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“El repunte del petrdleo y de la inflacion lleva los bonos a %}
maximos de casi dos décadas y fuerza nuevas subidas de \fup —
fipos de la Fed y el BCE. Bolsas a la baja con mejor
performance para Wall Street gracias a la tecnologia.” -
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Comentario de Mercados
Aspectos Clave

La renta fija sufrid durante el mes de septiembre como consecuencia de una de las mayores
subidas de las curvas de tipos de los Ultimos afnos. Este movimiento llevé las rentabilidades a
niveles méximos y, en consecuencia, la renta fija registrd caidas de precios durante
précticamente todo el mes.

A cierre de septiembre, las referencias estadounidenses a 2 y 3 anos se situaron en el 4,88% y el
4,99%, respectivamente. Las rentabilidades de los bonos a 5, 10 y 30 anos se situaron todas por
encima del 5%, niveles no observados desde hace aproximadamente dos décadas.

En Alemania, el bono a 10 aiios encadend mdaximos durante buena parte del mes, hasta
alcanzar el 3,64 %, su nivel mds elevado desde septiembre de 2008. El bono a 30 afios siguié una
evolucién similar y llegé al 3,93 %, niveles no vistos desde diciembre de 2009.

Francia fue uno de los mercados de renta fija mds perjudicados por el aumento del ruido
politico y fiscal. La rentabilidad de su bono a 10 afios alcanzé el 4,85 %, su nivel mds elevado
desde 2008, mientras que |la prima de riesgo frente a Alemania superé los 120 puntos bdsicos,
situdndose en mdximos desde 2012.

Entre los principales catalizadores de los movimientos de las curvas destacaron la evolucion del
precio del petréleo y el consiguiente repunte de las expectativas de inflacién, factores que
incrementaron la presion sobre los bancos centrales para mantener una politica monetaria
restrictiva.

El precio y la volatilidad del Brent fueron elevados durante septiembre. El intercambio de
ataques entre EE. UU. e Irdn provocd que el precio del barril se moviera desde los 90,49 dolares
hasta los 103,53 dolares.

Durante la primera quincena, el precio del petréleo aumenté como consecuencia del avance
huti cerca del estrecho de Bab el-Mandeb y del cierre del oleoducto este-oeste saudi tras un
ataque. Posteriormente, el precio se moderd gracias a los rumores sobre una posible reunion
entre EE. UU. e Irdn, al elevado trafico de crudo a través del estrecho de Ormuz bajo escolta
estadounidense —que permitié absorber parte del crudo desviado del oleoducto—y ala
rdpida reparacién de este, recuperdndose aproximadamente el 50 % de su capacidad en
pocos dias y el 100 % en unas seis semanas.

Aunque la guerra en el golfo Pérsico continUa, el transporte de crudo ha recuperado buena
parte de los niveles de exportacién previos al conflicto. Sin embargo, el elemento mds
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preocupante se encuentra actualmente en el precio del diésel y de ofros productos refinados. La
destruccidn de refinerias, tanto en Irdn como en Europa como consecuencia de la guerra entre
Rusia y Ucrania, ha reducido la capacidad de produccidn. Esta escasez de productos refinados se
fraslada a los precios finales y termina alimentando las presiones inflacionistas.

En este contexto, la Fed subid los tipos de interés en 25 puntos bdsicos, hasta el 4,00 %. Warsh
mantuvo ademds un tono restrictivo, contribuyendo a reforzar la credibilidad de la institucion. Tras
esta subida, el mercado descuenta plenamente una subida adicional y ofras dos durante 2027, lo
que situaria los tipos en el 4,75 % si se cumplen dichas expectativas.

Por su parte, el BCE también elevé los tipos de interés en 25 puntos basicos. La subida estuvo
acompanada de un tono mds restrictivo por parte de Lagarde, que justificd la decisién por unas
previsiones de inflacion mds elevadas —un 3,3 % en agosto en la eurozona— y por el riesgo de que
se produzcan efectos de segunda ronda. El crecimiento, ademds, se mostré mds sélido de lo
esperado en la eurozona, lo que permitid al BCE continuar endureciendo su politica monetaria sin
un temor excesivo a perjudicar la actividad econdmica.

En renta variable, el mercado estadounidense continda mostrando una amplitud muy reducida.
Aunque el indice se encuentre cerca de mdéximos una parte importante de los valores que lo
componen sigue la tendencia opuesta. Ademds, los efectos de la subida de tipos todavia no se
han trasladado de forma significativa a las bolsas. Las denominadas 7 Magnificas contindan
actuando como principales catalizadores del mercado estadounidense y explican practicamente
la totalidad de su movimiento.

A pesar de este contexto, la bolsa estadounidense se movié de forma lateral durante septiembre.
Tras encadenar cuatro semanas de comportamiento contenido, el S&P 500 cerrd el mes
prdcticamente plano, con una caida del -0,45%, mientras que |a rentabilidad acumulada en el aio
se situd en el +11,77% a cierre de septiembre.

En Europa, la renta variable sufrié6 un comportamiento mds negativo debido a su menor peso en
tecnologia y a la mayor dependencia energética. La inestabilidad politica y fiscal en Francia
contribuy6 también al peor comportamiento de las bolsas europeas. El Euro Stoxx 50 registré una
caida del -2,35% en septiembre, situando su rentabilidad acumulada en el afo en el +8,25%.

En el mercado de divisas, el euro experimenté durante el mes una depreciacion frente al ddlar del
2,48 %, pasando de 1,1618 EUR/USD a 1,330 EUR/USD.
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Indices RV
USA LAST
S&P 500 7.651,54
Dow Jones 30 50.906,05
Nasdaqg 100 30.408,50
Russell 2000 2.796,86
Europa
Eurostoxx 50 6.269,02
DAX 25.199,19
CAC 40 7.964,51
FTSE MIB 51.371,98
IBEX 35 19.426,20
FTSE 100 10.606,00
Asia
Nikkei 225 66.753,72
Hang Seng 24.61327
Shanghai 3.842,20
Regional
MSCI ACWI 1.134,77
MSCI World 4.902,65
MSCI EM 1.704,87
Estilo
MSCI Growth 7.520,30
MSCI Value 4.914,68

MTD

-0,45%
-4,29%

3,23%
-5,40%

-2,35%
-4,03%
-4,44%
-2,36%
-2,74%
-2,02%

0,67%
-3,73%
-3,61%

-1,26%
-1,31%
-0,84%

-017%
-2,43%

ago

2,62%
1,.34%
4,18%
0.86%

0,98%
2,45%
-2,06%
0.84%
0.97%
-0,40%

3,03%
-1,23%
4,02%

2,56%
2,48%
3.21%

2,55%
2,41%

2026

1,77%

59%
20,43%
12,69%

8,25%
2,89%
-2,27%
14,30%
12,24%
6,79%

32,61%
-3,97%
-3,19%

11,84%
10,66%
21,40%

8,27%
13,10%

PER

26,23
22,27
35,50
89.25

17,01
16,79
16,75
19,28
17,56
14,74

21,20
12,20
16,71

22,30
23,55
15,94

33,74
18,10

Div Yid

1,07%
1,56%
0,53%
1,48%

2,72%
2,54%
3,24%
4,04%
3,47%
3,22%

1,39%
3,04%
2,38%

1,.55%
1,49%
2,01%

0,68%
2,30%

*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de
los dividendos acumulados.
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dic.-25

ene.-26

indices Renta Variable

mar.-26 abr.
EUROSTOXX 50

Rentabilidad Sectorial USA

Consumo Discrecional
Telecomunicaciones
Servicios PUblicos
Servicios Financieros
Consumo Basico
Salud

Inmobiliario

Industrial

Materiales Basicos
Tecnologia

Energia

13,56%

16,69%

22,88%

44,20%

114,00
/'h/\w’\/“v\/"\« 112,00
110,00
: U/ 108,00
106,00
104,00
102,00
100,00

98,00

96,00

94,00

92,00

-26 may.-26 jun.-26 jul.-26 ago.-26 sep.-26
— S & P500 MSCI WORLD
Rentabilidad Sectorial Eurozona
ConsumdBREIGGIBNBIN -10.44%
salud = -3.36%
Inmobiliario 2.12%
Industrial 537%
Telecomunicaciones 14,55%
Servicios PUblicos 15.22%
Materiales Bésicos 19.76%
Servicios Financieros 22,81%
Tecnologia 26,99%
Consumo Basico 33.94%
Energia 36,10%
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Mercado de Renta Fija

— - 1-3Vr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr AGGREGATE
Indices RF Regionales MID 2026  MID 2026 MID 2026 MID 2026 MTD 2026 || MID 2026
US Aggregate 0,58% 0,64%  -1,76% -1,62% -2.67% -2,99% -3,59% -430% -475% -7,08%|| 2.61% -2,91%
Furo Aggregate 0,42% 0,03%  -125% -1,49% -1,94% -2,51% -2,44% -3,04% -3,18% -540%|| -1.87% -2,52%
Glob. Aggregate 043%  015%  -124% -141% -1.86% -2,34% -2,66% -3.69% -3,15% -6,62%|| -1.80% -2,67%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucion de la deuda Investment Grade.
Son referencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de 6 anos), incluyendo emisiones gubernamentales,
corporativas vy fitulizaciones, con rating iqual o superior a BBB-.

indices RF por Tipologia MTD ago 2026

UsS Corp. IG 272%  -230%  -3,11%
US Corp, HY -2,53% -1,59%  -0,07%
US CoCo -1,96%  -1,36% 0,77%
Euro Corp, IG -1.87% -233%  -2,52%
Euro Corp. HY -1,46%  -0,98% 0,55%
Euro CoCo -2,09% -1.85% 1,20%

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

EUR IG vs. EUR HY Performance EUR Agg por Duracion
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Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Corto Plazo Largo Plazo
Curvas
3M 2026 M 2026 12M 2026 2Yr 2026 5Yr 2026 10Yr 2026 30Yr 2026
Estados Unidos 411% 048% 433%  072%  454% 1,07% 489% 141% 509% 136% 528% 1,12% 563% 0,78%
Alemania 2,48% 048% 267%  074% 295% 0,95% 320% 108% 335% 091% 359% 073% 394% 046%
Francia 2,70% 059% 293%  084% 322% 111% 361% 129% 422% 136% 486% 1.29% 547% 1,01%
Italia 259% 054% 284%  081% 311% 1,02% 349% 130% 401% 116% 461% 107% 523% 083%
Espana 2,49% 044%  269%  070% 303% 0,99% 328% 102% 3,62% 098% 4,13% 085% 4,65% 053%
Reino Unido 402% 016% 422%  042% 458% 0.87% 489% 117%  497% 105% 542% 095% 595% 0,74%
Suiza -006% 004% 002%  011% 007% 022% 025% 033% 045% 037% 056% 028% 056% 0,06%
Japén 1.28% 069% 141%  069% 1,64% 0,75% 1.94% 077% 237% 083% 305% 099% 413% 074%

*La primera columna para cada vencimiento indica la situacion de los tipos actuales y la columna 2026 implica la variacién respecto el cierre de 2025,
La unidad bdsica de medicién es "puntos bdsicos"; un 1,00% representa 100 pbs.

Tipos de Interés Oficial

Pais Banco Central Inferior Superior
Estados Unidos FED P 375% > 4,00%
Eurozona BCE P 2,50%
Reino Unido BOE P 3,75%
Suiza SNB P 0,00%
Japon BOJ P 1,25%
Ultimo dato de Inflacién
Pais General Subyacente
Estados Unidos 3.70% 2,60%
Eurozona 3,80% 2,50%
Reino Unido 3.10% 2,60%
Suiza 1,00% 0,50%
Japdn 1,90% 1.60%

Informe Mensual de Mercados

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%
3M

6M

—gm— | S A

12M

Curvas de Tipos

/

2YR

f

3YR

ALEMANIA

5YR

7YR 10YR 20YR

ESPANA

30YR

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00% ‘

1,00%

FED Funds Rate & ECB Rate

SIS

7,
2

&

e FED FUNDS

ECB RATE



(+ ) Talenta

S.G.LLC.

Mercado de Materias Primas

Commodity Spot MM 2026 indices Commodities
Oro 415741 -631%  -375% ?88'88
Brent 103,53 14,41%  7014% 180,00
WTI 90,42 5,43% 57,47% 170,00
160,00
150,00
P . 140,00
Indices Commodities MTD 2026 130,00
' 120,00
Bloomberg Commodity Index 0.30%  29.26% 110,00
Bloomberg Precious Metals -7,14% -7,66% ]8888
Bloomberg Industrial Metals -1,92% 8,18% 80,00
Bloomberg Energy 9,80% 81,25% dic.-25 ene.-26 feb.-26 mar.-26 abr.-26 may.-26 jun.-26 jul-26  ago.-26 sep.-26
Bloomberg Livesfock 0.15%  -652% BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS ENERGY
Bloomberg Agriculture -6,14%  14,66%
*Rentabilidades expresadas en USD.
° ° 14 °
Mercado de Divisas Resumen Macroeconomico
Par de Divisas Spot MTD 2026 Principales Indicadores Macro
EUR/USD 11330 -2,48% -3,54% Pais PIB 2026 '""“‘:iggzie"e"" Tasa de Paro 2026 Deuda / PIB 2026
EUR/GBP 0,8541 -0,38% -2,02%
Estados Unidos ~mmmmmm2718%——1 3,40% 4,21% EEEEZST03Z0
EUR/CHF 09469 0.83% 1.74% Eurozona 1 ,00% 3.00% 6,40% 00427
EUR/JPY 178,3500 -3,90% -3,08% Alemania 1 ,00% 2,70% 6,36% _——75,59%
*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica € Eg;%'g I gzgg ]%12]%7% -:8339%0
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par d Italia m10,89% 2,90% 5,60% 357587
divisas se interpretan como depreciacién del EUR o aprecia E‘?gg%c" E——r— 29(5);: g;gé Eﬁgg@
de la ofra divisa. Reino Unido 0% 3,10% 5,00% B0 P0%
Suiza 007 0,60% 3,10% = 3587%
Japon 1 0,80% 1,90% 2,50%
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