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1. Entorn geopolitic

Geopolitica internacional

El conflicte a I'Orient Mitja es manté obert i generalitzat. Els houthis del lemen (proxims al régim
de I'lran) van fer avencos en el seu conflicte amb I'Arabia Saudita en prendre el control del port
de Mokha i de l'illa Perim, actius estratégics clau per al control de I'estret de Bab-el-Mandeb i del
transit maritim al Mar Roig. A més a més, atacs llancats pels houthis van forcar el tancament
temporal de I'oleoducte Est-Oest d’'Arabia Saudita, que havia estat sent utilitzat per portar bona
part de la produccié del pais cap al port de Yanbu al Mar Roig, amb l'objectiu d'evitar I'estret
d'Ormuz. Segons premsa, el govern de la Xina hauria demanat a I'lran que pressionés els houthis
per tal que reduissin els seus atacs, encara que hi ha dubtes de la veritable capacitat de I'lran de
controlar aquesta milicia. En relacié amb el transit a Ormuz, hi ha evidéncia d'un creixent nombre
de creuaments per part de vaixells petroliers, possiblement per la pressié internacional sobre
I'lran, encara que també s'han produit atacs als vaixells que han intentat creuar el bloqueig irania
(subjecte a un peatge) i el contrabloqueig nord-america. Les perspectives de resolucié a curt
termini es mantenen allunyades. D'una banda, Iran, malgrat tensions economicofinanceres
domeéstiques, provocades pels menors ingressos per exportacio de cru (pel contrabloqueig dels
Estats Units) vol evitar un acord que pugui ser interpretat com una victoria politica per a Trump,
abans de les eleccions de mig mandat. D'altra banda, Trump ha centrat el missatge que el preu
del petroli i la benzina cauran rapidament un cop s'arribi a un acord i, segons informacions, hauria
descartat un marc d'acord que s'hauria aconseguit en negociacions realitzades a I'Assemblea
General de les Nacions Unides. Amb tot aixd i malgrat la comunicacié erratica que pugui fer
Trump, el conflicte es prolongara almenys fins al novembre.

L'esperada cimera a Trump i Xi es va tancar sense cap acord significatiu, més enlla de I'extensié
de la treva comercial entre els dos paisos en dos mesos, fins al 10 de gener del 2027, en
comptes del novembre del 2026. Segons premsa, la Xina hauria demanat una extensié de dos
anys, cosa que hauria cobert la resta de la presidéncia de Trump. Més enlla d'aquest aspecte, la
cimera va ser relativament superficial i no suposa ni una escalada ni una reduccié de les tensions
entre tots dos paisos. La Xina va insistir en la peticié que els Estats Units s'oposin a la
independéncia de Taiwan, tot i que no van obtenir resposta per part de Trump. Altres temes com
la IA o el conflicte a I'Orient Mitja no van ser tractats de manera explicita. Per la seva banda, la
Xina va insistir en la necessitat d'estabilitat en les relacions entre les dues superpoténcies, citant
el concepte d'«estabilitat estratégica constructiva» i utilitzant expressions com «coexisténcia».

En les darreres setmanes, Trump ha insistit en la necessitat d'una desescalada del conflicte a
Russia i Ucraina, com a possible eina per reduir I'augment dels preus de I'energia. Des de finals
del 2026, Ucraina ha centrat els seus atacs a Russia a la infraestructura energética i de transport
del pais, especialment refineries, i ha aconseguit impactar la capacitat de produccié i exportacié
russa. Els Estats Units han enviat delegacions a negociar amb Russia i han mantingut reunions
amb el president d'Ucraina, encara que la possibilitat d'un acord que podria ser d'alto el foc
sembla, ara com ara, remota.

El president i conseller delegat d'Anthropic (model: Claude) va fer una crida a reduir el ritme de
desenvolupament de la IA, una iniciativa a qué OpenAl (model: ChatGPT) ha afirmat que se
suma. La carta oberta demana un augment del control dels models desenvolupats i de les

1 Grup Caixa Enginyers | 1 d’octubre del 2026 Mercat de Capitals/Research



restriccions a les exportacions de xips a la Xina, reconeixent la competéncia geoestrategica del
pais. Aquesta proposta té lloc en un entorn marcat per incidents de ciberseguretat creixents
protagonitzats per agents d'lA que han arribat a penetrar en infraestructures publiques. L'entorn
de la IA s'esta caracteritzant per una creixent competéncia entre els coneguts com a models
tancats (com Claude i ChatGPT) i la de models oberts com els desenvolupats, sobre tot, per
empreses xineses.

La UE ha convidat Canada a convertir-se en un Estat Associat de la UE, un moviment que va ser
benvingut pel primer ministre canadenc, M. Carney. La proposta es contempla més com un acord
basat en valors i objectius amb algunes possibles arees de cooperacié (com ara el flux de
persones), que no com un procés formal d'accés del Canada com a membre de la UE i del Mercat
Comu. La cimera UE-Canada de finals d'octubre pot aportar més informacié sobre la forma
d'aquesta possible alianca

Politica domestica

Als Estats Units, les darreres enquestes mostren un creixent viratge del vot cap als candidats
del partit democrata a les eleccions de mig mandat, previstes per al 3 de novembre. Amb aixo,
els models estadistics i els mercats d'apostes atribueixen una probabilitat elevada a que el partit
democrata pugui prendre el control de la Cambra de Representants i, encara que amb menys
certesa, el Senat. En aquest context, la popularitat de Trump ha marcat nous minims historics.
Per categories, la valoracié neta (diferencial entre els favorables i els desfavorables) ha passat a
ser negativa en inflacio (-46 %), la gestio de I'economia (-32 %) i la immigracié (-13,0 %). D'altra
banda, el Tribunal Suprem va invalidar I'ordre executiva de Trump per canviar el sistema de vot
per correu que generava un cost de compliment elevat per als Estats, incloent-hi I'Gs d'un portal
electronic que encara no esta disponible. Finalment, la legislacié promoguda per I'administracié
Trump que busca restringir I'accessibilitat al vot en dificultar el registre de votants, coneguda
com a SAVE Act, ha estat aprovada per la Cambra de Representants, pero esta aturada al Senat.

A Alemanya, les eleccions regionals a tres estats (Linder) van confirmar el mal moment de la
CDV, el partit del canceller F. Merz, que s'enfronta a tensions creixents dins del seu partit i de la
coalicié de govern amb el partit socialista (SPD) i a una popularitat molt reduida. Tot i aixo, Merz
ha descartat dimitir o fer canvis al govern en un procés que seria complex i que no compta amb
un candidat alternatiu clar. El partit d'extrema-dreta, Alternativa per a Alemanya (AfD) es va
imposar a les eleccions del Land de Saxonia-Anhalt, amb prop d'un 44 % dels vots i va aconseguir
39 escons, de manera que es va quedar curt de la majoria absoluta (42 escons) i en les eleccions
del Land de Mecklemburg-Pomerania Occidental, on va obtenir un 38 % dels vots, quedant per
davant de I'SPD (35 %). En aquests ultims comicis, la CDU no va assolir el 5 % dels vots i no va
aconseguir representacio al parlament regional, el seu pitjor resultat electoral des de la Segona
Guerra Mundial. A Berlin, el partit d'extrema-esquerra, die Linke, es va imposar a les eleccions i
els dos partits de la coalicié de govern nacional (CDU i SPD) van perdre al voltant d'un terc dels
seus vots i dels seus representants.

A Franca, la incertesa politica es manté elevada en un context de paralisi politica. El govern ha
reconegut que el déficit fiscal del 2026 sera del 5,4 % del PIB, més gran que l'objectiu establert
(4,6 %) i que el registrat el 2025 (5,1 %). La no-aprovaci6 d'un pressupost portaria el déficit per
sobre del 6 % del PIB el 2027 i, per evitar aquesta possibilitat, el govern ha indicat que buscara
fer un ajust fiscal substancial mitjancant una reduccioé de la despesa publica (limits a I'augment de
pensions i sous publics i restriccié de la despesa dels governs locals, entre d'altres) i un augment
dels ingressos. A l'apartat politic, les eleccions parcials al Senat van suposar I'avenc del partit
d'extrema-dreta Reagrupament Nacional (RN) que aconseguiria formar grup propi, un objectiu
que també podria assolir el partit d'extrema-esquerra Franca Insubmisa. Tot en un context en
que els partits tradicionals i de centre han tendit a perdre suports i escons.
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La immigracié i I'habitatge fan augmentar la tensio politica i social a Espanya. Des de I'estiu, la
immigracié ha emergit com una preocupacio creixent entre la ciutadania i com a estratégia de
mobilitzacié i polaritzacié per part dels partits politics. Més recentment, I'habitatge ha tornat a
centre politic i mediatic i ha portat partits politics i moviments socials a demanar legislacié per
limitar el preu de I'habitatge, dels lloguers i limitar la possibilitat de desnonaments sense
alternativa habitacional. El Consell de Ministres va aprovar un Reial decret llei —-que ara passara al
Congrés- amb mesures com a proteccié davant de desnonaments, ajustaments impositius (IVA
del 10 % per a pisos turistics i del 4 % per a I'habitatge de proteccioé publica), deduccions al
lloguer per a rendes baixes i una prorroga de dos anys per a contractes de lloguer. L'ambient
preelectoral mantindra les tensions politiques elevades i els anuncis de politiques i de propostes
se succeiran en els propers mesos. Atés que la data limit per a la celebracié d'eleccions és agost
del 2027, la convocatoria hauria de fer-se abans del maig del 2027 i, malgrat que un avancament
electoral ha estat descartat repetidament pel president del govern, P. Sdnchez, no és descartable
que busqui una contemporitzacié dels comicis amb els desenvolupaments politics, socials i
economics.

Incertesa politica a Europa: Implicacions estratégiques, economiques i financeres

2. Entorno macroecondémico y financiero

Entorno econémico

L'OCDE va actualitzar les perspectives economiques destacant la resisténcia que I'economia
global ha mostrat als impactes del conflicte a I'Orient Mitja gracies a: (i) I'is d'inventaris i altres
mesures de compensacio; (ii) les mesures de suport public; i (iii) I'activitat associada a la IA. En
endavant, les perspectives depenen en gran mesura de la resolucié del conflicte a I'Orient Mitja,
que impulsa el preu del cru i la inflacid i els costos de produccié. L'OCDE assenyala que
I'augment de tipus d'interés davant de preocupacions fiscals creixents i de la forta emissié de
grans empreses tecnologiques no ha suposat, per ara, un tensionament significatiu de les
condicions financeres. L'organisme revisa a 'alca les perspectives d’activitat per als Estats Units i
la zona euro, encara que a la baixa per a Franca. En el cas de la inflacio, les principals revisions
son per a la dada del 2027, que es revisa 5 décimes a l'alca a la zona euro, als Estats Units i al
conjunt del G-20. Els riscos estan esbiaixats a la baixa i provenen de I'impacte de nous xocs
d'oferta sobre els preus (p.ex. el Nifio), de nous augments en els tipus sobirans a llarg termini i de
possibles decepcions a les inversions associades a la IA.

Els Estats Units exhibeixen fortalesa economica a I'Gltima ronda de dades. L'indicador de
confianca empresarial PMI per al conjunt de I'economia va repuntar al setembre fins a un maxim
de cinc anys (58,4; ago26: 56,0), superant les expectatives del consens d'analistes i amb millores
tant a l'indicador del sector manufacturer, com el del sector serveis. Les dades de mercat laboral
de l'agost van registrar una creacié de 162.000 llocs de treball i van incloure revisions a l'alga a
les dades dels mesos anteriors, que havien estat relativament febles. La taxa d'atur es va
mantenir en el 4,1 %, mentre que la dinamica salarial es va moderar fins a un 3,1 % interanual
(jul26: 3,2 %). Pel que fa als preus, la inflacio a l'agost va mostrar la mateixa taxa interanual que el
mes anterior (3,4 %), per sota de les taxes registrades a la primavera i I'estiu.

L'economia xinesa es manté feble i dual entre la feblesa de la demanda doméstica i el dinamisme
relatiu del sector tecnologic i industrial. Les vendes al detall a I'agost van decebre al consens i es
van moderar fins al 0,4 % interanual (jul26: 0,6 %), llastades per les vendes de béns no peribles
com els automobils (-18,5 % interanual) i mobiliari (-7,5 %). La inversié en capital fix va accelerar
la caiguda a l'agost (-7,2 %; jul26: -6,7 %), el nivell més baix des del Covid i malgrat la favorable
evolucié de la inversi6 en sectors d'alta tecnologia (+5,2 %). En canvi, la produccié industrial es va
accelerar a l'agost fins al 5,2 % interanual (jul26: 4,5 %), amb una bona evolucié de les
manufactures, especialment les d'alta tecnologia, transports i maquinaria eléctrica. El sector
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exterior continua mostrant un comportament extraordinari, amb les exportacions creixent un
25,0 % interanual a l'agost (jul26: 23,9 %) recolzat, una altra vegada, pels sectors d'alta
tecnologia, com ara semiconductors (+129,8 %) i la maquinaria de procés de dades (68,7 %).
Aguests mateixos sectors també tenen una importancia substancial en el dinamisme de les
importacions, confirmant-ne la importancia estrategica per al pais. Per la seva banda, la inflacié
es va mantenir a I'agost en nivells propers, pero per sota de I'l % (0,8 %; jul26: 0,5 %).

La zona euro manté un dinamisme creixent. L'indicador de confianca empresarial PMI de la zona
euro va mostrar al setembre un repunt (53,1; ago26: 52,0) que el va dur a un maxim de tres anys
i amb la millora fent-se extensiva al sector manufacturer i al sector serveis. Tot i aix0, les dades
coincidents d'activitat mostren una imatge menys optimista. En negatiu, les vendes al detall van
decebre les expectatives del consens i es van moderar el juliol (0,6 % interanual; jun26: 1,4 %) i la
produccié industrial es va mantenir estancada el mateix mes (0,0 %; jun26: -0,3 %), registrant fins
i tot una contraccié substancial a Alemanya. En positiu, la dada final del PIB del segon trimestre
del 2026 es va revisar fins a un creixement trimestral del 0,6 % (estimacio inicial: 0,4 %), fet que
porta la taxa interanual fins a 1'1,2 % (1T26: 1,0 %). Malgrat tot, Franca destaca en negatiu, amb
un PIB estancat el segon trimestre (0,0 %) i caigudes en les dades d'activitat com la produccio
industrial, malgrat una certa millora en els indicadors de confianca empresarial. Pel que fa als
preus, la inflacié es va accelerar a I'agost fins al 3,2 % interanual (jul26: 2,9 %), alhora que la taxa
subjacent es va moderar fins al 2,4 % (jul26: 2,5 %).

Espanya manté un dinamisme superior al de la zona euro, tot i que amb una inflacié molt més
elevada. L'oficina d'estadistica europea ha confirmat que el creixement del PIB del 2T26 va ser
del 0,7% trimestral, encara que les revisions de dades anteriors van portar la taxa interanual fins
al 2,6 %, just per sota de la taxa dels tres trimestres anteriors. Al setembre, els indicadors de
confianca empresarial es van moderar, fins a situar-se per sota de 50 per al sector manufacturer
(49,5; ago26: 50,2), pero retenint nivells molt elevats al sector serveis (57,8; ago26: 58,3). La
produccié industrial es va moderar al juliol (2,6 %; jun26: 3,8 %), encara que el seu dinamisme es
manté per sobre del conjunt de la zona euro. Pel que fa al sector immobiliari, la manca d'activitat
del sector construcciéo manté constreta I'oferta, cosa que contribueix a I'elevat dinamisme dels
preus, que van augmentar un 3,4 % trimestral el 2T26 i van deixar la taxa interanual fins al

12,2 % (1T26: 12,9 %). Aquest fort dinamisme dels preus ha portat a terreny negatiu les dades de
compravenda d'habitatges (jul26: 5,1 % interanual) i la constitucié d'hipoteques (jul26: -3,5 %),
malgrat el creixement del volum de crédit hipotecari concedit. Pel que fa als preus, la inflacié es
va accelerar al setembre fins al 4,9 % interanual (ago26: 4,3 %; jul26: 3,6 %), un maxim des del
febrer del 2023, pel venciment d'algunes de les ajudes introduides a les primeres fases del
conflicte a I'Orient Mitja. La taxa subjacent es va accelerar fins al 3,1 % interanual al setembre
(ago26: 2,9 %), seguint la linia ascendent dels darrers mesos.

Quadre macroeconomic

Dades Perspectives 2026
Darrera dada| Fa 3 mesos Fa 1 any (FMI, abr-26)
PIB (%, interanual) 22 2,6 24 23
Estats Units IPC (%, interanual) 34 42 2,9 32
Taxa d'atur (%) 41 4.3 43 4.4
PIB (%, interanual) 1,2 0,6 14 1,1
Zona euro IPC (%, interanual) 3,2 3,2 2,0 2,6
Taxa d'atur (%) 64 6,4 6,3 6,2
PIB (%, interanual) 2,6 2,6 2,6 21
Espanya IPC (%, interanual) 3,1 29 24 3,0
Taxa d'atur (%) 9.9 10,8 10,3 9.8

Fonts: Bloomberg i FMI.

Entorn financer

A l'informe trimestral, el BIS destaca que I'augment de les rendibilitats del deute sobira no ha
suposat un castig per a les condicions financeres i la inversié en actius de risc. Aquest moviment
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a l'alca va estar explicat per I'augment de les tensions geopolitiques i dels preus energétics, la
incertesa sobre la funcié de reaccié de la Reserva Federal sota el seu nou president, K. Warsh, i
un focus creixent en la fiscalitat de les economies, que ha impulsat els tipus d'interés a la part
més llarga de les corbes de tipus. Les preocupacions sobre una possible decepcioé del retorn de
les inversions al sector tecnologic han portat els inversors a diversificar les seves inversions per
sectors i per geografies, amb evidéncia, per exemple, als mercats de crédit empresarial, d'una
discriminacio creixent en funcié de la qualitat de I'emissor, que s'ha traslladat als volums
d'emissions.

3. Mercats de renda fixa, divises i primeres matéries

Bancs centrals
BCE

El BCE, a la reunid del 10 de setembre, va augmentar el tipus de diposit en 25 punts basics, fins
al 2,50 %, en una decisi6 esperada i totalment descomptada pels mercats financers. En allo que
va ser interpretat com una mostra d'un to més procliu a nous augments del tipus oficial en
endavant, el comunicat de la reunié va incloure una nova frase en relacié amb anteriors advertint
que la inflacié romandra per sobre de I'objectiu del banc central durant un temps prolongat. En
aquest mateix sentit, la presidenta del BCE, C. Lagarde, va qualificar la pujada del tipus rector
com a «Obvia» i va mostrar la seva sorpresa per la resisténcia econdmica exhibida per la zona
euro. En sentit contrari, C. Lagarde, va fer unes declaracions posteriors en qué destacava que,
atesa la manca d'evidéncia d'efectes de segona ronda, el BCE havia d'adoptar una resposta
mesurada i que les condicions financeres estan limitant el traspas dels costos energétics al
conjunt de I'economia.

El BCE va revisar a l'alca les seves perspectives d'activitat i inflacié en el que es va interpretar
com una altra mostra de disposicié a augmentar el tipus oficial d'ara endavant. Pel que fa a la
inflacid, la maxima autoritat monetaria contempla una taxa d'inflaci6 més elevada per al 2027
(2,5 %; ant.: 2,3 %) i per al 2028 (2,1 %; ant.: 2,0 %), que també s'estén a les perspectives per a la
taxa subjacent, per al 2027 (2,6 %; ant.: 2,2 %) i per al 2028 (2,3 %; ant.: 2,2 %). Pel que fa a
I'activitat, el BCE fa una revisi6 a l'alca per al 2026 (0,9 %; ant.: 0,8 %) i per al 2027 (1,4 %; ant.:
1,2 %).

El mercat atorga una probabilitat reduida a un augment del tipus de diposit a la reunié
d'octubre, encara que la dona per descomptada abans que s'acabi I'any. De cara a mitjans del
2027, el mercat esta descomptant fins a tres pujades addicionals del tipus de diposit, el que el
deixaria en el 3,25%.

En la nostra visio, el BCE augmentara els tipus una vegada més al 2026 i possiblement dura a
terme un augment addicional a la primera part del 2027, tot i que evitara augments addicionals
del tipus rector pel seu possible impacte sobre I'activitat. En un escenari d’aguditzacié del
conflicte i de fort augment dels preus de I'energia, el BCE augmentaria els tipus de forma més
decidida.

Fed

La Fed va augmentar els seus tipus de referéncia en 25 punts basics, fins al rang 3,75 %-4,00 %,
alareunié del 16 de setembre. La votacid va ser unanime, després de les discrepancies hagudes
a totes les reunions des de juliol de 2025 (a excepcid de la de juny de 2026). A la roda de premsa
posterior, el president de la Fed, K. Warsh, va exhibir un to combatiu contra la inflacid, cosa que
va ser interpretada com una voluntat més gran d'emprendre nous augments dels tipus d'interés
oficials en cas que aquesta no es moderi. En aquest mateix sentit, Warsh va indicar que tot i que
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I'augment de tipus suposava la retirada de certa acomodacio, les condicions financeres encara
eren lluny de ser restrictives.

La Fed va revisar a l'alca les seves perspectives d'activitat i inflacid, en el que es va llegir com
una altra senyal que disposava de marge per continuar augmentant els tipus d'interés oficials. La
maxima autoritat monetaria va revisar lleugerament a l'alca les seves previsions de creixement
del PIB per al 2026 (2,3 %; ant.: 2,2 %) i per al 2027 (2,4 %; ant.: 2,3 %) i d'inflacio, aproximada
pel deflactor del consum personal, per al 2026 (3,7 %; ant.: 3,6 %) i per al 2028 (2,1 %; ant.:

2,0 %), que també van anar acompanyades de lleugeres revisions a la taxa d'inflacié subjacent.

El mercat ha elevat la probabilitat d'una pujada del tipus rector a la reunié d'octubre, fins a
situar-la al voltant del 50 %. En qualsevol cas, el mercat ha arribat a descomptar fins a quatre
augments addicionals dels tipus oficials de la Fed de cara a la part final del 2027, tres de les quals
podrien tenir lloc abans del final del primer trimestre d'aquell any.

En la nostra opinid, la Fed escometra un nou augment del tipus rector abans de final d'any i es
podria veure forcada a fer una nova pujada del tipus rector a la primera part del 2027, abans que
la inflacié inicii un cami de moderacié i permeti una estabilitzacié dels tipus i un possible canvi de
biaix en la politica de la Fed.

Altres bancs centrals

El Banc d'Anglaterra (BoE) va deixar el tipus de referéncia en el 3,75 %, encara que tres dels nou
membres del comité van votar a favor d'un augment. El BoE també va ajustar el seu programa de
reduccioé de balang i va limitar les vendes de deute de llarg termini, almenys fins a I'abril del 2027,
en un context marcat pel fort repunt d'aquestes rendibilitats en els darrers mesos.

El Banc del Japé va augmentar el tipus rector en 25 punts basics, fins al'1,25 %, tot i que la
decisié va tenir dos vots en contra, que es van posicionar a favor de no augmentar el tipus
d'interés. Aquests dos vots en contra van ser emesos per membres del Comité de Politica
Monetaria nomenats per I'actual primera ministra actual, S. Takaicihi, que s'ha posicionat en
contra de nous augments dels tipus d'interés.

Proxims esdeveniments macrofinancers

Data Reunié/Esdeveniment Comentari

El mercat assigna una probabilitat reduida a un augment del
tipus de diposit.

El mercat assigna una probabilitat elevada a un augment del
tipus rector.

29 d'octubre Reunié del BCE

28 d'octubre Reunié de la Fed

Renda fixa

Les rendibilitats del deute sobira han augmentat amb forca durant el mes de setembre. El
moviment ha estat més acusat als trams curts afectats pel repunt dels preus de I'energia, unes
taxes d'inflacié elevades i les sorpreses macroeconomiques que han afectat les expectatives
sobre la politica monetaria. Els augments de tipus per part dels principals bancs centrals (BCE,
Fed i Banc del Japd), juntament amb un discurs que mostra preocupacid per la inflacio i confianca
en la situacié economica, ha portat els mercats financers a cotitzar una pujada més agressiva
(més rapida i fins a nivells una mica superiors) dels tipus d'interés oficials, tant als Estats Units
com a la zona euro. Els trams més llargs de la corba s'han vist menys afectats per aquesta
recalibracié d'expectatives d'inflacié i de tipus, pero si subjectes a atencid per la situacio fiscal
dels paisos i la competéncia creixent amb les emissions privades, especialment per part
d'empreses associades al sector tecnologic i la IA. Amb aixo, el tipus d'interés a 10 anys als Estats
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Units ha superat el 5,30 %, un maxim des del 2007, mentre que la referéncia a 30 anys s'ha situat
per sobre del 5,60 %, el nivell més alt des del 2004. Per la seva banda, la referéncia alemanya a
10 anys ha arribat a cotitzar per sobre del 3,60 %

Als Estats Units, el Tresor ha augmentat el volum d'intervencié al mercat de deute sobira. El
secretari del Tresor, S. Bessent, va anunciar augments dels volums de les operacions de
recompra de deute public a llarg termini fins als 6 mil milions de dolars en cada operacio.
Aquestes operacions del Tresor estaven inicialment dissenyades per donar liquiditat a aquests
actius. Les primeres operacions realitzades després dels anuncis van tenir una efectivitat limitada
en la reduccio de la rendibilitat del deute sobira i, després de I'anunci de I'augment de volum, una
de les operacions va tenir una demanda limitada, amb peticions de venda per sota de I'oferta de
compra per part del Tresor.

La prima de risc sobira de Franca ha repuntat de manera substancial, en un entorn de creixent
incertesa politica abans les eleccions de |'abril del 2027, el deteriorament de la situacié fiscal i
una evolucié economica pitjor que la del conjunt de la zona euro. Amb aixo, la rendibilitat del bo
francés a 10 anys ha superat els 120 punts basics, un maxim des del 2012. Aixo contrasta amb
els nivells per sota dels 90 punts basics des del 2024 (quan s'inicia el periode de creixent
inestabilitat de I'executiu amb canvis de primer ministre) i de 50 punts basics, des del 2015. Les
primes de risc sobira d’ltalia i Espanya han repuntat, encara que menys que la de Franca,
mantenint-se per sota de 55 punts basics en el cas d'Espanya i de 105 punts basics a Italia.

Els spreads de crédit corporatiu en euros s'han ampliat de forma notable i es troben en un
maxim des d'abril tant pel deute corporatiu d'alta qualitat crediticia (Aigh yield) com pel deute
corporatiu de menor qualitat crediticia (/nvestment grade). L'entorn de tipus d'interés més
elevats, d'incertesa politica i de preus més elevats de I'energia suposa un entorn complex per a
les empreses, que també s'enfronten a una major discriminacié del risc per part dels inversors.

Que ens diu el repunt dels corbes de deute sobira?

Divises i primeres matéries

El dolar s'ha apreciat en els seus principals creuaments especialment a partir de la reunié de la
Fed, que va donar una mica més d'informacioé sobre la seva manera d'actuar i el compromis en la
lluita contra la inflacid. Aixo es va traduir en un augment dels tipus de referéncia i en una
valoracié que, si la inflacié no es redueix ben aviat, la Fed haura de continuar actuant. Enfront del
ien i després d'un moviment de depreciacié les primeres setmanes del mes que el porto a minims
des del febrer del 2026, el dolar ha représ un cami d'apreciacié. Aquesta trajectoria esta marcada
pel fet que el Banc del Japé, tot i augmentar el tipus rector en 25 punts basics com va fer la Fed,
no va comptar amb unanimitat i no va enviar un missatge tan contundent sobre possibles futures
pujades del tipus rector.

El preu del petroli ha continuat repuntant al setembre. L'augment de les tensions a I'Orient Mitja
va fer que el preu abandonés els nivells de 90 dolars per barril assolits a finals d'agost en un
context d'hostilitats, pero de certa porositat en els bloquejos establerts pels Estats Units i I'lran
sobre l'estret d'Ormuz. Aquest tensionament es va concretar en preus de fins a 110 dolars per
barril a partir de: (i) l'augment d'atacs a vaixells que creuaven I'estret d'Ormuz, tant per part de
I''ran com dels Estats Units; (ii) la presa de posicions estratégiques per part dels houthis, que els
permet exercir un major control en el transit maritim a les rutes de Mar Roig; i (iii) I'atac a
I'oleoducte Est-Oest d'Arabia Saudita, que estava transportant fins a 5 milions de barrils per dia
(equivalents a un 5 % de la produccid global) per a la carrega al port de Yanbu al Mar Roig i
actuava com un dels factors de compensacio de la caiguda d'oferta procedent del golf Persic per
I'estret d’'Ormuz. A la part final del mes, el preu es va relaxar fins a nivells al voltant dels 100
dolars per barril, a partir de les noticies que apuntaven a una possible aproximacié entre els
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Estats Units i I'lran i de certa recuperacié del transit de vaixells a I'estret d'Ormuz i de
I'alliberament de reserves estrategiques per part dels Estats Units.

Els preus dels metalls preus han retrocedit les Gltimes setmanes, llastats pel to més agressiu en
la lluita contra la inflacié exhibit pels principals bancs centrals, com la Fed i el BCE. Amb aixo, el
preu de l'or i la plata han reculat entre un 7 % i un 10 % des de finals d'agost. D'altra banda, els
metalls industrials han tancat el mes en nivells similars als del mes anterior, que, en casos com el
coure, l'estany i el zinc, implica que es mantenen molt a prop dels maxims historics.

Els preus agricoles han aturat el seu augment dels Gltims mesos i es mantenen a prop dels nivells
assolits en setmanes anteriors, tot i que encara allunyats dels maxims marcats entre el 2021 i el
2023 davant l'escalada del conflicte entre Ucraina i Russia. Amb tot, I'index de preus dels
aliments publicat per la FAO registra un augment interanual del 13,3 % interanual a I'agost en un
entorn en qué es mantenen dubtes els dubtes sobre la produccié en algunes regions clau (els
Estats Units i la Unid Europea, entre d'altres) afectades per onades de calor i sequeres i sobre els
ports del Mar Negre, claus per a les exportacions per part de Russia i Ucraina. Aixo es suma a un
augment de la demanda d'etanol en un context d'augment del preu del petroli. Segons
I'Organitzacié Meteoroldgica Mundial, el Nifio s'esta intensificant i es donen les condicions
perqué pugui persistir almenys fins al febrer del 2027, amb el pic d'intensitat aconseguint-se a
finals del 2026.

Com ens afecten els esdeveniments climatics extrems?

Evolucié dels mercats de renda fixa, divises i primeres matéries

Darrera Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1 any

dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
BCE - Tipus de refinancament (%) 2,65 2,40 250 2,15 50,0 2,15 50,0
BCE - Tipus de diposit (%) 2,50 2,25 250 2,00 50,0 2,00 50,0
Euribor 3 mesos (%) 2,62 2,61 0,9 2,03 59,1 2,03 58,5
Euribor 12 mesos (%) 3,33 3,03 30,0 2,24 108,6 2,19 113,6
Alemanya: Bo 2 anys (%) 3,07 2,96 10,2 2,12 943 2,01 105,2
Alemanya: Bo 10 anys (%) 3,51 3,34 16,4 2,86 65,3 271 79,5
Espanya: Bo 2 anys (%) 3,27 2,99 28,2 2,27 100,2 2,10 117,5
Espafa: Bo 10 anys (%) 4,14 3,80 34,0 3,29 84,7 3,25 88,2
Espanya: Prima de risc a 10 anys (pb)* 62,7 451 17,6 43,3 194 54,0 8,7
Franca: Prima de risc a 10 anys (pb)* 141,10 86,30 54,8 3,56 137,5 3,53 137,6
Italia: Prima de risc a 10 anys (pb)* 118,60 82,80 35,8 3,55 115,0 3,53 115,1
Fed - Banda baixa del tipus rector (%) 3,75 3,50 25,0 3,50 25,0 4,00 -25,0
Fed - Banda alta del tipus rector (%) 4,00 3,75 25,0 3,75 25,0 4,25 -25,0
Estats Units: Bo 2 anys (%) 4,79 4,40 39,2 3,47 1318 3,54 1253
Estats Units: Bo 10 anys (%) 5,24 4,80 443 417 1074 4,08 1158
RF Corporativa EUR 3-5 anys /Investment grade (pb)* 65,7 51,9 13,9 50,7 15,1 54,9 10,9
RF Corporativa EUR 3-5 anys High yield (pb)* 3144 2512 63,2 2442 70,2 257.9 56,5
Dolars per euro 1,122 1,159 -3,17% 1,174 -4.41% 1,172 -4,23%
Lliures esterlines per euro 0,851 0,857 -0,74% 0,872 -2,47% 0,872 -2,39%
lens per euro 1771 185,6 -4,58% 184,1 -3,80% 1724 2,70%
Dolar (tipus de canvi efectiu) 102,1 99,7 243% 98,3 3,84% 97,8 4,35%
Brent (dolars per barril) 102,3 947 8,09% 60,9 68,13% 64,1 59,59%
Or (dolars per unca) 4.162,5 43514 -4,34% 4322,1 -3,69% 3845,0 8,26%

* p.b. fa referéncia a punts basics, equivalents a 0,01%

Font: Bloomberg.

Mercats de renda variable

El mes de setembre ha deixat un balancg positiu, encara que més exigent, per a la renda variable i
per als actius de risc. Les borses han mantingut el to alcista, perd amb una dispersio regional i
sectorial més gran i amb els inversors més selectius davant el fort repunt de les rendibilitats del
deute. Malgrat aquest vent en contra, el bon comportament dels beneficis empresarials i la
fortalesa de la tematica d'intel-ligéncia artificial han continuat sostenint la tolerancia pel risc. Als
Estats Units, la tecnologia ha conservat el lideratge, tot i que durant el trimestre s'ha produit una
certa rotacio des de semiconductors cap a programari, mentre que els sectors més sensibles als
tipus han quedat endarrerits. A Europa, el comportament ha estat més irregular i s'ha observat
recentment una rotacié cap a sectors defensius. El principal focus d'incertesa ha estat el conflicte
al Proxim Orient i de I'encariment del petroli, que ha afegit pressié sobre els tipus d'interes. Tot i
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aixi, la volatilitat de la renda variable s'ha mantingut relativament continguda i els actius de risc
han mostrat una notable capacitat de resisténcia.

Amb la vista posada a l'inici de la temporada de resultats del 3T26, el punt de partida continua
sent favorable, especialment als Estats Units. Les expectatives de beneficis segueixen oferint un
suport important a les borses, en un entorn de creixement economic resilient i de forta inversio
empresarial, especialment vinculada a IA, centres de dades i infraestructures. L'atencio estara, no
obstant, en la qualitat del creixement i els marges: el fort augment del capex tecnologic comenca
a requerir més financament extern, elevant la importancia de la generacié de caixa i la fortalesa
dels balancos. A Europa, unes perspectives macroeconomiques més moderades i els elevats
costos energétics es poden traduir en una temporada més desigual entre sectors i companyies.
Amb tot, segons Bloomberg, el creixement esperat per a les vendes empresarials al 3T26 per a
I'S&P500 seria d'un +10,6 % interanual i d'un +26,8 % en el cas dels beneficis, mentre que en el
cas de I'Stoxx 600 europeu, el consens espera un +11.0% en vendes i un +16,8 % en beneficis.

Pel que fa al posicionament dels inversors, el posicionament actual del mercat deixa oberta la
porta a un fort moviment a l'alca. Els inversors institucionals i les estratégies sistematiques han
reduit de manera important la seva exposicié a borsa, mentre que els Aedge funds han
augmentat recentment les seves posicions baixistes sobre el Nasdaq al ritme setmanal més gran
en més d'una década. A més a més, els inversors estan comprant amb forca opcions a curt
termini, que es beneficien de les pujades, probablement com a proteccié davant el risc d'haver
quedat massa fora del mercat. Aquesta exposiciéd menor a borsa redueix, en principi, el risc de
vendes forcades en cas de caigudes del mercat. Tot i aix0, la combinacié de moltes posicions
baixistes i una elevada exposicié a opcions que es beneficien de les pujades podria tenir I'efecte
contrari: accelerar i amplificar una pujada de la borsa si les rendibilitats dels bons (i, per tant, els
tipus d'interés de mercat) baixen.

Evolucio dels mercats de renda variable

Darrera Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1 any

dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
Euro Stoxx 50 (Europa) 6.175,5 6.369,0 -3,04% 5.791,4 6.63% 5.6458 9,38%
IBEX 35 (Espanya) 19.005,3 19.824,0 -4,13% 17.307,8 9.81% 15.496,2 22.64%
DAX (Alemanya) 24.9394 25.970,1 -3,97% 24.490,4 1,83% 24.422,6 212%
CAC (Franga) 7.835,3 8.301,9 -5,62% 8.149,5 -3,86% 8.056,6 -2,75%
FTSE MIB (Italia) 50.237,9 51.915,2 -3,23% 44.944,5 11,78% 43.078,1 16,62%
Dow Jones Industrial (Estats Units) 50.926,6 52.766,9 -349% 48.063,3 596% 46.519,7 9,47%
S&P 500 (Estats Units) 7.666,5 7.631,5 0,46% 6.845,5 11,99% 67154 14,16%
NASDAQ (Estats Units) 30.501,6 | 29.077.2 4.90% 25.249,9 20,80% 24.892,8 22,53%
Russell 2000 (Estats Units) 2.806,6 2.920,1 -3,89% 24819 13,08% 2.458,5 14,16%
Nikkei 225 (Japo) 68.956,7 66.215,3 4,14% 50.339,5 36,98% 44.936,7 53,45%
Hang Seng (Hong Kong) 3.630,1 3.7357 -2,83% 3.907,6 -7,10% 4.222,3 -14,03%

Font: Bloomberg.

Evoluci6 sectorial dels principals indexs de renda variable des del darrer informe

IBEX 35 (Espanya) EURO STOXX 50 (Europa) DOW JONES (Estats Units)
Energy 3,1% Information Technology  5,3% Information Technology  7,4%
Utilities -0,5% Utilities -4,3% Communication Services  4,9%
Information Technology -5,5% Energy -4,7% Industrials -1,4%
Health Care -6,4% Industrials -5,2% NullGroup -2,1%
Materials -7,1% Materials -7,8% Energy -2,1%
Consumer Staples -7,6% Consumer Staples -8,0% Health Care -2,2%
Financials -8,5% Financials -8,5% Consumer Discretionary  -3,8%
Industrials -9,4% Health Care -9,3% Materials -5,6%
Consumer Discretionary  -10,3% Communication Services -11,0% Utilities -6,1%
Real Estate -13,2% Consumer Discretionary -14,9% Financials -6,2%

Communication Services -14,3%

Font: Bloomberg.
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