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“La debilidad del mercado laboral USA permite a la 
Fed recortar tipos por primera vez en 2025”.
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Comentario de Mercados
Aspectos Clave

Las acciones europeas tuvieron un comportamiento similar con el Eurostoxx-50 sumando un +3,33% en
el mes llevando al acumulado de 2025 hasta el +12,95%. Tras esto, el diferencial de rentabilidades
entre USA y Europa se mantiene favorable al selectivo americano que consigue 77 puntos básicos de
rentabilidad extra a cierre de septiembre.

Pasando a la renta fija, el comportamiento de la curva USA fue especialmente positivo, experimentado
un desplazamiento a la baja. La desaceleración del mercado laboral estadounidense y una inflación
en línea con la previsión fueron los principales catalizadores alcistas para los bonos. Tras el recorte de
tipos de la Fed, la curva alcanzó su mínimo en el mes, presentando el 4,0% de la referencia a 10 años
una resistencia mayor. Tras tocarla, se dieron repuntes continuados el resto del mes cerrando así
septiembre con una TIR del 4,15%.

Pocos movimientos para los bonos europeos en el mes. La curva alemana cerró septiembre
prácticamente en el mismo nivel donde empezó. Tras recortes de TIR notables en la primera semana el
resto de septiembre se dieron ascensos de forma continuada que llevaron a la rentabilidad a
recuperar todo lo cedido.

El dólar alcanzó su mínimo contra el euro tras el recorte de tipos de la Fed. El par de divisas ascendió
hasta los 1,1919 EUR/USD nivel que no se alcanzaba desde el pasado junio de 2021. La confirmación
del movimiento de la Fed junto a la llegada de resistencias importantes llevó al USD a recuperar
posiciones durante el resto del mes finalizando en los 1,1734 EUR/USD lo que implica una pérdida de
valor del -0,41% respecto al EUR a nivel mensual.

En Francia, la moción de confianza al gobierno se saldó con la dimisión del primer ministro Bayrou. 48
horas después, Macron nombró a Sébastien Lecornu, ministro de defensa del anterior gobierno como 
nuevo primer ministro. La celeridad del movimiento busca evitar crisis políticas en el país y evitar
elecciones anticipadas. En cualquier caso, Francia sigue sin lograr aprobar el programa de recortes
fiscales y sus presupuestos, situación que llevó a la agencia de calificación crediticia Fitch a rebajar un
escalón el rating francés desde AA- hasta A+.

Rusia realizó varios vuelos de drones y aviones en terreno OTAN, concretamente en Polonia y Estonia. El
incidente se saldó sin consecuencias adicionales, aunque pone de relieve una nueva fase de tanteo
por parte de Putin. Destaca también el cambio de argumentario de Trump respecto al conflicto,
reconociendo por primera vez la posibilidad de que Ucrania recupere las regiones perdidas e instando
a Europa a dotar de armamento a Zelensky. 

Los datos de empleo en Estados Unidos volvieron a ser la principal referencia para el mercado. Las
cifras conocidas en septiembre quedaron notablemente por debajo de las estimaciones con un
mercado laboral creando 22.000 nuevos empleos respecto a los 75.000 esperados. Destaca la revisión
de meses previos, especialmente junio, que en lugar de generar los 147.000 empleos inicialmente
anunciados realmente recortó 17.000. Se trata de la primera contracción del empleo mensual desde
la pandemia.

El miércoles 17 de septiembre la Fed cumplió con lo esperado y recortó los tipos por primera vez este
2025 bajando el nivel de referencia 25 puntos básicos desde el 4,50% al 4,25%. Powell puso el foco de
atención en el mercado laboral, dejando a la inflación en un segundo plano. De cara a futuros
movimientos de la Fed, destaca la disparidad de opiniones entre sus miembros con partidarios de
bajadas agresivas y detractores de nuevos recortes.

Las perspectivas de bajadas de tipos en Estados Unidos pronostican dos nuevos movimientos en 2025
(uno en cada una de las dos reuniones pendientes) y otros dos descensos en 2026. Tras esto, el nivel de
referencia estadounidense finalizaría 2025 en el 3,75% y 2026 en el 3,25%.

Por su parte, el BCE mantuvo los tipos sin cambios tal y como estaba descontado. La institución
reconoció el fin del proceso de desinflación en Europa lo que da a entender que la cota del 2,0% es el
tipo terminal de equilibrio y que no se van a dar nuevos recortes. El mercado no descuenta nuevas
bajadas en el precio del dinero para el presente ejercicio ni tampoco para 2026.

La macro estadounidense arrojó dos cifras relevantes. En primer lugar, la inflación continuó
aumentando lentamente, aunque dentro de los valores esperados. La cifra repuntó al +2,9% desde el
+2,7% anterior mientras que la inflación subyacente repitió el +3,10% previo. El segundo aspecto a
destacar fue la revisión al alza del PIB correspondiente al segundo trimestre. La cifra aumentó hasta el
+3,8% desde el +3,3% anterior gracias a la mayor aportación del consumo privado.

En lo referente a la renta variable, septiembre no cumplió con su tradicional pauta estacional bajista.
La mayoría de índices consiguieron revalorizaciones significativas destacando el buen performance de
las bolsas de Wall Street. El S&P-500 encadenó nuevos máximos históricos semana tras semana,
tocando los 6699 puntos en la sesión del día 23. El selectivo de referencia en Estados Unidos se anotó
un +3,53% en septiembre y acumula un +13,72% este año. Las 7 magníficas volvieron a liderar los
ascensos y explican por si solas 2/3 partes de la rentabilidad mensual del índice.
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Último dato de Inflación

Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Reino Unido
Suiza -0,13% -0 ,50%

3,14%0,34% 1,22% 0,49% 1,64% 0,56%0,45% 0,23% 0,48% 0,24% 0,76% 0,34% 0,94%
-0,09% 0,37% 0,04%

2,04% -0,34% 2,24% -0,18% 2,76% -0,10%
0,40%2,10% -0,15%

4,11% -0,61% 4,05% -0,64% 3,89% -0,70% 3,98% -0,40% 4,13%
4,09%2,50% -0,07% 3,26% 0,20%

Italia 1,83% -0,71% 2,02% -0,44%
2,83% 0,11% 3,53% 0,34% 4,35% 0,62%Francia 2,01% -0 ,73% 2,03% -0,47% 2,06% -0,28% 2,25% -0,01%

3,53% 0,01%

Alemania 1,74% -0 ,74% 1,88% -0,53% 1,93% -0,29%
4,15% -0,42% 4,73% -0 ,05%3,61% -0,53% 3,61% -0,63% 3,74% -0,64%

3,28% 0,69%
Estados Unidos 3,93% -0 ,38% 3,84% -0,43%

5Yr 2025 10Yr 2025 30Yr 20256M 2025 12M 2025 2Yr3M 2025 2025

2,02% -0,06% 2,31% 0,16%

C urvas
C o rto  P lazo

2,71% 0,35%

Japón

Largo  P lazo

-0,21% 4,70% 0,13% 5,51% 0,38%

4,46% 0,26%

0,86%
*La primera columna para cada vencimiento  indica la situación de los tipos actuales y la co lumna 2025 implica la variación respecto el cierre de 2024, 
La unidad básica de medición es "puntos básicos"; un 1,00% representa 100 pbs.

-0,13%

España 1,89% -0,71% 1,96% -0,58% 2,04% -0,17%

0,01% -0,07% 0,18%-0,02% -0,25% -0,17% -0,30% -0,14%

P aí s B anco  
C entral

Japón BOJ 0,50%
Suiza SNB 0,00%

Reino Unido BOE 4,00%
Eurozona BCE 2,00%

Estados Unidos FED 4,00% 4,25%
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Mercado de Renta Fija

EUR IG vs. EUR HY Performance EUR Agg por Duración
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*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolución de la deuda Investmeng Grade. 
Son referencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de 6 años), incluyendo emisiones gubernamentales, corporativas y 
titulizaciones, con rating igual o  superior a BBB-. 

0,71% 3,49% 1,50% 0,52%Glob. Aggregate 0,13% 2,21% 0,10% 3,06% 0,24% 3,36%
2,34% 0,33% 1,31% 0,97% -3 ,66%Euro Aggregate 0,10% 2,16% 0,11% 2,45% 0,21%

3,07% 6,65%
0,36% 1,01%

US Aggregate 0,33% 4,16% 0,26% 5,91% 0,52% 6,88% 1,34% 7,25%
M T D 2025 M T D 2025

1,09% 6,13%
M T D 2025 M T D 2025 M T D 2025

Í ndices R F  R egio nales
1-3Yr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr A GGR EGA T E

M T D 2025

0,54% 2,42%

*Rentabilidades expresadas en divisa local tomando en 
cuenta el efecto  de los cupones acumulados.

Euro CoCo 1,12% 1,38% 7,11%
Euro Corp. HY 0,42% 0,62% 4,06%
Euro Corp, IG 0,36% 0,16% 1,01%
US CoCo 1,43% 2,05% 9,11%
US Corp, HY 0,66% 1,85% 7,25%

M T D ago 2025

US Corp. IG 1,50% 2,53% 6,88%

Í ndices R F  po r 
T ipo lo gí a
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Mercado de Renta Variable

*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto  de los 
dividendos acumulados.

Est ilo
M SCI Growth

1,63%
M SCI EM 1.346,05 6,96% 1,22% 25,16% 16,30 2,37%

0,71%

M SCI World 4.306,70 3,09% 2,49% 16,15% 24,12
1,71%M SCI ACWI 984,78 3,49% 2,36% 17,05% 22,95

R egio nal

Shanghai 3.882,78 0,64% 7,97% 15,84% 19,16 2,37%
Hang Seng 26.855,56 7,09% 1,23% 33,88% 13,06 2,92%
Nikkei 225 44.932,63 5,18% 4,01% 12,63% 20,90 1,69%
A sia
FTSE 100 9.350,43 1,78% 0,60% 14,41% 14,23 3,27%
IBEX 35 15.475,00 3,61% 3,74% 33,46% 12,85 3,52%
FTSE M IB 42.725,32 1,25% 2,95% 24,98% 12,47 4,50%
CAC 40 7.895,94 2,49% -0,88% 6,98% 17,12 3,30%
DAX 23.880,72 -0,09% -0,68% 19,95% 19,70 2,47%
Eurostoxx 50 5.529,96 3,33% 0,60% 12,95% 17,01 2,83%
Euro pa

1,34%

Dow Jones 30 46.397,89 1,87% 3,20% 9,06% 24,20
1,17%

Í ndices R V 
LA ST M T D ago 2025 P ER

S&P 500 6.688,46 3,53% 1,91%

Nasdaq 100 24.679,99 5,40% 0,85% 17,46% 36,85
65,12Russell 2000 2.436,48 2,96% 7,00% 9,25%

1,59%
13,72% 27,83

USA

0,65%

D iv Yld

M SCI Value 4.222,20 1,54% 3,41% 14,89% 17,65 2,67%
6.764,28 4,50% 1,67% 17,28% 35,75

24,51%

22,31%

18,25%

17,69%

12,70%

9,32%

7,04%

6,19%
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Rentabilidad Sectorial USA

27,09%
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22,75%
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10,75%
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5,13%
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Resumen Macroeconómico

6,30%

Deuda / PIB 2025

4,27% 128,15%

PIB 2025 Inflación General 
2025

1,76% 2,80%

Tasa de Paro 2025

Mercado de Materias Primas

Japón 1,00% 3,00% 2,50% 231,68%

Estados Unidos

Alemania

Reino Unido 1,30% 3,40% 4,70% 106,06%

92,92%

10,60% 92,97%
74,85%

1,25% 2,10%
0,30% 2,10% 6,30%
2,51% 2,50%

Suiza 1,10% 0,20% 2,90% 32,38%

Mercado de Divisas

Eurozona

España

País

Principales Indicadores Macro

EUR/GBP 0,8727 0,83% 5,47%

EUR/JPY 173,5300 0,97% 6,60%

EUR/USD 1,1734 0,41% 13,33%

P ar de  D iv isas Spo t M T D 2025

*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica el
equivalente recibido por unidad de EUR. Caídas en el par de
divisas se interpretan como depreciación del EUR o apreciación
de la otra divisa.

EUR/CHF 0,9345 -0,11% -0 ,59%

Bloomberg Livestock -1,17% 2 0 , 2 9 %

*Rentabilidades expresadas en USD.
Bloomberg Agriculture -3,74% - 5 , 9 2 %

Bloomberg Energy -0,49% - 7 , 4 6 %

Bloomberg Industrial M etals 3,30% 4 , 9 4 %

Bloomberg Precious M etals 11,21% 4 3 , 2 4 %

Bloomberg Commodity Index 1,79% 5 , 9 4 %

Í ndices  C o mmo dities M T D 2025

WTI 62,37 -2,56% - 13 , 0 4 %

Oro 3.858,96 11,92% 4 7 , 0 4 %

Brent 67,02 -1,61%

C o mmo dity Spo t M T D 2025

- 10 , 2 1%
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Índices Commodities

BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS ENERGY
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