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La Fed marca el tono y el oro brilla en un mes de transicion
Giro monetario y resiliencia global

Septiembre estuvo marcado por el esperado recorte de tipos de la Reserva Federal, que redujo el rango objetivo en 25 puntos bésicos hasta el 4,00%-4,25%, en
respuesta a la pérdida de dinamismo en el mercado laboral y la necesidad de gestionar riesgos en un contexto de inflacion contenida. Este movimiento, el primero en
2025, reforzé la percepcion de que el ciclo monetario ha girado y abri6 la puerta a nuevos ajustes si los datos acompafian. La reaccién de los mercados fue positiva:
la renta variable global recuperé impulso, con el Nasdaq liderando las subidas gracias al buen tono del sector tecnolégico, mientras el oro se consolidé como activo
refugio y alcanzé maximos histdricos por encima de los 3.800 USD/onza.

En Europa, el BCE mantuvo los tipos sin cambios y un mensaje de prudencia, mientras que Alemania volvid a mostrar sefiales de debilidad en confianza empresarial y
manufacturas. Asia aportd notas mixtas: Japén se beneficid del entorno expansivo y China mostré una ligera mejora en sus PMIs, aunque alin en zona de
contraccion. En conjunto, septiembre dejé un escenario de transicion, con bancos centrales en modo “esperar y ver” y los inversores ajustando expectativas hacia un
final de afio mé&s acomodaticio.

Sefales mixtas y ajustes graduales

El mes confirmé una desaceleracion moderada en Estados Unidos, con sefiales divergentes entre actividad y precios. El mercado laboral se enfrid con unas néminas
no agricolas que apenas sumaron 22.000 empleos y una tasa de paro en el 4,3%, mientras que el consumo sigue siendo un pilar clave, apoyado por unas ventas
minoristas sdlidas (+0,6% mensual) y una confianza que, aunque se moder6, se mantiene en niveles razonables. La inflacion, tanto en su lectura general como
subyacente, permanece en niveles compatibles con la estrategia de la Fed: el PCE subyacente se situd en el 2,9% interanual, lo que refuerza la expectativa de mas
recortes si el empleo continta debilitandose. Ademas, el PIB del segundo trimestre se reviso al alza hasta el 3,8%, reflejando la resiliencia del gasto privado.

En Europa, la estabilidad de precios y la falta de sorpresas en crecimiento justifican la pausa del BCE, mientras que Espafia se consolida como la economia méas
dindmica de la region, con un avance del PIB del 0,8% trimestral y del 3,1% interanual. Alemania, por el contrario, sigue siendo el eslabén débil, con un indice Ifo
que cayo a 87,7 y PMIs que apuntan a un cierre de afio complicado.

En Asia, la mejora en China es insuficiente para cambiar la narrativa de riesgo, aunque el tono expansivo del Banco de Japon y la fortaleza del Nikkei aportan soporte
alaregion.

En renta variable, en Estados Unidos, septiembre fue un gran mes para la renta variable, con el S&P 500 avanzando un 3,7% y el Nasdaq un 5,4%. El liderazgo vino
de sectores como tecnologia y comunicacion, impulsadas por expectativas de menores tipos y por revisiones al alza en beneficios. En Europa, el Euro Stoxx 50 subio
un 3,3% y el IBEX 35 un 3,6%, con un comportamiento dispar por sectores: industria y retail lideraron las ganancias, mientras real estate se quedaba rezagado. En
Asia, el Nikkei 225 repuntd un 52%, beneficiado por la debilidad del yen y por el empuje tecnoldgico. El resto de la region mostrd avances mas moderados, con
China alin lastrada por la contraccion en manufacturas.

En renta fija, las TIRes cedieron en EE. UU. y Esparia, reflejando el impacto del recorte de tipos y la moderacion de la inflacion respectivamente: el Treasury a 10
afios cerrd en el 4,15% (-7,81 pb), el bono espafiol en el 3,26% (-7,3 pb) y el Bund aleméan en el 2,71% (-1,3 pb). El mensaje de la Fed favorecio algo de compresion
en el tramo intermedio, mientras el BCE consolidd la pausa.

En materias primas, el oro fue el gran protagonista, con un avance del 11,9% hasta los 3.859 USD/onza, impulsado por la bajada de tipos, la debilidad del délar y la
busqueda de refugio ante tensiones geopoliticas. El Brent retrocedid un 1,6% hasta los 67 USD/barril, penalizado por expectativas de sobreoferta tras el anuncio de
mayores cuotas de produccion por parte de la OPEP+ y por inventarios al alza. En divisas, el euro se aprecié frente al délar (+0,41%, hasta 1,1734), apoyado por la
divergencia de politicas monetarias y por la percepcion de estabilidad en la eurozona frente a la incertidumbre fiscal en EE. UU.

Posicionamiento

De cara a octubre, ajustamos nuestra estrategia para reflejar el nuevo equilibrio entre crecimiento, inflacién y politica monetaria. Reducimos exposicién a renta
variable estadounidense y la rotamos hacia Europa, donde vemos una relacion rentabilidad/riesgo méas atractiva si se consolida la estabilizacion macro y los beneficios
mantienen traccion.

En renta fija, sobreponderamos crédito investment grade a corto plazo y reducimos exposicion a tramos largos, donde los spreads lucen caros y el binomio
duracién/valor afiadido es menos favorable.

En divisas, mantenemos coberturas para mitigar volatilidad en los cruces principales, con especial atencion al EUR/USD, sensible a la senda de recortes de la Fed.

Principales indices Renta Variable
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Rendimiento Bono 10 afos (en p.b.)

ESPANA 3,26%
ALEMANIA 271%
REINO UNIDO 4,70%
FRANCIA 3,53%
USA 4,15%
JAPON 1,65%
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Rendimiento Bono 5 afios (en p.b.)

ESPANA 251%
ALEMANIA 231%
REINO UNIDO 4,14%
FRANCIA 2,83%
USA 3,74%
JAPON 1,23%
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Rendimiento Bono 2 afios (en p.b.)

ESPANA 211%
ALEMANIA 2,02%
REINO UNIDO 3,99%
FRANCIA 2,25%
USA 361%
JAPON 0,94%

Materias primas
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Divisas
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EUR/USD 11734 0.41%
EUR/GBP 087 0,83%
EUR/PY 173,53 0,97%
EUR/NOK 1,72 -0,30%
EUR/CHF 0,93 -0,1%
EUR/AUD 177 -0,70%
EUR/MXN 21,48 -1,37%

10 acciones del Euro Stoxx con mejor desempefio en septiembre

ASML Holding NV

Kering SA

Prosus NV

Schneider Electric SE
Industria de Diseno Textil SA
Airbus SE

Banco Santander SA

ING Groep NV

Kone Oyj

adidas AG

8,49%

4,24%

6,98%

3,09%

-2,29%

248%

-2,96%

5,38%
4,83%
8,50%
-0,20%
0,75%
10,16%

2,04%

30,08%
23,30%
13,50%
13,12%
11,30%
10,24%
8,75%
842%
7.97%

7.84%

10 Sectores europeos con mejor desempefio en septiembre

INDUSTRIA BASICA
RETAIL
TECNOLOGIA
BANCOS

B. INDUSTRIALES
UTILITIES

MEDIA
CONSTRUCCION
ASEGURADORAS

INIMOBILIARIO

Agenda de octubre

10-oct Informe Oficial de Empleo de EE.UU.

14-oct IPC (septiembre) Alemania

15-oct IPC (septiembre) Espafia

15-oct IPC (septiembre) EE.UU

17-oct IPC (septiembre) Eurozona

24-oct Tasa de desempleo en Espafia (3T)

24-oct PMI manufacturero preliminar (octubre) de EE.UU.
24-oct PMI de servicios preliminar (octubre) de EE.UU.
29-oct Decision de tipos de interés FED

30-oct Decision de tipos de interés Banco de Japon
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El euro se aprecié frente al délar
(+0,41%, hasta 1,1734), apoyado por la
divergencia de politicas monetarias y por
la percepcién de estabilidad en la
eurozona frente a la incertidumbre fiscal
en EE. UU.

10 acciones del IBEX35 con mejor desempeiio en septiembre
Pharma Mar SA 11,50%
Industria de Diseno Textil SA 11,30%
Indra Sistemas SA 10,50%
Banco Santander SA 875%
Mapfre SA 7,64%
Repsol SA 753%
ArcelorMittal SA 745%
Banco Bilbao Vizcaya Argentari 549%
ACS Actividades de Construccio 5,34%
Acerinox SA 521%
10 acciones del S&P500 con mejor desempefio en septiembre
Viatris Inc 67,78%
Lincoln National Corp 49,44%
Altria Group Inc 41,02%
Willis Towers Watson PLC 40,59%
INTEL CORP 37,78%

Hilton Worldwide Holdings Inc 33,70%
Micron Technology Inc 33,20%
Akamai Technologies Inc 27,36%
Edwards Lifesciences Cop 24.31%
Dover Corp 23,69%
Volatilidad YTD (indice VIX)
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Renta variable

oct 24 nov 24 dic 24 ene 25 feb 25 mar 25 abr 25 may 25 jun 25 jul 25 ago 25 sep 25 YD

MSCI World | MSCI World | MSCI World mscl Mmscl Mscl Mmsci MSCI World msci MSCI World msci msci
Growth Growth Europe Europe Commodity | Emerging Growth Emerging Growth Commodity | Emerging Emerging
8,24% 2,41% 6,47% 3,63% 4,94% 1,31% 8,84% 6,01% 4,70% 6,28% 7,15% 27,53%

mscl mscl MSCl World msci
MSCIUSA - |IIMSCISmall MSCI World | MSCI World MSCI World MSCI USA MSCI USA MSCIUSA |IIMSCISmall "
Growth Commodity

o076% |lcapsbaese| "B | value a50% | value 157% | “TSB"E [N o0% 6,41% 5,119 2,27% Caps 5,16%
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TR-1,98% 6,229 Europe- | Commodity | Commodity |\, - 1 25% |\caps070s | TRSS2% | <™ [ COTTONY |\ e 3o [ 360 TR 17,43%
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MsCl MsCl mscl MSCI World
MSCI World | MSCI World | MSCI USA - | MSCI World MsCISmall | MSCIUSA - | MSCISmall | MSCI Small " MSCI World .
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» MSCIWorld| MSCIUSA MSCI USA - . MSCI World | MSCISmall . MSCI Small MSCI USA
Commodity{ Europe Emerging Emerging
value 5,72%|  302% 1,61% Value 3,67% | €aps 1,20% Caps 1,98% 14,65%
EX 1,06% 4,27% 1,28%

msal mscl MSCl World | Mscl World MSCI World MSCiWorld |  msal mscl msal
MSCl Small MSCI USA - MSCl World Mscl World

Europe - ‘ommodity Caps -5,07% Growth Growth - 5,89% Growth - Value 3,06% Growth Europe Europe Value 173% Europe

3,26% 0,31% PS=S97% | 3 25% 2,88% G 1,95% alue305% 1 1 ,a6% 0,73% 1,15% CLIItpez) 12,36%

mscl mscl mscl mscl MsCiWorld|  msc mscl mscl MSClWorld [ msal
. ) ’ = | mscisman ) ) MSCl World
Emerging- | Emerging- | Commodity Emerging Caps-3,31% Growth- | Commodity -| Commodity Europe - Value 0,425 Growth - Europe
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Renta fija

nov 24 dic 24 ene 25 feb 25 mar 25 abr 25 may 25 jun 25 jul 25 ago 25 sep 25

HY GLOBAL HY GLOBAL | HY GLOBAL | HY GLOBAL| HY GLOBAL | HY GLOBAL HY GLOBAL

EURO A -1
UROLSS EURHDG EDRDCOM EURHDG EURHDG EURHDG EURHDG EURHDG EURHDG

,2 !
L2 1,21% 151% 1,51% 1,53% 0,69% 0,94% 0,45% 5,90%

EURO AGG 13 euro core | '® LB [EiR0 aGe 1 euro Aca 5| Euro core| '® SHPAt | euro core EURO CORP
0,09% . 0,44 FURHDG | 5 6,12% 71,72% 0,54 EURHDG 0,53% 2,76
e i 0,74% - i G 0,53% R GALO

HY GLOBAL
EURHDG -
0,22%

EURO CORP EURO AGG 0{ EURO GOVT EURO AGG EURO CORP EURO AGG 1{ EURO CORP
1,56% 10,24% 0,71% 51,25% 0,26% 30,20% 0,39%

HY GLOBAL HY GLOBAL | IGGLOBAL | IG GLOBAL [[cfcilel:7.1N
EURHDG - EURHDG EURHDG - EURHDG EURHDG
0,34% 0,65% 0,59% 1,03% 0,36%

EURO CORP- | EURO AGG
0,31% 51,31%
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EURO AGG 3-5 EURO CORP -| EURO AGG EURO CORP | EURO AGG EURO AGG EURO AGG 5§ EURO AGG
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0,57% 0,38% 50,65% 0,99% 50,18% 30,14% 70,21% 32,16%
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IGGLOBAL | 1G GLOBAL 1G GLOBAL
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EURHDG | EURHDG- EURHDG
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EURO AGG 5-7 41 EURO AGG 1{ EURO AGG EURO AGG EURO AGG 11 EURO AGG EURO GOVT | EURO AGG EURO CORP | EURO AGG 3
0,94% 30,76% 7-0,75% 70,14% 7-1,10% 10,28% 0,10% 70,02% 0,02% 50,11%

\GGLOBAL 1 ¢ 06 ace o EURD GovT EURD GovT ] EURO A6 of EURDGOVT{ 'Y GHOBAL| 16 GLOBAL et | euro GovT] euRo A6 1.
EURHDG - 10,30% 1% 017% 10,23% 1,73% EURHDG- | (EURHDG- FURHDG- 1 ) 3 30,10% |
1,24% e &3 - e o 0,17% 0,61% 0,42% 2% e

En divisa Local

Los datos, opiniones, i previsi y idas en este d se p i ni con fines inft ivos y no ituy i de inversion.
Deben, por tanto, no ser tratados como una recomendacion 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 (i) copiado, fotocopiado o duplicado en ningin modo, forma o medio (ii) redistribuido o distribuido, o (i) 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 garantza la seguridad de las mismas. Los informes reflejan
tan sélo datos del mercado, y no se consideran una recomendacion de inversion.

Informe elaborado por el Area de Asesoramiento de Caser Asesores Financieros. Contacto: [ ieros.es
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