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Comentario de Mercados
Aspectos Clave

El petréleo continué su tendencia alcista en octubre cerrando el mes cerca de los maximos
anuales. La referencia Brent alcanzé los 118 délares por barril ante el incremento de los ataques
iranies a embarcaciones en Ormuz mientras que en Arabia Saudi varias instalaciones petroliferas
sufrieron ataques por parte de las tropas huties. Adicionalmente, durante las Ultimas sesiones se
dio credibilidad a rumores sobre un inminente ataque conjunto entfre USA e Israel sobre Irdn una
vez finalizasen las elecciones de medio término en Estados Unidos.

El mayor coste energético comienza a repercutir con cierta intensidad en la inflacién. El nivel de
precios en Estados Unidos se situé en el +3,70% mientras que el dato para la eurozona alcanzé el
+3,80%. El incremento anual se debe casi exclusivamente al encarecimiento del combustible,
destacando especialmente el diésel que durante octubre permanecid cerca de sus maximos
histéricos.

A pesar de lo anterior, la renta fija consiguid frenar el mal comportamiento registrado durante los
Ultimos dos meses. La referencia USA a 10 anos lleg a cotizar con una TIR del 5,36% durante la
primera mitad de octubre para posteriormente iniciar una fuerte caida que la llevé a finalizar el
mes en el 4,93%. En Europa, el comportamiento de la deuda alemana fue similar con la
referencia alemana a 10 anos pasando del 3,64% al 3,32%.

El principal motivo del incremento de demanda en la renta fija fue su activacién como valor
refugio. En octubre surgieron nuevas dudas sobre el modelo actual de la inteligencia artificial. De
cuestionar la capacidad de monetizacion de toda la inversion realizada se ha pasado a dudar
sobre el creciente volumen de deuda y financiacién de ciertas compaiias. Esto ha repercutido
en ventas para los bonos relacionados con tecnoldgicas para proceder a comprar deuda
publica.

El buen tono de la deuda se vio reforzado por las decisiones de Fed y BCE al mantener ambas
los tipos sin cambios en las reuniones de octubre. El fipo de referencia en USA permanece en el
4,0% mientras que el equivalente europeo sigue en el 2,50%. No obstante, el mercado descuenta
que las dos instituciones suban los tipos en la Ultima reunidn del ano que se celebrard en el mes
de diciembre.
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La excepcion a las alzas de precios en la renta fija fue Francia que vio repuntar la rentabilidad de
sus bonos hasta niveles no vistos desde 2002. La prima de riesgo aumenté de forma importante
llegando a superar los 170 puntos bdsicos, cota que no se alcanzaba desde 2011. Persisten las
dudas sobre la viabilidad fiscal y politica del pais galo. La primera votacion sobre los ingresos
presupuestarios se tuvo que aplazar fras recibir un total de 2600 enmiendas. Esto pone de
manifiesto la falta de voluntad politica para alcanzar acuerdos mientras que los disturbios en las
calles también afectaron de forma negativa a la deuda francesa.

Las bolsas fueron de mds a menos a medida que se incrementaron las dudas sobre las empresas
tecnoldgicas relacionadas con la IA. El S&P-500 cedié un -0,93% mientras que el Nasdaq-100
perdié el -6,65% en octubre. El movimiento se tradujo en una notable rotacién desde valores
tecnolégicos hacia defensivos lo que explica que el Dow Jones cerrase el mes en positivo fras
anotarse un +1,70%. En Europa, las bolsas tuvieron un comportamiento dispar. El Eurostoxx-50 cedié
el -2,20% mientras que el DAX-30 germano consiguié anotarse un +2,46%.

Tras lo anterior, se aprecia como el S&P-500 mantiene el rango lateral que viene formando desde
julio mientras que el Eurostoxx-50 prosigue con la correccidn iniciada en esa misma fecha. Las
rentabilidades acumuladas para 20246 se sitGan en el +10,73% y el +5,87% respectivamente.

En lo que al mercado de divisas respecta, el délar siguié ganando posiciones respecto al euro lo
que llevé ala relacion de cambio entre ambas divisas a perder el 1,12 EUR/USD por primera vez
desde 2025.
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Indices RV
USA LAST
S&P 500 7.580,07
Dow Jones 30 51.770,31
Nasdag 100 28.384,85
Russell 2000 2.811,84
Europa
Eurostoxx 50 6.131,31
DAX 25.818,21
CAC 40 7.969,42
FTSE MIB 49.500,97
IBEX 35 18.652,90
FTSE 100 10.729,78
Asia
Nikkei 225 63.290,11
Hang Seng 23.294,42
Shanghai 3.599,02
Regional
MSCI ACWI 1.115,55
MSCI World 4.862,38
MSCI EM 1.566,63
Estilo
MSCI Growth 7.203,75
MSCI Value 5.041,33

MTD

-0,93%
1,70%
-6,65%
0,54%

-2,20%
2,46%
0,06%

-3,64%

-3,98%
1.17%

-5,19%
-5,36%
-6,33%

-1,69%
-0.82%
-8,11%

-4,21%
2,58%

sep

-0,45%
-4,29%

3,23%
-5,40%

-2,35%
-4,03%
-4,44%
-2,36%
-2,74%
-2,02%

0,67%
-3,73%
-3,61%

-1,26%
-1.31%
-0,84%

-0,17%
-2,43%

2026

10,73%

7.7%
12,42%
13,29%

5,87%
5,42%
-2,21%
10,14%
7,77%
8,04%

25,73%
-9.11%
-9,32%

9.95%
9.75%
11,55%

3.71%
16,01%

PER

25,95
22,65
33,15
89,51

16,62
17,20
15,18
18,59
16,82
14,89

20,11
11,75
16,56

21,88
23,27
14,70

32,32
18,46

Div Yid

1,09%
1,54%
0.57%
1,47%

2,80%
2,48%
3,26%
4,22%
3,64%
3,16%

1,54%
3.21%
2,42%

1,60%
1.51%
2,34%

0.71%
2,26%

*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de
los dividendos acumulados.
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dic.-25 ene.-26

indices Renta Variable

mar.-26 abr.-26
EUROSTOXX 50

Rentabilidad Sectorial USA

Consumo Discrecional
Telecomunicaciones
Servicios Piblicos
Servicios Financieros
Consumo Bdsico
Salud

Inmobiliario

Industrial

Materiales Bdsicos
Tecnologia

Energia

13.56%

16,69%

22,88%

44,20%
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Rentabilidad Sectorial Eurozona

Consum_ -10,44%

Salud

Inmobiliario
Industrial
Telecomunicaciones
Servicios PUblicos
Materiales Bsicos
Servicios Financieros
Tecnologia
Consumo Bésico

Energia

19.76%

2281%
26,99%
33,94%

36,10%
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Mercado de Renta Fija

fndices RF Regionales 1-3Yr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr [ AGGREGATE |
MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026

US Aggregate 092% 1,57% 1,71%  0,06% 2,33% -0,73% 3,05% -1,38%  4.38% -2,97%|| 2.44% -0,54%

Euro Aggregate 0,40%  0,44% 0,61% -0,89% 079% -1,74% 1,49% -1,59% 2.98% -2,58%| 096% -1,58%

Glob. Aggregate 0.56% 0,71% 1,01% -041% 1,38% -1,00% 2,14% -1,63% 3.20% -3.64%|| 1.62% -1,10%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucion de la deuda Investment Grade.
Son referencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de é anos), incluyendo emisiones gubernamentales,
corporativas y fitulizaciones, con rating igual o superior a BBB-.

indices RF por Tipologia MTD sep 2026

US Corp. IG 216% -0,62%  -1,02%
US Corp, HY 042% -2,12% 0,35%
US CoCo 0,05% -1.91% 0,83%
Euro Corp, IG 0,96% -093%  -1,58%
Euro Corp. HY -0,92% -236%  -0,38%
Euro CoCo 017% -1,92% 1,37%

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

EUR IG vs. EUR HY Performance EUR Agg por Duracion
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Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Curvas

Estados Unidos

Alemania
Francia
Italia
Espana

Reino Unido

Suiza
Japdn

3M 2026
4,08%  0,45%
2,49%  0,50%
2,70%  0,59%
2,74%  0,69%
2,56%  0,51%
4,15%  0,30%
-0,06%  0,04%
1,25%  0,67%

Corto Plazo

6M 2024

4,26% 0,66%
2,68% 0,75%
3,07% 0,98%
2,89% 0,87%
2,79% 0,80%
4,32% 0,53%
0,02% 0,11%
1,38% 0,67%

12Mm 2026
437%  0,90%
290%  0,90%
330%  1,20%
3.15%  1,06%
301%  0,97%
4,57%  0,85%
001%  0,16%
1,67%  0,77%

2Yr

4,59%
3,04%
3,66%
3.52%
3.17%
4,87%
0.17%
1.87%

2026

1.11%
0,92%
1,34%
1,32%
0,91%
1.15%
0,26%
0,71%

5Yr

4,72%
3,13%
4,37%
4,01%
3,45%
4,93%
0,37%
2,22%

2026

0,99%
0,68%
1,52%
1,16%
0.81%
1,00%
0.29%
0,68%

10Yr

4,93%
3.32%
4,97%
4,51%
3.95%
5,28%
0,45%
2.77%

2026

0,76%
0,47%
1.41%
0,96%
0,66%
0,81%
017%
0.71%

Largo Plazo

30Yr

531%
3,68%
5,46%
5,07%
4,45%
571%
0.47%
3.84%

*La primera columna para cada vencimiento indica la situacién de los tipos actuales y la columna 2026 implica la variacién respecto el cierre de

La unidad bdsica de medicidon es "puntos bdsicos"; un 1,00% representa 100 pbs.

Tipos de Interés Oficial

Superior 4 00%

5,00%

4,00%

3,00%

Pais Banco Central Inferior
Estados Unidos FED P 3.75% P 4,00%
Eurozona BCE > 2,50%
Reino Unido BOE > 3,75%
Suiza SNB i 0,00%
Japon BOJ d 1,25%
Ultimo dato de Inflacién
Pais General Subyacente
Estados Unidos 3.70% 2,60%
Eurozona 4,00% 2,50%
Reino Unido 3,.50% 2,80%
Suiza 1,50% 0,50%
Japén 2,10% 2,20%
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1,00%

0,00%

Curvas de Tipos
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Mercado de Materias Primas

Commodity Spot MID 2026 Indices Commodities
Oro 3.874,62 -6,80% -10,30% ]23888
Brent 117,64 13,63%  93.33% 180,00
WTI 104,12 15,15% 81,33% 170,00
160,00
150,00
F oae 140,00
Indices Commodities MTD 2026 130,00
120,00
Bloomberg Commodity Index  -0,41%  28.73% 110,00
Bloomberg Precious Metals -9,00% -1597% ]8888
Bloomberg Industrial Metals -2,01% 6,01% 80100
Bloomberg Energy 7,58% 94,98% dic.-25 ene.-26 feb.-26 mar.-26 abr.-26 may.-26 jun.-26 jul.-26  ago.-26 sep.-26 oct.-26
Bloomberg Livestock -4,88%  -11.09% BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS ENERGY
Bloomberg Agriculture -5,64% 8,19%

*Rentabilidades expresadas en USD.

Mercado de Divisas Resumen Macroeconomico

Par de Divisas Spot MTD 2026 Principales Indicadores Macro
EUR/USD 1,1160  -1,50% -4,99% Pais PIB 2026 '""°°i23266e"e’°' Tasa de Paro 2026 Deuda / PIB 2026
EUR/GBP 0,8333 -2,44% -4.41%
_ i} Estados Unidos ~ mmmmmm2;30%——1 3,40% 421% S 037
EUR/CHF 0.9204 2.80% 1.11% Eurozona = ,00% 3,00% 6,40% EEES0)42%
EUR/JPY 175,7800 -1,44% -4,47% Alemania e ,00% 2,76% 6,35% m—75,59%
*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica € E;%g%'g E:%%E g;g;: ]8612]9;% -28239%0
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par d Italia 10,86% 3,10% 5,64% EEET357587
e : Iy : Portugal Y TRZ ] 3,00% 5,75% 71,97%
divisas se mt_e.rpre’ron como depreciacion del EUR o aprecia Grecia —180% 393% 8447 —TT0K%
de la otra divisa. Reino Unido m—130% 3,20% 5,00% 00 00%
Suiza | ____—vaus ] 0,65% 3.10% = 3587%
Japdén = 0,80% 1,90% 2,50%
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