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Evolucion de los mercados
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La macro de EE. UU. sigue dando buenas sefiales

A falta de las sesiones del lunes y martes, parece que los
ganadores en renta variable en septiembre seran los paises
emergentes. Pese al buen desempeio de todos los mercados,
China ha destacado por encima del resto y ya es el indice que
mayor rentabilidad consigue en lo que va de afo. La accién mas
destacada este mes ha sido Alibaba, +41% en septiembre.

Por su lado, los nuevos aranceles de Trump al sector farmacéutico
escalan hasta el 100%, pero no afecta a medicamentos genéricos
ni a las farmacéuticas que hayan anunciado planes de inversion en
fabricas de EE. UU.

En EE. UU., las novedades macroecondomicas sorprenden
positivamente. Tanto las peticiones de seguro por desempleo
como la revisién en el crecimiento del PIB en el 2° trimestre han
salido mejor de lo esperado. Pese a esto, en la sesion del jueves el
S&P500 caia un -0,5%. En Europa, los indices de confianza
empresarial toman rumbos diferentes: en servicios repuntan
mientras que en manufacturas entran en zona de contraccién.

En renta fija, el buen dato de empleo hacia repuntar entre 4 y 10
pb la curva americana. El mercado cotiza un recorte de tipos en
octubre, pero reduce la probabilidad de bajada en diciembre. El
movimiento se traslada a Europa con menor intensidad: la curva
repuntaentre 1y 3 p.b.

En otros mercados, destaca la subida del precio del petréleo. Tras
los ataques de Ucrania que afectaron la capacidad de suministro
de Rusia, el brent cotiza por encima de los 69S.

De cara a la semana que viene, conoceremos los datos de inflacién
preliminares de septiembre en la zona euro. En EE. UU., habra
nuevas cifras de creacion de empleo y tasa de paro, que podrian
marcar el rumbo de la FED.



cUna excusa para la FED?

Powell lleva meses avisando de que su maxima preocupacion es el
mercado laboral. Durante el segundo trimestre del afilo, donde mantuvo
inamovibles los tipos de interés en el 4,5%, su justificacién era que no veia
un mercado laboral tensionado.

En Jackson Hole, el gobernador anticipé que ahora si veia probable y
acertado empezar una senda de bajadas, y la semana pasada se produjo la
primera. Pese a esto, los nuevos datos de peticiones de seguro por
desempleo han sido positivos y, parece ser que el mercado laboral esta
menos tensionado de lo que cabria esperar.

Las previsiones actuales son de creacion de 42k empleos en septiembre y
una tasa de paro estable en el 4,3%. Con esto, surgen dudas sobre si la
FED realizara finalmente las dos o mas bajadas que se esperaban.

Las peticiones de seguro por desempleo salen mejor de lo esperado y
se sit0an por debajo de la media de los Gltimos 12 meses
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Pero esto no termina aqui, hay mas buenos datos para EE. UU. En la
tercera -y Ultima- revision del PIB del 2° trimestre se ha producido una
revisiéon al alza de +0,5%, situandose en el 3,8% (vs. 3,3% esperado).

Las menores importaciones por el efecto de los aranceles han contribuido
al crecimiento del PIB. Ademas, el consumo y la inversion privada han
crecido a ritmos del 2,4% y 4,3% respectivamente, y suponen cerca de
dos tercios (2,5 p.p.) del incremento.

Para los mercados son buenas noticias, siempre es mejor tener buenos
datos economicos que no tenerlos. Queda por ver como interpreta el
escenario la FED vy si sigue o no con los recortes.

Evolucion del PIB en EE. UU. y aportacion del consumo y la inversion
privada
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PMiIs de septiembre: leve mejora en la zona euro y solidez en EE. UU.

El PMI compuesto en la zona euro subié ligeramente hasta 51,2 en
septiembre (vs 51 en agosto), alcanzando el ritmo de expansiéon mas rapido
del sector privado en 16 meses. No obstante, el crecimiento fue impulsado
por el sector servicios (51,4 vs 50,5 en agosto), compensando asi la
inesperada contraccion del sector manufacturero tras el buen dato del mes
anterior (49,5 vs 50,7 en agosto).

Gran parte del repunte vino explicado por Alemania, donde los servicios
registraron la expansion mas intensa en el afo, tras cinco meses de
actividad mayoritariamente en declive. En paralelo, los PMI en Francia
fueron mas débiles, con caidas en manufacturas y servicios que situaron al
PMI compuesto en minimos de cinco meses. De esta forma, esta claro que el
panorama politico vy las tensiones presupuestarias agravaron la confianza de
las empresas.

Evolucion confianza empresarial EE. UU.
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Evolucion confianza empresarial zona euro
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En EE. UU., el PMI compuesto cayd a 53,6 en septiembre (vs 54,6 en
agosto), dando lugar al segundo mes consecutivo en descenso; no obstante,
continUa ofreciendo seriales decentes de crecimiento y confirma el mejor
trimestre del aiio.

Tanto servicios como manufacturas registraron caidas. No obstante, el dato
en manufacturas se mantiene cercano a maximos de los Ultimos anos,
mientras que los servicios pierden traccién.

Pese a que los datos de confianza empresarial todavia son robustos, la
lectura del informe revela algunos puntos débiles. En el sector
manufacturero, las existencias de productos terminados alcanzaron el nivel
mas alto desde que se iniciaron los registros en 2007. SegUn el comunicado
de S&P, las causas apuntan a un mayor ritmo de produccién unido a un
menor crecimiento de ventas.



Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, y ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacién
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacion, consejo o sugerencia
de estrategia de inversion y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados, ni
de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decision de inversion, desinversion o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacidn con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia |bercaja
no se hara responsable, en ningin caso, de las pérdidas
gue se pudiesen realizar en tales casos..
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El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacién, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razon, las informaciones vy
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas y totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacién previa y sin que |bercaja esté
obligada a actualizar o modificar este documento,
aungue las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que
no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de Ibercaja.
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