BASICA 844 -2,67% 0,09% 3,04% 10,48% 61,85% 26,66% 28,16% -11,26%
MEDIA 377 1,23% 2,98% 461% 9,22% 9,33% 5,60% 15,10% 15,58%
B. INDUSTRIALES 1.160 -1,66% -5,28% 4,25% 3,88% 9,91% 8,58% 21,28% 13,80%
INIMOBILIARIO 120 2,35% 6,92% 1,21% 6,31% 361% 4,69% 031% 5,80%
CONSTRUCCION 799 -3,33% -6,88% -3,34% -3,82% -2,76% -5,75% 21,51% 4,89%
VIAES o) 0,65% 1,74% 0,50% 5,20% 218% 2,93% 3,64% 12,63%
TECNOLOGIA 995 -2,67% -5,06% -3,00% 15,75% 27,56% 18,88% 3,15% 6,62%
€ Estados Unidos

SALUD 1925 3,56% 1,68% 7,42% 8.26% 1851% 6,60% 12,53% 0,90%
UTILITIES 428 -1,65% -3,29% -3,82% -8,28% -0,33% -1,35% 12,69% 19,58%
ENERGIA 903 2,03% 6,41% 1461% 1421% 46,81% 44,46% 4,96% 231%
MATERIALES 641 -2,71% -3,80% 0,43% 2,34% 9,05% 11,59% 8,43% -1,83%
CONSUMO BASICO 922 0,62% 1,55% 2,67% 2,45% 351% 6,65% 1,32% 11,98%
INMOBILIARIO 276 -1,10% -1,39% -2,78% 2,72% 3,77% 8,38% -0,35% 1,73%
TELECOMUNICACIONES 461 1,06% 1,19% 047% 2,39% 8.93% 1,94% 3241% 38,89%
FINANCIERO 950 -1,54% -1,13% 8,74% 15,44% 5,89% 4.21% 13,32% 28,43%
INDUSTRIA 1456 -1,66% 7,32% -1,60% 1,68% 12.99% 1089% 17,70% 15,64%
TECNOLOGIA 7.001 -0,19% 1,00% 5,25% 28,09% 30,07% 23,17% 23,31% 35,69%
CONS. DISCRECIONAL 1870 1,22% 4,93% 1,16% 2,49% 4,72% 3,00% 5,31% 20,13%
ESTILOS

MSCI EUROPE VALUE 188 -1,09% -1,64% 6,17% 8,78% 21,34% 11,64% 25,84% 6,90%
MSCI EUROPE GROWTH 225 -2,33% -4,87% -0,50% 3,45% 9,02% 4,55% 7,31% 4,47%
RUSSELL 2000 GROWTH 1866 2,64% 5,60% 2,82% 13,15% 16,44% 13,57% 12,36% 14,49%
RUSSELL 2000 VALUE 3.267 -2,17% -2,47% 1,78% 15,22% 23,67% 20,69% 10,16% 5,73%
VOLATILIDAD

DAX 17 5,56% 861% 17,04% 38,83% 9,.92% 16,91% 5,50% 15,50%
EUROSTOXX 50 18 7,33% 10,98% -17,20% -42,18% 11,17% 19,52% -13,46% 25,26%
58P 500 . -1,05% 6,37% 22,28% 35,65% 8,250 1011% -15,66% 32,31%
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Divisas y materias primas

Ultimo 3 Meses

DIVISAS

USD/EUR 1,160 -0,21% 0,49% 0,18% 0,28% -1,15% -1,25% 13,44% -6,21%
GBP/EUR 0,86 -0,11% 0,35% -0,66% -0,58% -0,82% -1,64% 5,35% -4,55%
JPY/EUR 178,11 -0,72% -3,12% -3,80% -3,13% 3,10% -3,21% 13,04% 4,53%
NOK/EUR 10,77 0,05% -1,65% -1,91% -3,45% -6,87% -9,01% 0,48% 5,00%
SEK/EUR 11,25 0,93% 2,39% 2,96% 5,38% 3,03% 4,03% -5,61% 2,90%
CHF/EUR 0,95 0,64% 1,17% 2,89% 4,88% 1,41% 1,74% -0,99% 1,21%
AUD/EUR 1,62 0,47% -1,03% -1,50% 0,02% -8,18% -8,09% 5,20% 3,24%
MXN/EUR 19,68 0,10% -0,21% -1,45% -3,77% -9,19% -6,96% -1,91% 15,01%
BRL/EUR 5,94 -0,28% -0,30% 0,67% -0,42% -6,09% -8,02% 1,00% 19,36%

MATERIAS PRIMAS

BRENT 105 7,85% 17,66% 15,74% 13,73% 57,62% 71,91% -18,48% -3,12%
Wi 100 9,37% 22,09% 20,66% 33,33% 62,95% 75,68% -13,74% 2,12%
ORO 4349 -1,25% -0,48% 3,25% -15,98% 19,68% 0,69% 64,58% 27,22%
PLATA 64 -2,53% -0,30% -4,19% -24,79% 55,18% -10,01% 147,95% 21,46%
COBRE 1.655 2,14% 593% 23,22% 35,89% 92,70% 63,15% 87,86% -6,61%
ALUMINIO 3.253 -1,78% -3,30% -7,11% -5,90% 21,68% 8,60% 17,40% 7,03%
NIQUEL 16.469 -1,47% -2,14% -6,92% -6,92% 8,71% -1,06% 8,60% -7,68%
TRIGO 725 -1,19% 11,88% 17,97% 13,94% 23,13% 28,42% -11,90%

SOIA 1.297 -1,01% 10,93% 14,33% 11,45% 20,58% 21,79% 3,10%

CACAO 5.961 -3,67% 5,43% 53,12% 64,31% -15,82% -2,05%
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Bonos 10 afios

ESPANA 3,96% 13,8 35,9 489 55,3 73 2,99% 3,66% 0,57%
ALEMANIA 3,50% 11,8 34,6 472 57,2 84,7 2,02% 2,57% -0,18%
FRANCIA 4,45% 20,2 475 65,1 88,2 101 2,56% 3,12% 0,20%
ITALIA 4,35% 147 40,2 555 68,4 90 3,70% 4,72% 117%
GRECIA 4,23% 16 37,8 47,1 56 90,8 3,06% 4,62% 1,34%
PORTUGAL 3,86% 14,4 36,5 45 51,8 79,6 2,66% 3,59% 0,47%
USA 4,97% 18,48 217,86 50,58 73,73 94,63 3,88% 3,87% 1,51%
BRASIL 14,27% -4,9 -34,6 -19,1 453 46,5 0,10365 12,76% 10,76%
INDIA 7,01% Bl 23,3 9,5 37,5 54,5 7,17% 7,33% 6,47%

Crédito y Emergentes

EMERGENTE LC (USD) 168 -0,64% 0,07% 2,27% 1,85% 5,99% 21,76% 2,49% -9,73%
EMERGENTE HC (USD) 695 -0,92% -0,88% -0,92% 0,50% 3,80% 14,78% 0,77% -2,05%
INV. GRADE EUROPA 263 -0,77% -1,61% -1,43% 0,77% -0,54% 2,12% -0,88% -0,97%
HIGH YIELD EUROPA 245 -0,51% -0,66% 0,18% 1,59% 2,24% 6,04% 1,23% 3,18%
INV. GRADE USA 335 -1,12% -1,15% -3,11% -2,06% -2,50% 5,44% -2,39% -1,49%
HIGH YIELD USA 303 -0,64% -0,45% 0,23% 1,41% 3,26% 11,65% 1,69% 4,75%
DEUDA FINANCIERA 267 -0,74% -1,49% -1,20% -0,54% -0,20% 2,92% -0,61% -0,60%
AGGREGATE EUROPA 242 -0,89% -2,01% -2,10% -1,97% -1,72% -0,62% -1,84% -2,85%

Rendimiento bono 10 afios
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*En divisa Local Los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en este documento se proporcionan Unicamente con fines informativos y no
constituyen asesoramiento de inversion Deben, por tanto, no ser tratados como una recomendacién personal para un inversor y, en ningln caso, como una oferta de compra,
venta, suscripcion o negociacion de valores o de otros instrumentos Caser Asesores Financieros no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta
sufrida como consecuencia de la utilizacion de la informacion contenida en este informe Este documento no puede ser ( copiado, fotocopiado o duplicado en ningGin modo,
forma o medio ( redistribuido o distribuido, o ( citado, ni siquiera parcialmente, sin el consentimiento previo por Caser Asesores Financieros La informacién se proporciona
basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien Caser Agencia de Valores e Inversiones S A no garantiza la seguridad de las mismas Los informes reflejan tan sélo
datos del mercado, y no se consideran una recomendacion de inversion.
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