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Los mercados de deuda publica de
gran parte del mundo han supuesto un
desafio tanto para los emisores como
para los inversores durante buena
parte de este afo. En un entorno de
mercado marcado por un crecimiento
sélido y por unas necesidades de
inversion cada vez mayores, los
mercados actlan como mecanismos
de asignacién de capital: los inversores
han sido mds selectivos a la hora de
dirigir sus inversiones, exigiendo
mayores primas de riesgo a aquellos
prestatarios cuyas perspectivas
fiscales o econémicas generan mads
dudas. Dadas las elevadas
necesidades de inversién asociadas a
la expansién del gasto en inteligencia
artificial, las presiones sobre los
emisores con argumentos de inversién

menos sélidos han sido inusualmente

intensas, incluidos algunos emisores
soberanos, pese a mantener elevadas

calificaciones crediticias.

Varios paises encajan en esta
situacion. A lo largo del afio, el foco
podria haber recaido en distintos
momentos sobre Estados Unidos,
Japén o Reino Unido, todos ellos
afectados por dindmicas similares. Sin
embargo, en las Ultimas semanas ha
sido Francia la que ha acaparado la
atencion de los mercados, con una
ampliacién de los diferenciales de su
deuda publica frente a Alemania
hasta niveles que no se veian desde la
crisis del euro, hace ya quince afos.
Para encontrar precedentes
comparables hay que remontarse
incluso a principios de los afios
noventa, cuando las tensiones en el
Mecanismo Europeo de Tipos de
Cambio pusieron a prueba la

estabilidad monetaria europea. En
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2026: Nuevo impulso

La economia mundial se encamina
hacia un sélido cierre de afo. El
crecimiento deberia recuperar
impulso, con Europa situdndose
entre las regiones que muestran
una evolucién mas favorable,
mientras que la solidez de los
beneficios empresariales y de la
inversién continda apoyando a los

mercados.
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comparacién con la historia reciente, lo mds llamativo ha
sido la ampliacion de los diferenciales en los tramos cortos
de la curva de tipos. Por ejemplo, entre enero de 2025 y
junio de este aio, el diferencial entre los bonos soberanos
franceses y alemanes a dos afios se movié dentro de un
rango de unos 20 puntos bdsicos (0,20%), desde algo mds
de 10 puntos bdsicos hasta algo mds de 30. Sin embargo,
hace justo unos dias, a finales septiembre, ese diferencial

se duplico hasta superar los 60 puntos bdsicos.

Este tipo de movimientos bruscos resulta especialmente
desafiante para los inversores apalancados. Una de sus
estrategias consiste en aumentar la exposicién relativa a
activos con mayores rendimientos frente a aquellos con
rendimientos mds reducidos, incluso cuando la diferencia
entre ambos es relativamente pequeiia, hasta alcanzar el
objetivo de rentabilidad. Al centrarse en los diferenciales
de rentabilidad, buscan obtener una volatilidad
relativamente menor y una mejor relacion rentabilidad-
riesgo que la que ofreceria la exposicion directa a los
activos subyacentes. Sin embargo, el elevado nivel de
apalancamiento obliga a deshacer rdpidamente estas
posiciones cuando surge volatilidad inesperada, como ha
ocurrido recientemente en Francia. La venta de numerosos
inversores que aplicaban estrategias similares
desencadend la fuerte correccién registrada por la deuda

publica francesa en las Ultimas semanas.

Este episodio de volatilidad también tiene implicaciones
para el mercado. Estrategias de inversién similares
tendrdn que reducir su nivel de riesgo, lo que obligard a
encontrar una nueva base de inversores para la deuda
publica francesa. Sin embargo, la presién sobre los bonos
franceses tiene su origen, al menos en parte, en la
incapacidad que han mostrado distintos gobiernos para
reconducir las cuentas publicas. Para que nuevos

inversores estén dispuestos a financiar al Estado francés,

es necesario ofrecer no solo una rentabilidad atractiva,

sino también sefales creibles de disciplina fiscal.

Diferenciales de rentabilidad entre la deuda publica
francesa y alemana por vencimiento
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Fuente: Bloomberg y Allianz Global Investors Global Capital Markets &
Thematic Research. Datos a 5 de octubre de 2026. Rentabilidades
pasadas no predicen rentabilidades futuras.

En este contexto, cobra especial relevancia el anuncio
realizado el 6 de octubre por Marine Le Pen, candidata
presidencial de la Agrupacién Nacional (Rassemblement
National). Tras afios criticando los planes del Gobierno
para reducir el déficit y contribuyendo al bloqueo politico
existente, Le Pen afirmé que, de llegar al poder, su partido
reduciria el déficit pablico hasta el 3,7% del PIB en 2027 y
por debajo del 3% antes de 2030. Ademds, se comprometid
a reducir en diez puntos porcentuales la ratio de deuda
publica sobre PIB durante los cinco aios posteriores. Para
ponerlo en contexto, el Gobierno actual no ha conseguido
reunir una mayoria parlamentaria suficiente para aprobar
medidas que permitan reducir el déficit presupuestario del

préximo afio por debajo del 5%.

Naturalmente, los compromisos electorales y su posterior
ejecucion no siempre van de la mano. En este caso, las
dudas son aln mayores si se tiene en cuenta que la
Agrupacion Nacional también ha prometido rebajas
fiscales, lo que exigiria recortes significativos del gasto
publico. Basta observar la resistencia que han generado

medidas mucho menos ambiciosas, como los recortes en
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educacion, para comprender las dificultades politicas que

entrafiaria un ajuste de esta magnitud.

Aun asi, es posible que el mercado de deuda haya
alcanzado un punto en el que la consolidacién fiscal se
convierta en uno de los grandes temas de la campafia
electoral del préximo ano. Resulta dificil imaginar avances
significativos antes de las elecciones dada la actual
fragmentacién politica. Por tanto, incluso en el mejor de
los escenarios, la presion de los mercados probablemente
seguird acompafando a Francia durante los préximos
meses. Asi pues, los diferenciales estdn poniendo el foco
sobre la deuda francesa. Queda por ver cudl serd la

reaccion del mercado.

Claves de la préxima semana

Los datos de inflacién de Estados Unidos centrardn la
atencién de los mercados la préxima semana. Los
inversores han moderado sus expectativas de nuevas
subidas de tipos por parte de la Reserva Federal (Fed) y,
actualmente, la probabilidad de un incremento en

octubre se sitla en torno al 20%.

En cuanto a la inflacién subyacente (core CPI), el consenso
espera un avance mensual del 0,2%, una lectura compatible
con esa vision mds cauta del mercado. No obstante, dado
que la Fed se encuentra todavia en las primeras fases de su
ciclo de endurecimiento monetario, cualquier sorpresa en
los datos podria tener un impacto significativo sobre las

expectativas de los inversores. La agenda estadounidense

se completard con la publicacién del indice de precios de
produccién (IPP), un indicador relevante por su influencia
sobre la medida de inflacién preferida por la Fed, asi como
con las ventas minoristas, la produccion industrial y las

ventas de viviendas de segunda mano.

En la eurozonag, la produccién industrial sera la principal
referencia. Los inversores buscardn comprobar si la mejora
observada recientemente en los indicadores de confianza
empresarial encuentra respaldo en los datos de actividad.
También se conocerdn la lectura final del IPC de

septiembre y la balanza comercial de agosto.

En Reino Unido, los indicadores de crecimiento y
produccién han mostrado una evolucién mejor de lo
esperado en los Gltimos meses, lo que ha contribuido a
mejorar la confianza empresarial. Aun asi, es probable
que el optimismo siga siendo moderado hasta la

presentacioén de los Presupuestos a finales de mes.

Por altimo, China publicard datos de inflacién al consumo
(IPC), inflacion de produccién (IPP) y oferta monetaria,
referencias que también serdn analizadas con atencién

por los mercados.

Esperamos que estas reflexiones les resulten Utiles de cara

a la préxima semana.

Atentamente,

Sean Shepley
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Resumen de la 422 semana del calendario:

Dia Pais Indicador Periodo Consenso Anterior
Lunes CN Oferta Monetaria M2 1A Sep 7,5% 7,5%
Martes DE IPC Final IA Sep - 3,3%
DE IAPC Final 1A Sep - 33%
JN Precios Bienes Empresariales IA Sep - 7,6%
us Ventas Viviendas Existentes Sep - 3,98 Mio
us Ventas Viviendas Ex. % Var. Sep - -2,0%
Miércoles CN IPPIA Sep - 3,8%
CN IPCIA Sep 1,1% 0,8%
CN Exportaciones IA Sep - 25,0%
CN Importaciones IA Sep - 28,2%
CN Balanza Comercial USD Sep - 119,09 Mrd
JN Oferta Monetaria M2 Sep - 1.294,57 Bio
JN Dinero en Sentido Amplio Sep - 23373 Bio
us IPC Subyacente IA, NSA Sep - 24%
us IPC 1A, NSA Sep - 3,4%
us IPC Asalariados Sep - 328481
Jueves EZ Produccién Industrial 1A Ago - 0,0%
EZ Activos de Reserva Totales Sep - 1,86 Bio
JN Pedidos Maquinaria IA Ago - 11,2%
UK PIB Estimado 3M/3M Ago -- 0,4%
UK PIB Estimado IA Ago -- 1,6%
UK Servicios 1A Ago - 2,1%
UK Produccién Industrial IA Ago - 0,6%
UK Produccién Manuf. IA Ago - 2,6%
UK Balanza Comercial Bienes GBP Ago - -20,965 Mrd
us NY Fed Manufactura Oct - 7,60
us Solicitudes Desempleo Iniciales 50ct, sf. - -
us Subsidios Desempleo (acum.) 28 Sep, sf. - -
us Philly Fed indice Actividad Oct - 378
us IPP Mdaquinas Manuf. Sep - 199,5
us IPP Demanda Final IA Sep - 54%
us IPP excl. Alim./Energia IA Sep - 4.6%
us Control Ventas Minoristas Sep - 14%
Viernes EZ Balanza Comercial Total SA Ago - 5,00 Mrd
EZ IAPC Final 1A Sep - 3,8%
EZ IAPC-X F,E,A&T Final IA Sep - 25%
JN Ventas Cadenas Comerciales 1A Sep - 02%
UK CBI Optimismo Empresarial Q4 - -36
us Precios Importaciones IA Sep - 7,0%
us Utilizaciéon de Capacidad SA Sep - 76,3%
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Si no se menciona lo contrario, las fuentes de datos e informacién son LSEG Datastream.

La diversificacién no garantiza una ganancia ni protege contra pérdidas.

Las declaraciones aqui contenidas pueden incluir referencias a previsiones futuras en cuanto a rendimientos asi como otras declaraciones futuras,
basadas en la vision y suposiciones actuales de la gestora, y conllevan riesgos conocidos y desconocidos, e incertidumbres, que podrian causar que los
resultados, el rendimiento o los acontecimientos reales difieran sustancialmente de los expresados o reflejados en dichas declaraciones. No asumimos

ninguna responsabilidad de actualizar dichas declaraciones futuras.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los rendimientos de
las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por lo tanto, es posible que no

recupere Su inversién en su totalidad. El rendimiento pasado no predice rendimientos futuros.

La informacién recogida en este documento tiene cardcter meramente informativo y no forma parte ni constituye una oferta, solicitud o recomendacion
de venta o compra de ningun valor o producto. La informacién recogida en este documento estd sujeta a cambios sin previo aviso y es correcta en la
fecha de su publicacién; no obstante, no se garantiza su exactitud, integridad, actualidad, exhaustividad o adecuacién. Por Lo tanto, Allianz Global
Investors no serd responsable de ningun dafio, ya sea directo o indirecto, resultante del uso de esta informacion o de cualquier error u omisién en la

misma, salvo en caso de negligencia grave o dolo. Se prohibe la reproduccién, publicacién o difusion de este contenido en cualquier forma.

Esta informacién no ha sido revisada por ninguna autoridad de control. Esta notificacién es de cardcter meramente informativo y no constituye la
promocién o publicidad de los productos o servicios de Allianz Global Investors en Colombia o para residentes colombianos segun lo dispuesto en el
articulo 4 del Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacién no tiene por objeto iniciar, directa o indirectamente, el proceso de compra o la prestaciéon de un
servicio por parte de Allianz Global Investors. Al recibir este documento, cada residente colombiano reconoce y acepta que se ha puesto en contacto
con Allianz Global Investors por iniciativa propia y que la comunicacién no se deriva, en ningun caso, de ninguna actividad promocional o de marketing
llevada a cabo por Allianz Global Investors. Los residentes colombianos aceptan que el acceso a cualquier red social de Allianz Global Investors se
efecttia bajo su propia responsabilidad e iniciativa y son conocedores de que pueden tener acceso a informacion especifica sobre productos o servicios
de Allianz Global Investors. Esta comunicacién es de cardcter estrictamente privado y confidencial y no podrd ser reproducida. Esta comunicacién no
constituye una oferta publica de valores en Colombia que se encuentre sujeta a la regulacion de oferta publica de valores prevista en el articulo cuarto
del Decreto 2555 de 2010. Tanto la presente comunicacién como la informacién aqui contenida no deben considerarse, por lo tanto, como una oferta o

solicitud por parte de Allianz Global Investors o sus filiales para vender cualquier producto financiero en Brasil, Panamd, Chile, Pert y Uruguay.

Este material ha sido emitido y distribuido por Allianz Global Investors GmbH, un gestor de inversiones en Alemania, supervisado por el Bundesanstalt
fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) alemdn. EL Resumen de los Derechos de los Inversores estd disponible en inglés, francés, alemdn, italiano 'y
espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights, Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia, con domicilio social en Serrano 49,
28001 Madrid e inscrita en el registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) con el nimero 10. Queda prohibida la

reproduccion, publicacién o transmision de su contenido, cualquiera que sea su forma.
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