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Resumen de la Semana

El optimismo por las implicaciones de la adopciéon masiva
de la Inteligencia Artificial alimenta a los indices
bursatiles que alcanzan nuevos maximos no solamente
en Estados Unidos sino también en paises como Japdn o
la zona asiadtica. La compania tecnolégica Oracle
presentd resultados la semana pasada ligeramente por
debajo de las expectativas de los analistas pero aun asi
consiguid revalorizarse mas de un 40% tras anunciar que
habia firmado un contrato con OpenAl valorado en mas
de 300.000Millones de USD para proveerle de
computacion en la nube. Nada parece importar al
mercado que para poder ofrecer dicho servicio, la
compania tendrd que invertir mas de 115.000Millones
hasta 2029 o lo que es lo mismo, la mitad de sus ingresos
actuales. Todo ello invita a pensar que el mercado podria
estar fijandose solo en la parte positiva de los desarrollos
de la Inteligencia Artificial y dejando de lado los riesgos
acerca de la rentabilidad de dichas inversiones. En el
frente macroecondmico, la atencidn estuvo marcada en
la revisién anual de la cifra de empleos creados en
Estados Unidos que se saldd en 911.000 empleos menos
de los reportados entre los meses de Abril de 2024 y
Marzo de 2025 (muy por encima de los 750.000
esperados). Esta revision es la mayor en la historia desde
que se registra el dato y supone que el ritmo de creacion
de empleo mensual baje hasta los 71.000 Vs los 146.000
previos. La reaccién del mercado fue poco intuitiva quizas
esperando al dato de inflacién del Jueves que salié en
linea con las expectativas y todo parece indicar que de
aqui en adelante la inflacién no importa y lo que dictara el
devenir de los movimientos en los tipos de interés sera el
mercado laboral. También hubo reunién del BCE que dejé
los tipos de interés sin cambios y elevo una décima su
prondstico para la inflacién en 2025 y 2026 hasta el 2,1%
y 1,7% respectivamente.
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Renta Variable

El optimismo con respecto a la Inteligencia Artificial y la
expectativa de mayores recortes de tipos por parte de la
FED mantienen a los indices bursatiles a lo largo y ancho de
la geografia mundial al alza. Sobresalieron especialmente
los mercados asidticos con alzas del 4% para el Nikkei
japonés, los maximos del MSCI Asidtico o las fuertes
subidas (una semana mas) del Kospi surcoreano impulsado
por las cotizaciones de Samsung y SK Hynix. Ni los aspectos
politicos (la dimisiéon del Primer Ministro japonés o la
derrota de Bayrou en la mocién de confianza en Francia) ni
la debilidad en los datos del mercado laboral frenaron el
impetu de las bolsas que contintan avanzando en un ano de
rentabilidades por encima del doble digito para los
principales indices bursatiles. Solamente el CAC francés se
queda rezagado con apenas una revalorizacién del 6% en lo
que llevamos de ano. Durante la semana, los valores de
crecimiento impulsados por el sector tecnoldgico lideraron
las alzas y solamente los sectores mas defensivos como
salud o consumo bésico acabaron en negativo.

Renta Fija

Semana de alzas para las rentabilidades exigidas en los
bonos gubernamentales en una reacciéon a la cadena de
acontecimientos vividos en la ultima semana poco intuitiva.
La debilidad del mercado laboral estadounidense y una
mayor probabilidad de recortes por parte de la FED
deberian haber dado soporte a unas curvas que, sin
embargo, vieron alzas superiores en los tramos mas cortos.
El bono estadounidense a dos anos subid en 5 puntos
basicos, el aleman en 9 y el espanol en 11. En el caso de
estos dos Ultimos, la justificacién podria venir por una rueda
de prensa posterior a la reuniéon del BCE que pudo
interpretarse como poco acomodaticia por las palabras de
C. Lagarde asegurando que el proceso de desinflacion habia
acabado en la zona euro. Por su parte, los bonos
corporativos continlan con su buena tendencia y los
diferenciales crediticios se encuentran en niveles muy bajos
y ajenos a toda debilidad que pueda venir de los datos macro
o el gran volumen de deuda emitido en lo que llevamos de
mes.

Divisas y Materias Primas

De maximo en maximo continua también el precio del oro
situdndose la onza en el entorno de los 3.650USD
reanudando asi su tendencia tras unos meses de
indefinicion. El precio del crudo repunté también esta
semana tras la reunién de la OPEP+ del domingo 7 de
setiembre en la que el aumento de produccién acordado fue
menor de lo esperado. Por ultimo, cierta estabilidad en los
pares de divisa especialmente en el cruce Euro Vs USD.

Esta Semana...

Estarad cargada de reuniones de Bancos Centrales ya que la
FED, el Banco Central de Canada, de Inglaterra o el de
Japén tomaran decisiones esta semana. En cuanto a datos
macro, lo mas relevante seradn las ventas minoristas en
EE.UU. y la produccién industrial en la eurozona.
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Tabla Rentabilidades indices Globales

MAPFRE Inversion S.\V.

Renta Variable (Moneda Local) 12/09/2025 Ult Semana Mes 2025

MSCI WORLD GLOBAL 4.252,6 1,46% 1,79% 14,69%

S&P 500 EE.UU. 6.584,3 1,59% 1,92% 11,95%

NASDAQ 100 EE.UU. 24.092,2 1,86% 2,89% 14,66%

Russell 2000 EE.UU. (Pequeiias Compaiiias) 2.397,1 0,25% 1,29% 7,48%

Euro Stoxx 50 Europa 5.390,7 1,36% 0,73% 10,10%

Stoxx 600 Europa 554,8 1,03% 0,85% 9,30%

IBEX 35 Espaia 15.308,2 3,08% 2,49% 32,02%

FTSE MIB Italia 42.566,4 2,30% 0,88% 24,51%

DAX Alemania 23.698,2 0,43% -0,85% 19,03%

CAC 40 Francia 7.825,2 1,96% 1,58% 6,02%

FTSE 100 Reino Unido 9.283,3 0,82% 1,04% 13,58%

MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 220,3 3,18% 4,16% 21,29%
NIKKEI 225 Japon 44.768,1 4,07% 4,80% 12,22%

HANG SENG Hong Kong 26.388,2 3,82% 5,23% 31,55%

Csl 300 China 4.522,0 1,38% 0,56% 14,92%

KOSPI Korea 3.395,5 5,94% 6,58% 41,51%

Nifty 50 India 25.114,0 1,51% 2,81% 6,21%

MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.478,7 1,56% 3,28% 33,79%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 142.271,6 -0,26% 0,60% 18,28%
S&P/BMV IPC México 61.798,9 2,18% 5,26% 24,81%

MSCIEM EMERGENTES GLOBAL 1.325,7 3,89% 5,35% 23,27%

Factores 12/09/2025 Ult Semana Mes 2025

MSCI World Value Estilo Valor 4.190,0 0,98% 0,76% 14,01%

MSCI World Growth Estilo Crecimiento 6.649.,9 1,90% 2,73% 15,29%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.662,0 0,28% -0,03% 11,43%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.640,8 0,05% 0,12% 11,00%
MSCI World Pequeiias Compahias Pequehas Compaiias b44,6 0,58% 1,36% 14,58%

ipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs)

12/09/2025 Ult Semana Variacion Mes Variacion 2025

US Govt 10 Yr EE.UU. 4,06% -1 -16 -50
US Govt 2 Yr EE.UU. 3,56% 5 -6 -69

Pendiente Curva 10Y-2Y 50,87
Alemania Gov 10Y Alemania 2,72% 5 -1 35
Alemania Govt 2Y Alemania 2,02% 9 8 -6
Espaina Govt 10Y Espana 3,29% 4 -4 23
Espana Govt2Y Espana 2,12% 11 7 -14

Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 57,4
Italia Govt 10Y Italia 3,52% 2 -6 0
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 73,83 -3 -4 -6
Diferenciales Investment Grade Europa 78,89 -5 -28 -23
Diferenciales High Yield EE.UU. 329,39 -18 18 1
Diferenciales High Yield Europa 284,22 -8 -42 -14
indices Renta Fija 12/09/2025 Ult Semana Mes 2025
Deuda Publica Global 209,6 0,09% 0,57% 7,46%
Deuda Publica EE.UU. 2.418,5 0,26% 1,08% 5,60%
Deuda Publica Europea 246,4 -0,05% 0,34% 0,19%
Corporativa EE.UU. 3.524,8 0,59% 1,76% 7,15%
Corporativa Europea 264,6 -0,03% 0,20% 2,57%
High Yield EE.UU. 2.870,5 0,27% 0,59% 6,98%
High Yield Europeo 406,6 0,18% 0,15% 4,29%
Bonos Inflacion Global 351,1 0,29% 1,00% 8,64%
Deuda Subordinada Europea 319,6 0,00% 0,24% 3,59%
Euro (Vs Divisas)y Materias Primas 12/09/2025 Ult Semana Mes 2025
usbD 1,173 0,15% 0,41% 13,33%
GBP 0,865 -0,24% -0,03% 3,78%
YEN 147,680 0,17% 0,43% -6,06%
Crudo Brent 66,99 2,27% -1,66% -10,25%
Oro 3643,14 1,57% 5,66% 38,81%
Gas Natural 33 1,95% 4,31% -34,65%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana

Estimado Anterior

Pais/Region Indicador Periodo

Inflacion Agosto 2,90% 2,90% 2,70%
Inflacion Subyacente Agosto 3,10% 3,10% 3,10%

EE.UU.
Sentimiento U. Michigan Septiembre 58,20 58,60 58,60
Indice Precios Producciéon Agosto 2,60% 3,30% 3,10%
Exportaciones Agosto 4,4% 5,5% 7,2%

China
Importaciones Agosto 1,3% 3,4% 4,1%

Esta Semana

Indicador Pais/Region Periodo Estimado Anterior
Ventas Minoristas China Agosto 3,80% 3,70%
Lunes Produccion Industrial China Agosto 5,6% 5,7%
Produccion Industrial Eurozona Julio 1,80% 0,20%
Martes Ventas Minoristas EE.UU. Agosto 0,4% 0,5%
NAHB Housing Market EE.UU. Septiembre 33 32
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Grafico de la Semana

El mercado laboral ha tomado el relevo a la inflacidn en lo que a relevancia en los datos macroeconémicos se
refiere y la politica monetaria probablemente se movera en funcién de como lo haga el empleo. La debilidad
reciente podriamos achacarla a la incertidumbre que han generado los aranceles y la decisiéon de las companias
de asumirlos propiamente sin traspasarlo a los consumidores. Es por ello que la inflacién no ha repuntado
como se esperaba y que por primera vez desde 2011 hay mas personas desempleadas en Estados Unidos que
puestos vacantes.

APOLLO

There are now more unemployed people than job openings

—Unemployed —Job Openings
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Gréfico: Apollo.
Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, Apollo Chief Economist.
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MAPFRE Inversion

Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversién o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversidn cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningun caso rentabilidades futuras.
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