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Andlisis de Mercados: Septiembre de 2026

La Fed sube y el bono americano rompe el 5%

Septiembre arrancd a la sombra de un fin de semana de bombardeos. El dltimo dia de
agosto, tras un ataque estadounidense en territorio irani, el crudo abrid la semana con un
salto y ya no se detuvo hasta superar los cien ddlares diez dias después. Durante la primera
mitad del mes todo parecid girar alrededor del barril: la inflacidén europea repuntd por la
energia, el Banco Central Europeo volvid a subir tipos y los bonos de medio mundo se

vendieron al mismo ritmo al que se encarecia el petrdleo.

La segunda mitad conté otra historia. El petréleo se estabilizd, subiendo con cada ataque
y bajando con cada rumor de negociacion, pero los bonos siguieron cayendo. La
Reserva Federal subid tipos por primera vez en casi tres anos, el Banco de Japdn hizo lo
mismo y el bono americano a diez anos fermind el mes en e15,29%, un nivel que No se veia
desde antes de la crisis de 2008. Las bolsas encajaron el golpe de forma desigual: Wall
Street acabd casi plana gracias a la tecnologia, Europa sufrié su primer mes en rojo desde

marzo y China siguid viviendo en su propio mundo.

Septiembre solo perdoné a la tecnologia

Variacion de los principales indices en septiembre de 2026, del cierre del 31 de agosto al del 30 de septiembre (%)

Nasdaq Composite q +1,9%
S&P 500
STOXX Europe 600 (=) -

Dow Jones

Russell 2000 - -5,4%

—6% —4% —2% 0% 2%

Fuente: datos de cierre de mercado (31-ago y 30-sep de 2026); STOXX Europe 600, variacién mensual publicada al cierre del 30-sep. Elaboracién propia

Solo el Nasdaqg acabd el mes en positivo. Cuanto menos peso tecnoldgico tiene un indice, peor le
fue.
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El mes, semana a semana

¢ 1-4 de septiembre - El empleo reabre el debate sobre la Fed. El mes arrancd con el
petréleo todavia caliente por el ataque estadounidense en Irdn del ditimo fin de
semana de agosto, y el Brent subidé toda la semana. En Europaq, la inflacion de
agosto subid al 3,3%, empujada solo por la energia. Pero el viernes el informe de
empleo, con casi el triple de puestos de lo esperado, volvid a poner la subida de
tipos sobre la mesa.

e 7-11 de septiembre - El petréleo pasa de 100 y los bancos centrales reaccionan.
Tras un ataque contra instalaciones saudies, Estados Unidos destruyd el dia 9 cinco
petroleros iranies junto a laisla de Jarg y el Brent superd los 100 ddlares. Con el barril
disparado, el BCE subid tipos el jueves 10, el mismo dia en que los precios de
produccién americanos se aceleraron. Los bonos lo pagaron: el alemdan volvié a
niveles de 2011 y el T-Note salté al 4,95%. Solo el rumor de una reunidon del Golfo con
Ir&dn frend al crudo el viernes.

¢ 14-18 de septiembre - La Fed sube y el bono cruza el 5%. El fin de semana, los huties

se hicieron con la costa yemeni del mar Rojo, y el lunes llegd un golpe desde ofro
frente: la carta que pedia frenar la inteligencia artificial hundié a los fabricantes de
chips. El martes el T-Note superd el 5%, y el miércoles la Fed subié un cuarto de
punto y dejoé abierta la puerta a otra subida. Al dia siguiente, Londres esperd y Tokio
subid, con el consejo dividido.

e 21-24 de septiembre - Los bonos se desmarcan del petréleo. La semana empezd
con euforia: el primer agente de infeligencia artificial de Meta dio al Nasdaqg su
mejor sesion del mes, y el primer contacto entre Washington y Teherdn desde junio
bajé el Brent de los 100 ddlares. El miércoles 23 llegd el giro: una encuesta
empresarial muy fuerte y una subasta de deuda con poca demanda subieron el T-
Note al 5,11% sin que el crudo tuviera nada que ver. El jueves, la cumbre entre
Trump vy Xi termind sin anuncios, Washington rechazdé la oferta irani para realbrir

Ormuz y el bono cerré en el 5,20%.
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e 25-30 de septiembre - Un cierre sin dlivio. El deflactor del consumo, mejor de o
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reabrid su oleoducto alternativo a Ormuz, pero la negociaciéon con Irdn se atasco y

el Brent acabd el mes por encima de 100 ddlares. El T-Note siguid subiendo hasta el
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5,29% el altimo dia y Europa cerrd su primer mes en negativo desde marzo.
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Estados Unidos

Del empleo a la Fed: como se cerrd la puerta a esperar

A principios de septiembre, la discusion en Wall Street era si la Reserva Federal se atreveria
a subir tipos con una guerra en marcha y la gasolina en mdaximos desde 2022. Habia
argumentos para esperar: el mercado laboral llevaba meses dando senales de cansancio
y, segun los primeros datos, en julio incluso se habia destruido empleo. Ese argumento durd

hasta el viernes 4.

Ese dia se publicd el informe de empleo de agosto, y fue una de esas sorpresas que
cambian el tono de un mes. Las empresas crearon casi tres veces mas puestos de los
previstos, y el dato de julio, revisado, pasd de pérdida a ganancia. El informe tenia letra
pequena —buena parte del avance venia de la hosteleria tras el Mundial y de los
colegios publicos, que contratan cada septiembre—, pero el mercado no se detuvo en
matices. En una sola sesion, la probabilidad de una subida a mediados de mes pasd de

una moneda al aire a casi dos de cada tres.

La semana siguiente llegaron los precios, y con ellos el argumento que faltaba. Lo que
cobran los productores —el eslabdn anterior a la fiendao— se acelerd con fuerza en
agosto, sobre todo en los billetes de avidn, los hospitales y los servicios juridicos. Esas
partidas alimentan directamente la medida de inflacion que mds vigila la Fed, el
deflactor del consumo. Un dia después, el IPC confirmd que la moderacion de los meses
anteriores se habia tferminado: los precios al consumo subieron en agosto cuatro veces

mMas deprisa que en julio.

Con ese material, la reunidn del 16 de septiembre apenas tuvo suspense. La Fed subid un
cuarto de punto, sin un solo voto en contra, y su presidente, Kevin Warsh, defendié que
hasta entonces los tipos ni siquiera estaban frenando la economia. Lo que de verdad
movid al mercado fue el dot plot, el mapa en el que los dieciocho miembros del comité

sitian los tipos futuros: la gran mayoria quiere volver a subir antes de Navidad, después
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prevé un 2027 sin cambios y aplaza las bajadas a 2028. Los inversores fueron adn mas lejos:
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Show Models Enable Overrides
Region: United States » Instrument: Fed Funds Futures »
Target Rate . Pricing Date | 09/30/2026]=]
Effective Rate 3. Cur. Imp. O/N Rate

Meeting #Hikes/Cuts %Hike/ Cut Imp. Rate A Implied Rate AR.M.
10/28/2026 +0.371 3 +0.093 3.973
12/09/2026 +1.185 8 +0.296 4.176
01/27/2027, +1.721 +0.430 4.310

3/17/2027 +2.483 +0.621 4.501
0 +2.931 +0.733 4.613
+3.384 +0.846 4.726

+3.591 +0.898

+3.744 +0.936

+3.791 +0.948

+3.714 +0.928

01/26/2028 +3.671 -4.3% +0.918

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts Maximize

Implied mamvgh( Rate (%)
. Number of Hikes /Cuts Priced In

Lo que desconfobon los futuros a 30 de sepflembre una subida en d/C/embre casi segura y un tipo
cerca del 4,8% a finales de 2027.

Implied Overnight Rate (%)
u[ paoLld SID/SHLH JO Iaquny

El dia en que el bono dejé de mirar al petrdleo

Si hubiera que escoger una sola imagen del mes, seria la del bono del Tesoro americano a
diez anos. Empezd septiembre en torno al 4,8% vy lo tfermind casi medio punto mds arriba.

La forma en que llegd hasta ahi cuenta la historia mejor que el destino.

Durante las dos primeras semanas, el bono se movié como lo habia hecho todo el verano:
al compds del petrdleo. Cuando el barril subia, los inversores temian mads inflacion y
pedian mds rentabilidad; cuando el crudo se tomaba un respiro, el bono también. El
Tesoro tratd de frenar los plazos largos triplicando sus recompras de deuda, y el alivio no
llegd a durar una sesion: al dia siguiente, con el crudo disparado y el BCE subiendo tipos, la

rentabilidad dio su mayor salto diario desde marzo. El dia 15 cruzd el 5%.

El verdadero punto de inflexion llegd el miércoles 23. Ese dia el barril no hizo nada especial.
Lo que pesd fue la coincidencia de una encuesta empresarial excelente y una
colocacioén de deuda a cinco anos que encontrd pocos compradores. El diez afos dio su
mayor subida de la segunda quincena 'y ya no volvié atrds. Por primera vez desde el inicio

del conflicto, el bono americano subia por razones que nada tenian que ver con Ormuz.
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Esas razones estdn en la economia vy, sobre todo, en las cuentas publicas. El organismo
que asesora al Congreso en materia presupuestaria calculd cudnto cuesta la guerra y
cudnto suma cada mes, y la deuda federal ya pasa de los cuarenta billones. La campana
de las legislativas tampoco invita a la contencidn: Trump ha prometido un cheque a cada
adulto si los republicanos conservan el Congreso. Cuando un Estado gasta mds y quienes
le prestan se vuelven exigentes, son estos quienes acaban poniendo el precio. Y lo estan
poniendo en toda la curva: en septiembre, el bono a dos anos y el de diez subieron
prdacticamente lo mismo, y en lo que va de ano es el framo corto, el que refleja lo que se
espera de la Fed, el que mas se ha movido.

Medio punto en un mes: el bono americano no encontré techo

Rentabilidad del bono de EE.UU. a 10 afios (%), cierres disponibles del 28 de agosto al 30 de septiembre de 2026

MIy 5,29%

E T . -1

47%1 4,73%

28-ago 4-sep 10-sep 16-sep 22-sep 30-sep

El salto del 23 de septiembre no vino del petrdleo, y desde entonces la rentabilidad no ha vuelto por
debajo del 5%.

125 US Treasury Actives Curve 03/3

125 US Treasury Actives Curve 12/3
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La curva americana a 30 de septiembre (blanca) frenfe al 1 de septiembre (amarilla) y los cierres de
trimestre. En un mes, de los dos a los diez arios, tfodo subidé casi medio punto.
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Un consumidor que no se entera de |la guerra

Lo que mds desconcierta de la economia americana es lo poco que parece afectarle el
conflicto. El gasdleo cuesta tres cuartas partes mds que antes de la guerra, y el
consumidor sigue comprando como si nada. En agosto, el comercio minorista vendid el
doble de lo previsto y casi todas las categorias mejoraron. Las peticiones de subsidio por

desempleo, mientras tanto, se mantienen en minimos de mds de medio siglo.

Las empresas confirmaron el buen tono. La encuesta a directores de compras de
septiembre —por encima de 50 senala crecimiento— firmd su mejor registro desde 2021,
con fdbricas y servicios avanzando a la vez. Incluso el déficit comercial contaba una
historia de dinamismo: se amplié en julio por una compra récord de ordenadores y
semiconductores. La inversion en inteligencia artificial también se mide en contenedores

que llegan a los puertos.

Las grietas estdn donde cabia esperarlas, en lo que mds depende del crédito: la
construcciéon de viviendas pierde fuerza y los promotores estdn en su peor estado de
animo en un ano. Pero la Fed mira el conjunto, y el conjunto soporta un precio del dinero

cercano al 4% sin despeinarse: por eso se sientfe coémoda subiendo.

La economia no se frena: los PMI de septiembre sorprenden al alza

indice PMI compuesto (més de 50 = la actividad crece) - agosto y septiembre de 2026
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EE.UU. Alemania Eurozona Francia

Las cuatro economias, por encima de 50. Francia incluida, algo que no pasaba desde hace meses.

La inteligencia artificial, entre el susto y la factura de los tipos

La tecnologia fue lo Unico que sostuvo a Wall Street en septiembre, y no sin sobresaltos. A
mediados de mes, el maximo responsable de Anthropic firmdé una carta que pedia
levantar el pie del acelerador en la inteligencia artificial, y OpenAl le dio la razdn. Los

fabricantes de chips vivieron su peor dia del mes.

"
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El susto durd poco, porque los pedidos seguian ahi. Oracle habia presentado dias antes
un crecimiento en la nube muy superior a lo esperado, Alphabet habia comprometido en
Finlandia su mayor inversion en Europa y Nvidia anuncidé que este ano venderd el doble de
chips. EI 21 de septiembre, Meta estrend su primer agente de inteligencia artificial, que en
un dia escald entre las aplicaciones mds descargadas, y el Nasdaq firmé su mejor sesion

del mes.

El limite lo pusieron los tipos. Con el bono por encima del 5%, Alphabet, Oracle y Amazon,
los grandes constructores de centros de datos, lideraron las caidas: son quienes mas
necesitan financiarse barato. Y SoftBank acudié al mercado de bonos basura para
costear una nueva ronda de OpenAl. La inversion en inteligencia arfificial sigue

creciendo, pero cada ddlar cuesta mds que hace un mes.
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Europa

El BCE sube, y después intenta calmar al mercado

Europa empezd septiembre con un mal dato. El dia 1 se supo que la inflacién de la zona
euro habia subido en agosto a su nivel mds alto desde septiembre de 2023. Toda la subida
venia de la energia, con el gas muy por encima de los niveles previos al conflicto, mientras
la subyacente —sin los componentes mds voldatiles— incluso bajaba. Con el Brent camino

de los cien ddlares, el matiz pesd poco.

El 10 de septiembre, el BCE subid los tipos un cuarto de punto por unanimidad, la segunda
vez desde que estalld la crisis del Golfo, y Christine Lagarde lo presentd como una decision
obvia. Mds gue la subida importaron las previsiones: el BCE ya no ve la inflaciéon en el 2%
en ninguno de los tres anos que proyecta, y la subyacente incluso repunta en 2027. El
crecimiento, en cambio, se revisd al alza, porque la zona euro estd encajando el golpe

del gas mejor de lo que nadie temia.

Las semanas siguientes se dedicaron a bajar la temperatura. Lagarde y su nimero dos,
Boris VUJCIC, repitieron que el gas por si solo no decide los tipos, y la revision final del IPC de
agosto les ayudd: la inflacidon de servicios, la que mejor mide las presiones de casa, tocd
su nivel mds bajo desde 2022. El mercado escuchd a medias: a fin de mes apenas daba
una opcidn entre cuatro a una subida en octubre, pero veia casi segura ofra en diciembre
y descontaba mdas de tres hasta el otono de 2027, muchas mdas de las que insinda
Francfort. Y el mes cerrd con un recordatorio incémodo: Alemania publicé su inflacién

mds alta en casi tres anos.
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El BCE ya no espera volver al 2% antes de 2028

Proyecciones macroecondémicas del BCE de septiembre de 2026 (%)

mm Inflacién general Inflacién subyacente mmm Crecimiento del PIB
3,0%
3%
9
2,5% 2,5% 2,6%
2,3% -
2,1% ; ‘:"\:( .!'J .
2%‘, 777777777777777777 - ———— - ..,,,777,,7,77_77,77: 777777777
o
1,4% 1i5%
) I
0% - T T T
2026 2027 2028

Fue 3CE, proyecciones macroeconér =ptiembre 2026. Elaboraciér

La linea discontinua es la meta. En ninguno de los tres anos la alcanza el propio BCE.

Show Models
Region: Eurozone »
Target Rate
Effective Rate

Instrument: Overnight Index Swaps »
2.5000
2.4370

Cur. Imp. O/N Rate

SHike/C Implied Rate
2.506

2.737

Meeti #Hikes/Cuts
10/29/2
12/17/

Imp. Rate A

+0.263 3 +0.066
+1.186 ] 0.296
+0.427
+0.612

+1.707

+2.449

+2.786

0 +3.165

027 +3.298
09/09/2027 +3.440

6
+0.791
+0.824
+0.860

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

—
—
| —
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of Hikes/Cuts Priced Tn
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Lo que desconfaba el mercado para el BCE a 30 de septiembre: diciembre, casi seguro; en

septiembre de 2027, un depdsito en torno al 3,3%.

El Bund vuelve a la crisis del euro y Francia se queda sola

El movimiento mdas llamativo del continente se vio en la deuda. El bono alemdn a diez

anos, el refugio por excelencia en Europa, empezd el mes algo por encima del 3,3% y en
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una semana ya cotizaba en niveles de 2011, en plena crisis del euro. Lo termind cerca del

3.6%. Italia, Reino Unido y el resto de grandes emisores lo acompanaron.

Lo que impresiona es la velocidad. En las nueve primeras sesiones del mes, las
rentabilidades europeas a diez anos recorrieron casi un fercio de todo lo que habian
subido desde enero. Después, igual que en Estados Unidos, la presidon pasd a los plazos
cortos, los mds ligados al BCE, aungue estos devolvieron parte de la subida en los dltimos

dias. En el conjunto del mes, el dos y el diez afos alemanes subieron lo mismo, alrededor

de un cuarto de punto.

Dentro de ese movimiento general, Francia es el punto débil. El Gobierno empezd el ano
contando con crecer un 1%, y hoy nadie le concede ni la mitad, lo que deja su objetivo
de déficit fuera de alcance. El primer ministro, Sébastien Lecornu, respondié con un plan
de ahorro para 2027 casi el doble de grande que el anunciado, pero aprobarlo a meses
de unas presidenciales parece poco realista. El mercado lo cobrd: la prima francesa
frente a Alemania marcé mdéximos desde 2012. Y el calendario no ayuda: Moody's revisa

la nota del pais el 23 de octubre y S&P, a finales de noviembre.

0116 EUR German Sovereign Curve 06/30/26 Mid YTM
0116 EUR German Sovereign Curve 03/ Mid YTM
116 EUR German Sovereign Curve 12/. YT
0116 EUR German Sovereign Curve 09/3 6 Mid YTM
0116 EUR German Sovereign Curve 09/01/26 Mid YTM

3M 20Y
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La curva alemana a 30 de septiembre (blanca) frente al 1 de septiembre (amarilla) y los cierres de
frimestre. En el mes subié en paralelo; en el ano, mucho mas en los primeros plazos.
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La economia aguanta; los mdargenes, no

En actividad, Europa dio la sorpresa buena del mes. Las encuestas a las empresas
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batieron con holgura las previsiones: Alemania tuvo su mejor dato en casi un ano, Francia
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regreso a la expansion y el sentimiento empresarial aleman subié a mdaximos de tres anos.

Y el segundo trimestre se revisd hasta el mejor crecimiento desde 2022.

El consumidor, en cambio, empieza a notar los precios, y su confianza retrocedid. Europa
crece mds de lo que se temia con la energia en estos niveles, pero con unos hogares
cada vez mds apretados y unas empresas cuyos costes avanzan mas rapido que sus

ventas.

Con ese criterio juzgd la bolsa a las empresas durante fodo el mes. Associated British Foods
se hundid tras recortar previsiones, Novartis cayd por el fracaso de un ensayo clinico, Novo
Nordisk decepciond con sus ventas y Bilfinger perdid una quinta parte de su valor fras
rebajar objetivos. LVMH, que cotiza a menos de la mitad de sus mdximos, perdid frente a
L'Oréal el trono de la bolsa de Paris. Solo los fabricantes de chips y Nokia, recién llegada all
EuroStoxx 50, nadaron a contracorriente. Los analistas sacaron sus conclusiones: sus
objetivos para el STOXX 600 ya estan por debajo de su cotizacién, porque creen que los

beneficios de 2027 esperan unos margenes que esta energia y estos tipos no permiten.

Los nuevos objetivos ya dejan el STOXX 600 y el CAC 40 por debajo del precio

Distancia entre el objetivo de fin de 2026 y el cierre del 17-sep (%) - antes y después de la revision del 18-sep

= Objetivo nuevo

4 +3,4%

-4 -3,6% -3,5%

S&P 500 STOXX 600 CAC 40

Tras las revisiones, solo el S&P 500 tiene margen hasta su objetivo. En Europa, el precio ya esta por
encima.
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China

Dos economias en un mismo pais

Mientras el mundo miraba a Ormuz, China publicd unas cifras de comercio exterior
extraordinarias que pasaron casi desapercibidas. En agosto sus exportaciones crecieron
una cuarta parte y el superdvit rozd los 120.000 millones de ddlares en un solo mes. Las
ventas de circuitos integrados al exterior se duplicaron con creces: todo el planeta
compite por los componentes de la inteligencia artificial, y China es uno de los que los

fabrican.

Tras anos de guerra comercial, lo que China vende a Estados Unidos crecid con fuerza, y
el saldo a su favor es el mayor desde que Trump volvié a la Casa Blanca. Pekin llegd asi a

la cumbre de finales de mes con la mejor carta comercial del ciclo.

La otra China, la que compra e invierte dentro de casa, sigue sin arrancar. El consumo
apenas se mueve Y la inversién se hunde cada mes un poco mds, con el ladrillo como
lastre. Para Europa la consecuencia es incémoda: sin un estimulo inferno de verdad,
China seguird colocando fuera lo que no vende dentro, y los fabricantes de coches del

continente ya lo notan con el avance de BYD.

China exporta como nunca y su bolsa cae como ninguna

Comercio exterior chino en agosto de 2026, tasas interanuales (%), y MSCI China en el afio

140% ~ +130,0%
120% A
100% A

80% 1

60% -

40% 1
+28,2% +25,0%
20%

0%

-20% -11,9%

T T T T T T
Circuitos Exportaciones Exportaciones Importaciones Exportaciones MSCI China
integrados alta tecnologia a EE.UU. totales totales (2026)

Fuente: Administracién General de Aduanas de China (agosto de 2026); MSCI China, acumulado del afio al 24 de septiembre. Elaboracién propia.

China fabrica los chips que mueven la inteligencia artificial y, aun asi, su bolsa es la peor del ario.
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China fabrica para fuera; dentro, la demanda sigue parada

Datos de actividad de agosto de 2026 - variacion interanual (%)

20 A

+0,4%

=] -

-7,2%

-10

T T T T
Produccién industrial Produccion Ventas Inversion en
alta tecnologia industrial minoristas activos fijos

Fuente: Oficina Nacional de Estadistica de China, via informes de mercado (15 sep 2026). Elaboracién propia,

Lo que se fabrica para fuera crece a doble digito; lo que se invierte dentro, refrocede.

Una bolsa al margen y una fregua corta

Nada de eso ha llegado a la bolsa. Los emergentes viven uno de sus mejores anos, con
Corea ala cabeza, mientras el indice chino sigue en negativo, unos treinta y cinco puntos
por detrds de su propio grupo. La desconfianza es tal que nilas buenas noticias lo mueven:
a principios de mes, Pekin anuncidé una inyeccién de capital en su banca publica y la

bolsa ni se inmutd.

La gran cita politica del mes tampoco cambidé nada. La primera visita de Estado de Xi
Jinping a Washington desde 2015 dejé mds fotos que acuerdos. La fregua arancelaria se
alargd solo dos meses, menos de lo esperado, por el choque sobre las tierras raras, y de
Irdn, lo que Mas le importaba al mercado, no hubo avances: Pekin sigue siendo el gran
sostén econdmico de Teherdn. La bolsa china cierra asi septiembre como la gran
anomalia del ano: un pais que exporta como nunca y un mercado que cotiza como si

estuviera en crisis.
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Japon

Sube el Banco de Japdn y el yen se debilita

En Japodn, septiembre fue un vigje de ida y vuelta para el yen. En la primera quincena se
revalorizdé con fuerza y tocd mdaximos de seis meses frente al ddlar. Lo empujaban tres
fuerzas: la expectativa de que el Banco de Japdn subiera tipos, con los salarios creciendo
al mayor ritmo desde 1997; la liquidacion del carry frade, la estrategia de endeudarse en
yenes baratos para invertir fuera; y un aviso de Scott Bessent, el secretario del Tesoro

americano, a quien se atreviera a apostar contra la moneda.

La segunda quincena deshizo el camino. El dia 18 el banco central llevd el precio del
dinero a su mdaximo en tres décadas, pero con dos votos en contra y sin prometer nada
mas. El mercado vio un consejo dividido, y si el yen ya no iba a subir, deshacer el carry

frade dejaba de correr prisa. La moneda volvié a caer.

Al mismo tiempo, el plan del Gobierno para casi duplicar el gasto en defensa llevé al bono
japonés a diez anos a su rentabilidad mds alta desde 1996. La bolsa lo celebrd: con un yen
mas barato y el tirdn de los fabricantes de chips, Japdn sigue entre los mejores mercados

del ano, solo por detrds de Corea, que sube mds de dos tercios en 2026.
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Conclusiones

La fesis

En septiembre el petrdleo dejé de ser la Unica explicacion de lo que pasa en los
mercados. En la segunda quincena el barril se quedd quieto y el Tesoro americano siguid
subiendo, por motivos que no dependen del Golfo: el pulso de la economia, una Fed de
nuevo en modo subida, subastas con menos apetito y un agujero fiscal que la guerra
agranda. Por eso sostengo que el T-Note acabara 2026 por encima del 5%. Sobre la Fed,
acerté al prever la subida de septiembre y me equivoqué al pensar que seria la Unica: hoy

creo que volverd a subir en diciembre, hasta el 4,00-4,25%.

En Europa espero mas paciencia de la que cotiza el mercado. Mi escenario: Frdncfort
deja los tipos quietos el 29 de octubre y da su Ultimo paso en diciembre, hasta el 2,75%. El
mercado coincide conmigo en lo de diciembre; lo que no comparto son las dos o tres
subidas que ya descuenta después. En bolsa sigo siendo prudente: con el Tesoro

pagando mas del 5%, el S&P 500 no alcanzard los 8.000 puntos este ano, y el STOXX 600,

con beneficios a la baja y Francia sin presupuesto creible, seguird por detras del indice
americano. Tampoco veo un acuerdo con Irdn a corto plazo: el Brent terminard octubre

por encima de 100 ddlares.

Cinco cosas que vigilar en octubre

1. La Fed, el 27 y 28 de octubre. El mercado le daba a fin de mes un 37% de
probabilidad a una subida. Si sube ya en octubre, el mercado tenia razén y la Fed
se quedaba corta.

2. El BCE, el 29 de octubre. El mercado solo le da un 26% de probabilidad a una
subida, que romperia su pauta de una por trimestre.

3. Francia, Moody's y el presupuesto. La revision del rating llega el dia 23 con las
cuentas en el aire; un rechazo en el Parlamento ampliaria la prima.

4. Los resultados del tercer trimestre. Mdas que los beneficios, importardn los mdargenes
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y como se financia la inversidén en centros de datos con el dinero al 5%.
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5. Lanegociacion con Iran. El barril es el mejor termdmetro de la prima geopolitica; un

acuerdo por fases lo devolveria a la zona de 85-90 ddlares.
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Lo que podria salir mal

Que la Fed acabe siguiendo al mercado. Si octubre confirma la fuerza de septiembre, una
subida mas podria convertirse en tres, y Ia bolsa americana no estd valorada para tipos

oficiales cerca del 5%.

Un invierno sin gas. Las reservas europeas estan muy por debajo de lo normal para estas
fechas. Un invierno frio con Ormuz a medio gas dispararia los precios y obligaria al BCE a'ir

mas lejos.

Que el dinero para la inteligencia artificial se encarezca de golpe. Financiar a OpenAl
con bonos de alto riesgo es una senal de que el ciclo de inversion depende de un crédito

gue ya no es barato.

Lo que podria salir bien

Una reapertura gradual de Ormuz. Irdn ya ha hecho una oferta y Arabia Saudi ha
recuperado su ruta alternativa. Incluso un pacto parcial daria aire a la vez a la inflacién, a

los bancos centrales y a la renta fija.

Que el crecimiento aguante. Si los beneficios acompanan a unas encuestas
empresariales en maximos de anos, la bolsa puede convivir con tipos altos mejor de lo

que dice la historia.

Que China deje de ser la excepcidn. Que la bolsa de un pais que exporta asi pierda en el
ano mientras su grupo gana mads de un 20% es una anomalia. Es barata por algo, pero ese

algo puede cambiar.

Este documento tiene finalidad exclusivamente informativa y divulgativa. No constituye asesoramiento
financiero ni recomendacion de compra o venta de ningudn instrumento. Los datos proceden de informes de
terceros y fuenfes publicas, y no se garantiza su exactitud. Las renfabilidades pasadas no garantizan
renfabilidades futuras. Cualquier decision de inversion debe adoptarse de forma independiente vy, si procede,
con asesoramiento profesional.
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