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Comentario de Mercados
Aspectos Clave

En Estados Unidos, demdcratas y republicanos no llegaron a un acuerdo para la financiacién del nuevo afo
fiscal. Esto llevd al cierre operativo del Gobierno Estadounidense, lo que supone la suspensiéon de trabajo y
sueldo de los funcionarios no esenciales. Esta situacién se mantuvo durante la totalidad del mes y se estima
que el coste semanal asciende a un -0,2% del PIB. A pesar de esto, no repercutié de forma directa en los
mercados. La publicacién de datos econdémicos depende directamente de entes publicos lo que implicé la
ausencia de datos oficiales a nivel macroeconémico en octubre.

El Unico dato publicado referente al mercado laboral fue el elaborado por la empresa privada ADP. La cifra
quedd por debajo de las estimaciones reflejando una destruccién de 35.000 empleos cuando se esperaba
una generacion positiva de 51.000 puestos de trabajo. Ademds, se revisd a la baja el mes previo que también
reflejo una contraccién en el empleo. Se trata de la peor cifra desde la pandemia.

La volatilidad aumenté notablemente a partir del 10 de octubre cuando Donald Trump reactivé la amenaza
de nuevos aranceles contra China. El gigante asidtico endurecié los controles a las exportaciones de materias
primas procedentes de sus tierras raras lo que llevé a Trump a proponer un nuevo arancel del 100% sobre los
productos chinos, ademds de cancelar la reunién con Xi Jinping prevista en dos semanas. Esto repercutié en
descensos para las bolsas y en repuntes de precio para los bonos que se activaron como valores refugio.

Ese mismo fin de semana, Trump moderé su tono y durante la semana tanto él como Scott Bessent (Secretario
del Tesoro) anticiparon un nuevo acuerdo con China. A finales de octubre, se celebrd la reunién entre Trump y
Xi Jinping en Corea del Sur, en la que se amplié durante 12 meses la tregua comercial. China retira las nuevas
medidas sobre sus exportaciones de tierras raras y se compromete a recuperar el volumen de compras de soja
estadounidense; por su parte, USA no aumentard los aranceles a los productos procedentes del pais asidtico.

La geopolitica se vio afectada por dos aspectos relevantes:

* Laituacién politica en Francia comenzé octubre generando incertidumbre, especialmente para los activos
galos. El recién nombrado primer ministro, Sébastien Lecornu dimitié6 para ser renombrado nuevamente.
Macron le otorgd un cheque en blanco en cuanto a la toma de decisiones con tal de calmar la situacion
politica en Francia. Se suspendié asi la reforma del sistema de pensiones hasta 2028, una vez que se hayan
celebrado las elecciones presidenciales. Tras esto, Lecornu superd dos mociones de censura reduciendo asf el
ruido politico en Francia. No obstante, la agencia de calificacién crediticia S&P recorté el rating a la deuda
publica gala en un escaldn desde AA- hasta A+.

* Donald Trump canceld la reunién con Viadimir Putin al negarse este a un alto el fuego en Ucrania. Tanto
Estados Unidos como Europa han aumentado las sanciones a Rusia, especialmente sobre sus exportaciones de
petréleo. La commodity repuntd con fuerza al conocerse la noficia y tras acercarse a los minimos anuales
cercanos a los 55$ el barril en la referencia WTI. Con todo, el mes se salda con caidas del -2,23% lo que lleva al
petréleo WTl a ceder un -14,97% en el afio.
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A pesar del cierre del gobierno de Estados Unidos, se solicité de forma excepcional el cdlculo del IPC
correspondiente a septiembre dado que es la referencia que se utiliza para el cdiculo de las revalorizaciones
del poder adquisitivo en las pensiones y ayudas de la seguridad social. La cifra quedé mejor de lo esperado
tras situarse en el +3,0% respecto al +3,10% previsto. La referencia subyacente tuvo el mismo comportamiento
y quedd también por debajo de las estimaciones (+3,0% respecto al +3,10%).

En la antependltima sesion del mes la Fed cumplié con lo esperado y recorté los tipos en 25 puntos bdsicos
por segunda vez este ano, llevando el nivel de referencia al 4,0%. El discurso posterior de Powell sorprendid
negativamente ya que invité a la prudencia de cara a un posible nuevo recorte en la Ultima reunién de 2025.
Esto repercutié en repuntes para los niveles de rentabilidad en la curva USA. Adicionalmente, la Fed anuncié el
fin del Quantitative Tightening nombre que recibe el proceso de reduccion de su balance. La institucion
estadounidense ha pasado de tener un balance de 8,96 US trillion en marzo de 2022 a uno de 6,59 US trillion en
octubre de 2025. El programa finalizard el 1 de diciembre y deberia suponer una mejora del mercado
monetario y de renta fija norteamericanos.

Por su parte, el Banco Central Europeo mantuvo los tipos sin cambios en el 2,0%. No se esperan nuevos
movimientos en la siguiente reunién ni en las que se celebrardn en 2026.

Pasando a las distintas tipologias de activos, la renta variable estadounidense encadendé su sexto mes
consecutivo al alza. El indice S&P-500 se anoté un +2,27% y alcanzé un nuevo mdaximo histérico en los 6920
puntos. El selectivo de referencia en Estados Unidos acumula una revalorizacion del +16,30% este ano. Las 7
magnificas y la fuerte demanda de empresas relacionadas con la inteligencia artificial siguen siendo los
principales catalizadores alcistas. Destacd una vez mds NVIDIA al ser la primera compania del mundo en
alcanzar una capitalizacién de 5.000 millones de délares.

Los indices europeos cerraron con ascensos similares a pesar del ruido politico en Francia. El Eurostoxx-50 sumé
un +2,39% en el mes llevando asi la rentabilidad acumulada del 2025 hasta el +15,65%.

En cuanto a la renta fija, la curva estadounidense tuvo un buen comportamiento en el mes, tras el dato ADP
de empleo, descontarse recortes de tipos y al actuar como refugio ante el temor arancelario. La referencia
USA a 10 aiios llegd cotizar con una rentabilidad inferior al 4,0% aunque el discurso de Powell fras la reunion de
la Fed el 29 de octubre reactivd la presién vendedora. Las curvas europeas también cerraron el mes con
ascensos en precio. La totalidad de la curva se desplazd a la baja de forma paralela lo que favorecié la
rentabilidad de la duracién en octubre. El 10 aios alemdn finalizé el mes en el 2,63% bajando desde el 2,71%
donde lo empezé. El efecto negativo de la politica francesa se limitd a las primeras jornadas, obvidndose
completamente el resto del mes.

Finalmente, en lo relativo al mercado de divisas, el ddlar prosiguié la revalorizacion del mes pasado. Su
relacién de cambio con el EUR cerré octubre en 1,1537 EUR/USD, una revalorizacién mensual del +1,70%. La
relajacion de las tensiones con china y el tono mds duro de la Fed fueron los principales motivos del repunte.
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Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Corto Plazo Largo Plazo
Curvas

3M 2025 6M 2025 12M 2025 2Yr 2025 5Yr 2025 10Yr 2025 30Yr 2025
Estados Unidos 380% -0,51% 380% -0,46% 3,68% -0,47% 357% -0,67%  369% -0,69%  4,08% -0,49%  4,65% -0,13%
Alemania 174% -0,74% 188% -0,53% 186% -0,36% 197% -0,11% 223% 0,08% 2,63% 0,27% 321% 0,62%
Francia 2,02% -0,72%  2,04% -0,45% 2,06% -0,29% 219% -0,08% 2,72% 0,00% 342% 0,23% 428% 0,55%
Italia 198% -0,57% 198% -0,48% 2,04% -0,34% 2% -0,27%  2,66% -0,20%  3,38% -0,14% 4,28% 0,08%
Espana 194% -0,67% 197% -0,56%  2,00% -0,20% 203% -0,21%  2,50% -0,08% 3 4% 0,08% 397% 0,27%
Reino Unido 399% -0,72% 392% -0,78% 3.67% -0,92% 3,76% -0,61%  3,88% -0,46% 441% -0,16% 58% 0,05%
Suiza -0,8% -0,50% -0,05% -0,28% -0,8% -0,30% -0,7% -0,15% -0,05% -0,13% 0,0% -0,17%  0,25% -0,08%
Japon 045% 0,23% 057% 0,33% 0,7% 0,29% 0,92% 0,32% 123% 0,50% 166% 0,58% 3,05% 0,77%

*La primera columna para cada vencimiento indica la situacién de los tipos actuales y la columna 2025 implica la variacion respecto el cierre de 2024,
La unidad basica de medicién es "puntos basicos";un 100% representa 100 pbs.

Tipos de Interes Oficial Curvas de Tipos FED Funds Rate & ECB Rate
Pais Banco Inferior Superior 6.00% 8.00%
Central
Estados Unidos FED B 3,75% [ 4,00% 5 00% 100%
Eurozona BCE B 2,00% T 600%
Reino Unido BOE g 4,00%
Suiza SNB B 0,00% 400% 5/00%
Japdn BOJ g 0,50% 4,00%
3,00%
3,00%
Ultimo dato de Inflacion 2,00% » 0% \
Pais General Subyacente oo 1,00%
Estados Unidos 3,00% 3,00% 0.00% =
Eurozona 2,10% 2,40% 0.00% dic-99 dic-02 dic-05 dic-08 dic-11  dic14"dicE17wdie=20< dic-23
?&'Z“C? Unido 8?8;’ 828? 3M  6M  12M 2YR  3YR  5YR  7YR 10YR 20YR 30YR  -100%
Japoén 2,90% 1,30% — USA ALEMANIA ESPARIA e FED FUNDS £CB RATE
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Mercado de Renta Fija

S . 1-3Yr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr AGGREGATE
Indices RF Regionales

MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025

US Aggregate 0,35% 4,52% 044% 6,38% 0,56% 7,48% 0,86% 8,17% 093% 7,64% 0,62% 6,80%

Euro Aggregate 0,32% 2,49% 0,57% 3,03% 081% 3,16% 110% 2,42% 2,10% -1,63% 0,81% 1,83%

Glob. Aggregate 024% 2,46% 0,38% 3,45% 0,56% 3,94% 0,75% 4,27% 110% 1,63% 0,60% 3,03%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucidon de la deuda Investmeng Grade.
Sonreferencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de 6 afios), incluyendo emisiones gubernamentales, corporativas y

titulizaciones, con rating igual o superiora BBB-.

Indices RF por MTD sep 2025

Tipologia
US Corp. IG 0,38% 189% 7,29%
US Corp,HY 0,22% 088% 7,48%
US CoCo 041%  185% 9,56%
Euro Corp, IG 0,81% 18% 1,83%
Euro Corp. HY 0,07% 050% 4,14%
Euro CoCo 0,71% 183% 7,87%

*Rentabilidades expresadas en divisa local tomando en
cuenta el efecto de los cupones acumulados.

EUR IG vs. EUR HY Performance EUR Agg por Duracion
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Mercado de Renta Variable

Indices RV L,
USA LAST MTD  sep 2025 PER Dlvyld indices Renta Variable
S&P 500 6.84020 2,27% 353% 16,30% 28,44 14% 125,00
DowJones 30 47.562,87  25%% 187% 11,80% 23,58 156% 120,00
Nasdag 100 2585813 4,77% 540% 23,06% 38,58 0,62% 115,00
Russell 2000 2.479,38 176% 296% 11,18% 62,43 132% 110,00
Europa 105,00
Eurostoxx 50 566204 2,39% 333% 15,65% 741 2,78% 100,00 /‘Lf/
DAX 2395830 0,32% -0,09% 20,34% 0,82 246% 95,00
CAC 40 8.12107 2,85% 249% 10,03% 754  323% 90,00
FTSEMIB 4317532  105%  125% 26,29% 2,60 4,49% 85,00
IBEX 35 16.032,60 3,60% 361% 38,27% 13,30 3,46% 80,00
FTSE 100 97125 3,92%  178% 18,89% %73 3U% dic.-24 feb.-25 abr.-25 jun.-25 ago.--25 oct.-25
Asia EUROSTOXX 50 — 58P 500 MSCI WORLD
Nikkei 225 5241134 16,64% 58% 31,37% 2342 15%
Hang Seng 25.906,65 -3,53% 7,09% 29,15% 269 3,06%
Shanghai 395479  185% 064% 17,99% 1982 231% Rentabilidad Sectorial USA Rentabilidad Sectorial Eurozona
Regional C:z:if:o 1,48% Consumo Discrecio- -3.68%
MSCIACWI 100623 2,8% 349% 19,60% 2343 166% Inmobiliario 3.40% Materiales Basicos | 0.72%
MSCIWorld 439042 194% 3,09% 18,41% 24,55 159% Materiales
MSCIEM 140155 4,2% 696% 30,32% 703 227% Basicos 2807 Inmobiliario foo®
Energia 5.83% Telecomunicaciones 10,00%
Estilo Salud 6.29% Servicios Financieros 10,26%
M SCI Growth 7.047,74  4,9% 450% 22,19% 3721 067% D.Consu.mo o — salud 13,51%
M SCI Value 419720 -059%  154% 14,21% 753 2,66% 'ssce':;:l’::'
*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de los Financieros 7:51% Tecnologia 1482%
dividendos acumulados. Industrial 18.81% Consumo Bdsico 18,16%
f,z'b"liiiig: 20,17% Industrial 26.27%
TEIg:::;:)T:: ic 26,82% Energia 30,59%
Tecnologia 29,93% Servicios PUblicos 37.04%
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Mercado de Materias Primas

Informe Mensual de Mercados

Commodity Spot  MTD 2025 indices Commodities
Oro 400292 3,73% 52,52% 170,00
Brent 6507 -291% -12,82% 160,00
WTI 60,98 -2,23% -14,97% 150,00
140,00
130,00
indices Commodities MTD 2025 120,00
Bloomberg Commodity Index 256% 8,65% légg
Bloomberg Precious M etals 3,20% 47,83% 90'00
Bloomberg Industrial M etals 444% 9,59% 80'OO
Bloomberg Energy 0,39% -7,10% dic.-24 feb.-25 abr.25 jun.-25 ago.-25 oct.-25
Bloomberg Livestock -4 1% 15,35%
. BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS e ENERGY
Bloomberg Agriculture 427% -1,91%
*Rentabilidades expresadas en USD.
e o 7 °
Mercado de Divisas Resumen Macroeconomico
Par de Divisas Spot MTD 2025 Principales Indicadores Macro
EUR/USD 11637 -168% 11,43% Pais PIB 2025 '""°°i;ng5e"e’°' Tasa de Paro 2025 Deuda / PIB 2025
EUR/GBP 0,8772 0,52% 6,01%
EUR/CHF 0,9283 -0,66% -1,25% ESTOdOS Unidos -:._.Eg %?850 2%8? -:1?9%3,
urozona T B0% - o - o D, o
EUR/JPY 77,6700 239% 9,15% Alemania = 0,30% 2,20% 6,30% m173,58%
*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica el E;%g%lg 0.70% ]228;: ]7062(;2% -ﬂ,sélzo
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par de Italia =1 0,50% 1,70% 6,20% |___—=xvaelA
divisas se interpretan como depreciacién del EUR o apreciacion Eorfugol E——170% %gg? gig? -277'357;
Lo recia | vauiss] = o > o EEEET3020%
dela otra divisa. Reino Unido  mess=120% 3.40% 4,70% E—103,42%
Suiza m,10% 0,20% 2,90% = 3275%
Japdén m,10% 3,00% 2,50%



