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El Eurostoxx 50 cerrd el mes de septiembre con una variacién contenida pero positiva en términos interanuales (+0,61%), a pesar de la caida mensual del -0,07%. El indice se mantuvo en el
entorno de los 5390 puntos, mientras los indicadores técnicos ofrecieron sefiales mixtas. El GVC Risk se estabilizé en niveles bajos (25,01), reflejando una menor percepcion de riesgo por parte
del mercado, aunque el GVC Momentum cerr6 en -0,11, confirmando una pérdida de inercia alcista que sugiere prudencia ante nuevos avances.

La decision del Banco Central Europeo de mantener los tipos sin cambios el 11 de septiembre fue bien recibida por los mercados de renta variable, reforzando la narrativa de estabilidad
monetaria en un contexto de inflacion en torno al objetivo. No obstante, la ausencia de una guia prospectiva clara (“forward guidance”) generé incertidumbre en los mercados de renta fija,
especialmente a largo plazo. Esta indefinicion llevo a un repunte en los rendimientos de bonos soberanos, con maximos histdricos en los tramos largos de Francia y Alemania. El steepening de las
curvas refleja una reevaluacion de las expectativas de tipos futuros, que presiona negativamente a sectores intensivos en capital como infraestructuras, utilities e inmobiliario.

Al mismo tiempo, la inflacion alemana sorprendid al alza en septiembre (2,4% general y 2,8% subyacente), lo que complica alin mas la hoja de ruta del BCE. Aunque el mercado anticipaba cierta
flexibilidad monetaria, estas cifras reducen la probabilidad de un recorte de tasas en el corto plazo, fortaleciendo el enfoque “data-dependiente” del banco central.

Por otra parte, el rally bursatil observado a principios de mes estuvo favorecido por las expectativas de recortes en EE. UU. y un entorno de ddlar débil. Sin embargo, la reduccion de apuestas
sobre un recorte “jumbo” por parte de la Fed y la amenaza de un cierre del gobierno estadounidense generaron ruido hacia el final del mes, afectando flujos de capital hacia Europa y
penalizando a sectores ciclicos e industriales.

El entorno técnico y macroecondmico sugiere un mercado europeo mas vulnerable que firme. La estabilizacion del GVC Risk es alentadora, pero el Momentum negativo refleja un techo técnico
que podria mantenerse mientras persista la falta de claridad sobre el rumbo monetario del BCE.

La subida de la inflacién en Alemania y el steepening de las curvas europeas invitan a cautela, especialmente en sectores sensibles al coste del capital. Si bien la renta variable europea ha
mostrado resiliencia, el margen para nuevos avances se estrecha. En este contexto, se recomienda una postura selectiva: mantener exposicién a compaiiias exportadoras con ventaja cambiaria y
reforzar posiciones en renta fija corporativa de calidad, mientras se reduce exposicidn a bonos largos y sectores intensivos en deuda. Octubre exigird una gestidn activa y un enfoque

disciplinado, ante un mercado que seguir reaccionando con fuerza a cada nuevo dato macroecondémico y geopolitico. *Utlimo dato publicado
Desempleo C.Cons. Inflacién (%) Bono largo Bono corto PIB real Balanza Comercial (M) Bza. C/C (M)
Espafia == 10.40 -12.20 2.90 3.24 -0.49 3.05 -9,009 6,270
Francia [} | 7.30 87.38 1.16 3.76 2.03 0.76 -5,558.0 -2,471
Reino Unido e 4.40 -12.75 4.57 5.15 0.50 1.38 -22,244.0 -28,939
Alemania . 6.30 -9.30 2.42 2.69 2.03 0.23 14.19 14,774.9
Italia i1 6.00 96.80 1.57 3.01 2.03 0.44 7,472.0 8,693.3

Indicadores Cualitativos Indicadores Cuantitativos

Confianza del consumidor(eje der.)
— IFO, expectativas econémicas [ 0 50% 1

120 Sentimiento econémico (ESI) I\ Produccién industrial
Vtas. Minoristas
L 20%
-5 H pB
110 15%
r -10
10%
100
r -15 5%
90 0% +Al—H-
b -20 /.
-5%
80 L
25 0%
70 30 -15%

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025



