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¢ Nuevos anuncios arancelarios de Trump sobre camiones (25 %), productos farmacéuticos
(100 %) y mobiliario de cocina (50 %), con la salvaguardia que pueden evitarse en caso de
establecer centros de produccién dentro de Estados Unidos. Esta nueva ronda de
aranceles hace volver a aumentar la incertidumbre asociada a la politica comercial del pais,
gue se habia reducido en las semanas anteriores, tras los acuerdos anunciados. El anuncio
también puede prolongar las presiones inflacionistas procedentes de los aranceles sobre la
economia del pais. Ello después de que las presiones de precios se mantienen elevadas,
pero no muestran una aceleracion: el deflactor del consumo personal se aceleré en agosto
hasta el 2,7 % interanual (jul25: 2,6 %) y su medida subyacente -uno de los indicadores
preferidos de la Fed para valorar la evolucién de los precios- se mantuvo en el 2,9 %.

e En Estados Unidos, el PIB del 2T25 se revisé al alza hasta el 0,9 % trimestral, una décima
mas que en el dato preliminar, lo que se sumé a otro buen dato semanal de nuevas
peticiones de desempleo. El buen tono de los datos de actividad y una inflacién que se
muestra relativamente persistente, ha supuesto un aumento de los tipos de interés de la
deuda soberana del pais, ante una menor probabilidad de recortes del tipo rector por parte
de la Reserva Federal. Este movimiento también ha contribuido a apreciar el délar en sus
principales cruces. El presidente de la Fed, Powell, en un discurso, mostré su mayor
confianza en la situacién del mercado laboral, mientras que el gobernador Miran, aliado de
Trump, y el secretario del Tesoro han seguido insistiendo en la necesidad de fuertes
reducciones de los tipos de interés.

e Aumenta la probabilidad de un cierre del gobierno en Estados Unidos toda vez que es
necesario que el Congreso apruebe el gasto y los republicanos de Trump no cuentan con
una mayoria a prueba de bloqueo en el Senado. Trump se reunird el lunes con los lideres
del partido demdcrata, tras haber cancelado una reunién la semana anterior.

¢ Fortaleza de la confianza empresarial en la zona euro, aunque con heterogeneidad. El
indice compuesto PMI, que agrega la confianza del sector manufacturero y la del sector
servicios, se acelerd en septiembre hasta 51,2 (ago25: 51,0), un maximo de 16 meses. En
Alemania, la confianza del sector manufacturero se contrajo hasta 48,5 (ago25: 49,8), en
terreno compatible con la contraccién econémica, que fue compensado por la expansién
en el sector servicios hasta 52,5 (ago25: 49,3). Aun en Alemania, el indice de confianza
empresarial Ifo mostré en septiembre su primer retroceso en siete meses. En Francia, la
confianza empresarial se redujo en ambos sectores.

¢ En Espaiia persiste el buen tono de la actividad. En el sector inmobiliario, a pesar de cierta
moderacion, el dinamismo se mantiene elevado: las transacciones se moderaron en julio
hasta el 13,7 % interanual (jun25: 18,0 %) y la concesidn de hipotecas hicieron lo propio
hasta el 25 % interanual (jun25: 32 %), mientras que el capital medio prestado aumento un
7,6 % interanual. En el sector bancario, la tasa de mora se moderd en julio hasta el 2,92 %
(jun25: 2,97%), cinco décimas por debajo de la tasa de un afo atras.

¢ Las agencias de calificacion soberana mejoran su calificacion de Espaina. La empresa Fitch
revisé su calificacion hasta A (anterior: A-) y Moody’s hasta A3 (anterior: Baal), en ambos
casos con perspectiva estable, desde positiva. Los motivos de las revisiones se basan en la
favorable evolucion econdmica y la buena situacién del mercado laboral.
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Grafico de la semana Atencion esta semana a ...

e 29-sep: Inflacion de septiembre en Espaia

e 30-sep: Inflacion de septiembre en Alemania 'y
# Fitch Francia

e 30-sep: Posible cierre del gobierno en Estados
Unidos

e 30-sep: Confianza del consumidor (Conference
Board) de septiembre en Estados Unidos

e 1-oct: Inflacién de septiembre en la zona euro

e 1-oct: Confianza empresarial ISM del sector
manufacturero de septiembre en Estados Unidos

Fuente: Bloomberg.

e 2-oct: Tasa de paro de agosto en la zona euro
e 3-oct: Produccién industrial de agosto en Francia

e 3-oct: Mercado laboral de septiembre en Estados
Unidos

Movimientos en los mercados financieros

Mercados de renta fija, divisas y materias primas

Ultimo Semana anterior Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
BCE - Tipo de refinanciacion (%) 2,15 2,15 0,0 2,15 0,0 3,15 -100,0 4,25 -2100
BCE - Tipo de depésito (%) 2,00 2,00 00 2,00 00 3.0 -100,0 3,75 -175.0
Euribor 3 meses (%) 2,00 2,02 -1,6 2,02 -2,2 27 -714 3,35 -134,5
Euribor 12 meses (%) 2,18 2,15 2,5 2,12 6,3 2,5 -28,1 2,76 -57,6
Alemania: Bono 2 afios (%) 2,03 2,02 0,7 1,94 9.2 21 -52 2,13 -100
Alemania: Bono 10 afios (%) 2,75 2,75 -0,2 2,72 2,3 24 37,9 2,18 56,3
Espafia: Bono 2 afios (%) 2,13 2,10 32 2,04 90 23 -12,2 241 -28,1
Espaiia: Bono 10 afios (%) 3,31 3,30 1,8 3,32 -0,7 31 252 297 34,8
Espafia: Prima de riesgo a 10 afios (pb)* 56,7 54,7 20 59,7 -3,0 694 -724 78,2 -21,5
Francia: Prima de riesgo a 10 afios (pb)* 82,30 80,60 1,7 77,60 4,7 82,8 -0,5 80,00 2,3
Italia: Prima de riesgo a 10 aiios (pb)* 83,50 78,50 50 83,30 02 1155 -32,0 130,00 -46,5
Fed - Banda baja del tipo rector (%) 4,00 4,00 0,0 4,25 -25,0 43 -25,0 4,75 -75,0
Fed - Banda alta del tipo rector (%) 4,25 4,25 0,0 4,50 -250 45 -250 5,00 -75,0
Estados Unidos: Bono 2 afios (%) 3,63 3,60 3,2 3,62 18 4,2 -60,7 3,56 7.6
Estados Unidos: Bono 10 afios (%) 4,16 4,15 09 4,23 7.2 4.6 -413 375 406
RF Corporativa EUR 3-5 afos /nvestment grade (pb)*| 56,40 56,06 0,3 55,50 0,9 57,6 -1,2 58,82 -24
RF Corporativa EUR 3-5 aiios High yield (pb)* 26548 268,25 -2.8 26795 -246,5 3131 -47.6 31085 -454
Dolares por euro 1,173 1,180 -0,64% 1,169 0,36% 1,035 13,27% 1,114 5,33%
Libras esterlinas por euro 0,873 0,873 -0,10% 0,866 0,81% 0,827 544% 0,833 4.81%
Yenes por euro 1745 1744 0,07% 1719 1,54% 162,8 7,20% 159,9 9,10%
Délar (tipo de cambio efectivo) 97,9 97,3 0,62% 97,8 0,17% 108,5 -9.72% 1004 -2,43%
Brent (ddlares por barril) 69,8 66,6 4,78% 68,1 2,39% 74,6 -6,55% 72,0 -3,10%
Oro (ddlares por onza) 3799,0 37448 1,45% 3487,2 8,94% 2641,0 43,85% 26443 43,67%

* pb se refiere a puntos basicos, equivalentes a 0,01%

Mercados de renta variable

Ultimo Semana anterior Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
Euro Stoxx 50 (Europa) 5499,70 5458,42 0,76% 5351,73 2.76% 4895,98 12.33% 5067,45 8.53%
IBEX 35 (Espana) 15350,40 | 15260,70 0,59% 14935,80 2,78% 11595,00 32,39% 11967,90 28,26%
DAX (Alemania) 2373947 | 2363941 0,42% 2390221 -0,68% 19909,14 19,24% 19473,63 2191%
CAC (Francia) 7870,68 | 785359 0,22% 7703,90 2,16% 738074 6,64% 7791,79 1,01%
FTSE MIB (ltalia) 4264623 | 4231228 0,79% 42196,20 1,07% 34186,18 24,75% 34727.40 22.80%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 4624729 | 4631527 -0,15% 45544,88 1,54% 42544,22 8,70% 42313,00 9,30%
S&P 500 (Estados Unidos) 6643,70 6664,36 -0,31% 6460,26 2,84% 5881,63 12,96% 5738,17 15,78%
NASDAQ (Estados Unidos) 24503,85 24626,25 -0,50% 2341542 4,65% 2101217 16,62% 20008,62 2247%
Russell 2000 (Estados Unidos) 2434,32 2448,77 -0,59% 2366,42 2,87% 2230,16 9.15% 2224,71 9.42%
Nikkei 225 (Japén) 4495724 | 4504581 -0,20% 4271847 524% 39894,54 12,69% 39829,56 12,87%
Hang Seng (Hong Kong) 9444,65 9370,73 0,79% 8947,79 555% 728989 2956% 7299,90 29.38%
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INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espaia, en cuyo Registro Oficial de Bancos se encuentra inscrita con el
numero 3025, y se encuentra habilitada para la prestacion de servicios de inversién a clientes en Espaiia, bajo la supervision a estos efectos de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Los informes que se elaboran por parte del departamento de Research de CAJA INGENIEROS se realizan con la finalidad de proporcionar herramientas que
puedan ayudar en la toma de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. La informacién se proporciona basandose en fuentes
consideradas como fiables, si bien, CAJA INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacion adicional en
documentacion separada. Los destinatarios de la misma son invitados a solicitar dicha informacién adicional que pueda ser facilitada por CAJA INGENIEROS,
en el curso de la prestacion de los servicios, operaciones o productos. En tal caso, los destinatarios del presente informe son invitados a tener en consideracion
dicha informacién adicional de forma coherente con su contenido.

La informacion contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversidon basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Informacién sobre conflictos de interés

El sistema retributivo del/los analista/s que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio
econdmico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ningln caso la retribucion de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la informacién
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS podran disponer a titulo personal de acciones de companias de los sectores de actividad
que se mencionan en los informes, o alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o consejeros
pueden en cada momento mantener una posicion o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de alguna/s de las
compaiiias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesado en mantener en el futuro, relaciones comerciales con compaiiias de los sectores de actividad a que se
hace referencia en los informes, o alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/ay de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la
operatoria personal de los miembros del departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asi como todos los y las profesionales de la organizacion implicados directa o
indirectamente en la prestacion de servicios de inversion estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el &mbito del mercado de Valores de CAJA
INGENIEROS.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacion, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos de este documento, ni aun citando las
fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop de crédito. All rights
reserved.

2 Caialngen.
T e '
3 GI‘UDO Caja Ingenieros 29 de setiembre de 2025 |

,(?/ﬂmmizamos fus finanzas



