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¢Qué ha pasado?

Cierre de trimestre por todo lo alto

CIERRE MES 6M 1y Ni la mala estacionalidad de agosto y septiembre, ni las
Tipos BCE 2,15 0 pb -50 pb  -150 pb It [ . de | bol il .. E . A
Tipos FED 425 25pb  25pb  -75pb altas valoraciones de las bolsas , ni la crisis en Francia ni
Bono USA 2Y 3,61 0 bp 27bp  -3bp los comentarios de Trump han podido doblegar a los
Bono USA 5Y 3,74 3 bp -18 bp 17 bp H H
B US 107 215 Zhp ‘ibo  36bp mercadps y cierran el 't_ercer trimestre con _ fuertes
Bono Aleman 2Y 2,03 9 bp Tbp  -3bp plusvalias. El Ibex-35(maximos desde 2007) cierra el
Bono Alemén 5Y 2,33 7bp 2bp  38bp trimestre con una subida de +10,6% destacando entre los
Bono Aleman 10Y 2,71 -1 bp 2 bp 58 bp - P ~ )
oie T 2.0 2bp T0bp 59 bp mejores indices del afio. EI SP500 no se queda atrés y ha
Bono Espafia 2Y 2,11 6 bp -6bp  -28bp marcado su 27° maximo historico de 2025.
Bono Espafa 5Y 2,52 1bp -10 bp 9 bp ) L )
Bono Espafia 10Y 326 Tbp -5bp_ 33bp Nuevo primer ministro de Francia

CIERRE Hace 1M Hace 6M Hace 1Y
Spread GER10Y/USAL10Y  -143pb ~ -150pb  -148pb  -165pb Como se esperaba, el primer ministro Bayrou perdié la
Spread GER10Y/ESP10Y  -54 pb -60 pb -62pb  -80 pb

mocién de confianza y presentd su dimision. Macron
nombré a Sébastien Lecornu como nuevo primer ministro

T———— Variabl de Francia, el cuarto en alrededor de un afio. Fitch rebajo
pores ce Renla arlan e el rating soberano de Francia a “A+”” desde “AA-", debido

CIERRE MES YTD 1y

Ibex 35 15.475.0  3.61%  33.46%  30.20% al deterioro de su trayectoria fiscal, con una deuda que
EuroStoxx 50 5.530,0  3,33%  12,95%  10,59% superaria el 120% del PIB en 2027.

Dax 30 23.880,7 -0,09% 19,95% 23,57% .. - .

Cac 40 7.895,9  2,49% 6,98% 3,41% Inicio de bajadas de tlpOS en USA

Footsie Mibtel 40 42.725,3 1,25% 24,98% 25,20% ., . L, .

Footsie 100 0.350.4  178%  14.41%  13.52% La Fed cumplié con el guion y recortd, por primera vez en
Swiss Market 12.109,4  -0,64%  4,38%  -0,49% el afio, -25 puntos basicos hasta el 4,25%. Powell anticip6
e recortes adicionales este afio tras el enfriamiento del
S&P 500 6.688,5 3,53% 13,72% 16,07% .. ;L.

e 1y o[ 22.660.0  5.61%  17.34%  24.58% mercado laboral (la Oficina de estadisticas laborales
Russell 3000 3.803,1  3,33%  13,29%  15,90% recortd en 900.000 puestos en el dltimo afio). La Fed
Nikkei 225 44.932,6  518%  12,63%  18,49% mejoré las expectativas de crecimiento de 2025 (+1,6% vs
Bovespa 146.237,0 3,40% 21,58% 10,94% . . . . .,
o 62.015.6  7.47%  27.07%  10.89% +1,4% anterior) y mantuvo las estimaciones de inflacién y

paro. El mercado descuenta 2 recortes mas, lo que implica

" ) . " que la Fed recorte en cada reunion restante en 2025
Divisas, materias primas y commodities

(octubre y diciembre) en 25 puntos bésicos. El bono 10y

CIERRE MES YTD 1y . , -
EUR/USD 117 0.41%  13.33%  5.38% americano llego6 a caer por momentos por debajo del 4%.
EUR/GBP 0,87 0,83% 5,47% 4,83% B . - -
EUR/IPY 17353 097%  6.60%  8.50% BCE sin sorpresa: mantiene tipos
E)L:E’CHF oS oo S El BCE mantuvo sin cambios sus tres tipos de interés de
Plata 46,65  17.44%  61.39%  49.70% referencia (segunda vez que hace una pausa). Reviso al
Cobre 485,65  5,79%  17,19%  5,05% alza su prevision de crecimiento para 2025, del 0,9% al
Pulpade Papel  1.575.69 14.94%  73,62%  60,4% 1,2%, y mantiene estimaciones moderadas para 2026 (+1%)
Brent 67,90 0,47% -8,38% -6,86% 2027 (+1.3%).R t la inflacié bi6 - I
West Texas 62.37  -2.56%  -13.04%  -8.51% y (+1,3%).Respecto a la in acion subi6 previsiones a
Gas Europa 31,00 -1,04%  -38,00%  -19,17% +2,1% para 2025 frente al +2% anterior.
Gas USA 3,12 8,33% -8,24% 17,74%

Los paises periféricos estan de moda

: Fitch i6 la n Espari “A+” n r iv
Indices de Referencia de nuestros benchmarks tch subio la nota a spaha a con perspectiva

estable por la mejora econémica y a Portugal a “A”,

CIERRE  MES YTD 1Y ; o ) iy : )
Tboxx Sovereign 1-3 70 0,08% 1,885 2,53 gracias a la disciplina fiscal. También Italia ha sido
Iboxx Euro Corporate 1-3 21,3 0M%  2,78% 3,71% mejorada a “BBB+”” por sus mejoras fiscales.

Bloomberg Euro High Yield 408,0 0,50% 4,65% 6,57% ;

Ibex Net Return 52015 3625 36815 34,765 USA echa el cierre

Eurostoxx 50 NR 13.448,7  3,40%  15,38%  13,27% . . L .

S&P 500 NR EUR 9.168,3 3,22% 0,90% 11,26% Cierra la Administraciéon publlca americana por no Ilegar a
MSCI Emerging Markets NR 5848 6,74%  12,39%  11,44% un acuerdo sobre el limite de gasto publico (décimo
MSCI ACWI NET EUR 315 3% 438%  11,38%

cierre que se produce desde 1981), tema familiar para los
mercados que tendra cierto impacto en funcién de los dias
gue esté cerrado.

Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Espafiol - Gestion de Banca Privada
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Graficos de Mercado.

Curva Espafia mes vs mes.

iTraxx Core y iTraxx CrossOver.
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Diferencial bonos EEUU 10Y-2Y.
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Principales indices bursatiles.
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Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Espafiol -

Ibex35 EUROSTOXX 50 SPX Index —— Nikkei 225

Gestién de Banca Privada

Destacamos.......Ia inflacién sigue siendo la principal preocupacion

Chart 8: ‘Second wave of Inflation’ seen as the biggest 'tall risk'

What do you consider the biggest ‘il risk'?

2nd wave of inflation

Fed loses Independence & US dollar debasement

Disorderty e In bond yields

Trade war triggers global recession

Al equity bubble

Source: BofA Global Fund Manager Survey.

Segun la dltima encuesta elaborada por Bank of
America del mes de septiembre a los gestores de
activos , al preguntarles por los principales riesgos ,
ven una posible segunda oleada de inflacion como el
principal riesgo a tener en cuenta (derivado del
impacto de aranceles), seguido por la preocupacion
por la falta de independencia de la Fed (Trump esta
intentando poner gente afin a él), tema que no
gusta a los mercados.
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Posicionamient

RENTA FIJA_CONSERVADOR MODERADO DECIDIDO _ AGRESIVO
RANGOS DE INVERSION RV 0% 0%-20% 20%-40%  40%-70%  65%-100%
POSICIONAMIENTO 14,6% 29,3% 59,6% 93,5%
EFECTIVO 3 3
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“Escala del 1 al 5, siendo 1 muy negativos, 3 neutral y 5 muy positivos.
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