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DESTACADOS:
. Los mercados afrontan pruebas clave de politica monetaria y tensiones comerciales que podrian marcar el rumbo de 2026
. El délar alcanza el 1,1770 después de que Donald Trump decretara el cierre del gobierno de EE.UU
. El Brent cedio un 1,4% hasta los 67,03 $/b y el WTI un 1,7% hasta 62,35 $/b

Global Macro

La economia global encara el ultimo trimestre de 2025 con sefiales mixtas: Reino Unido resiste, Francia y Alemania muestran debilidad y la
politica comercial de Washington afiade presion sobre Asia y Africa. Los mercados afrontan pruebas clave de politica monetaria y tensiones
comerciales que podrian marcar el rumbo de 2026. En Reino Unido, el PIB crecié un 0,3% en el segundo trimestre tras el 0,7% previo,
confirmando la desaceleracion, aunque la tasa anual se revisé al 1,4% desde el 1,2% y el PIB per capita avanzé un 0,9%, lo que lo mantiene
como la economia del G7 con mejor desempefio. En Francia, la inflacion armonizada subi6 al 1,1% en septiembre frente al 0,8% de agosto,
por debajo del consenso, con servicios como la sanidad repuntando un 2,4%, mientras que la energia cayé un 4,5%. El débil repunte limita
al BCE y contrasta con la caida de la rentabilidad del ahorro regulado, que empuja a los hogares hacia los mercados financieros. Alemania
se consolida como el eslabon mas fragil: el desempleo superd los tres millones por primera vez en una década y el PIB se contrajo un 0,3%,
lo que anticipa un tercer afio consecutivo de recesion y retrasa el impacto del plan de gasto en infraestructuras y defensa de Merz. A nivel
global, as acciones mundiales han subido cerca del 17%, mientras los inversores esperan las néminas estadounidenses y la encuesta
Tankan en Japon, hitos que marcaran la hoja de ruta de la Fed y el BoJ. En paralelo, India gestiona el impacto de los aranceles de EE. UU. y
Africa encara la expiracion del acuerdo AGOA, que amenaza inversion y empleo.

Festividades:
. 1 Octubre: China
. 3 Octubre: Alemania
. 12 Octubre: Espafia
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Datos Macroeconémicos i Periodo Anterior Esperado
Confianza del consumidor 29 septiembre Eurozona Septiembre 14,9 14,9
PIB interanual 30 septiembre Reino Unido Septiembre 1,2% 1,2%
Tasa de desempleo 30 septiembre Alemania Septiembre 6,3% 6,3%
PMI Manufacturero 1 octubre Francia Octubre 48,1 48,1
PMI Manufacturero 1 octubre Alemania Octubre 485 485
Tasa de desempleo 2 octubre Eurozona Octubre 6,2% 6,2%
Tasa de desempleo 3 octubre Japén Octubre 23% 24%
PMI Compuesto 3 octubre Alemania Octubre 524 524
PMI Compuesto 3 octubre Francia Octubre 484 -
Tasa de desempleo 3 octubre EE. UU. Octubre 43% 43%

Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 31/12/2024 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2024

USDEUR  1,1768 0,29% 0,07% 1,1741 1,0353 CNY/EUR  8,3520 -0,05%
JPY/EUR 173,23 -0,21% -0,39% 173,76 162,75 RUB/EUR 96,847 -0,44%
GBPEUR  0,8736 0,09% -0,02% 0,8734 0,8273 MXN/EUR 21,536 0,26%
CHF/EUR  0,9339 -0,07% -0,09% 0,9364 0,9393 BRL/EUR  6,2605 0,24%
AUDEUR  1,7806 0,34% -0,49% 1,7760 1,6726 INR/EUR 104,343 0,10%

-0,05% 8,3591 7,5698
0,15% 117,201 117,518
0,21% 21,531 21,5393
0,07% 6,2432 6,4023
0,21% 104,255 88,5332

El délar alcanza el 1,1770 después de que Donald Trump decretara el cierre del gobierno
de EE.UU. después de que republicanos y demdcratas no hayan logrado llegar a un
acuerdo sobre la financiacion gubernamental.

Las consecuencias a nivel econémico podrian suponer el cierre de programas de gasto
publico que podria tener un alto impacto en mainstreet.

A nivel macro, se espera un retraso en la publicacion de los datos de néminas no
agricolas, que estaba programado para el viemes, indicador clave para determinar la
probabilidad de recortes de tipos de interés de aqui a final de afio.

En Europa, se espera la publicacion del PMI manufacturero, que se espera en contraccion
para Alemania, Francia y el promedio de la zona Euro.

Si se confirman estos malos datos econémicos, junto a la baja confianza del consumidor,
se podrian acelerar las bajadas de tipos de interés, haciendo una presion bajista sobre el
euro.

En el mercado asiatico, el Yen se ha mantenido estable hasta 148, después de datos
macros sobre la confianza del consumidor nipn y un optimismo en el plan de gasto.
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Pais Fecha Evento USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

Estados Unidos 29/10/2025  Decision de tipos de interés Resistencias USDEUR Soportes USDIEUR

Suiza 11/12/2025 Decision de tipos de interés R1 1,1840 S1

Canada 29/10/2025 Decision de tipos de interés R2 1,2020 S2

Japon 30/10/2025 Decision de tipos de interés R3 1,2785 S3

Volatilidad M | M Forward USD/EUR

FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,1789  1,1791
EUR/USD 6,75% 6,92% 7,10% 7,80% 7,36% 7,40% 3 meses 11830 11833
EURWPY  T.72% 820% 865% 7,66% 840% 897% e
EUR/GBP ~ 439% 540% 568% 5.66% 587% 6,02% 12meses  1,1970  1,1978
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0,8748 0,8752 172,96 172,97
0,8780 0,8784 172,49 172,51
0,8823 0,8828 171,87 171,91
0,8902 0,8913 170,83 170,88
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Mercado monetario y de crédito

Los bonos del Tesoro repuntaron el Tipo

martes, con el 10 afios cayendo 3 pbs interés EURIBOR usD GBP JPY CHF CNY MXN BRL
:‘:fit;o e p3}12;/|°' ::S‘go 3 dgusggfr‘ia ddeel 1 Mes 1,9310 43076 39734 04772 0,098 15700  9,9560 14,901
Goblemo, La paralizacion dejaria al 3 Meses 2,0160 4,3492  4,0019 04774 0,008  1,5800  9,8290 14,900
mercado sin los datos de empleo clave, 6 Meses 2,1090 43700 4,2370 04776  0,0662 1,6400  9,6600 14,828
reforzando las expectativas de recortes. 12 meses 2,1890 - 4,5363 0,3964 0,3504 1,6800 9,3090 14,341
La probabilidad de bajada en octubre sube
al 92,5%. La curva se aplané con el 2 - -
afios en 3,59%, y el PMI de Chicago cayo Bonos _2 ~5 '!0 Diferencial
a 40,6, muy por debajo de lo esperado. En anos  anos anos Bund 10y
Europa, el Bund cerr6 plano en 2,71% y el GER 2,029 2,328 2,734 o E=FED 2o -25pb (00125 22010
steepening 10s30s repunté a 56,5 pbs, B BCE  2,00% 0 pb 11/09/25  30/10
f - EE.UU. 3,617 3,748 4,166 143 et
mientras el spread con Francia se == UK 4,00% 0 pb 18/09/25  06/11
mantuvo por encima deC 80 pbs. El BEP :'g:: :’;:: :’::Z 119068 [®] AP 0,50% 0pb 19/09/25 30/10
mercado sigue atento al IPC europeo y al ) ) ) - o
posicionamiento del BCE de cara a julio. ESP 2,109 2,523 3,281 55 LS 3,60% LU 1208725 LAl
TipolIRS EURIBOR3M EURIBOR 6M usD GBP JPY CDS 5 anos FRAs EUR
3 Afos 2,1718 2,2289 3,5949 4,0035 1,1069 Colombia 189 (8,6%) 1x4 2,0270
5 Afos 2,3320 2,3730 3,6459 4,0805 1,2319 Argentina 1422 (8,4%) 3x6 1,9950
7 Ahos 2,4705 2,5020 3,7390 4,1915 1,3509 Noruega 9 (-8,7%) 6x9 1,9820
10 Afios 2,6572 2,6680 3,9165 4,3865 1,5389 Holanda 9 (-5,4%) 9x12 1,9700
Commodities
; it Fwd Fwd El Brent cedi6 un 1,4% hasta los 67,038/b y el WTI un 1,7% hasta 62,35 /b,
[\ AT i o 3 i
Sy LD —— 3meses 12meses presionados por el posible aumento de 411.000 b/d que baraja la OPEP+ para
Brent ($/Bari) 66,28 0,38% 66,28 65,05 noviembre y por la feanudacién d’e_exportaciones desde el Kurdistan iraqui’, lo que
: refuerza las expectativas de superavit de oferta. Ambos crudos ya cayeron mas de un
WTI ($/Barri) 62,59 0,35% 62,18 61,28 3% el lunes, su mayor retroceso desde agosto. La estrategia del cartel podria tensionar
o, alos productores de shale en EE. UU., que operan con costes mas altos. Por su parte,
(e 3.860,8 0 3.891,80 3.999,20 el oro avanzo un 0,3% hasta los 3.845,33 $/oz, muy cerca del récord marcado en Asia,
Cobre ($/Ton) 10.225,5 -1,53% 10.268,50 10.296,43 impulsado por la inminente paralizacion del Gobierno de EE. UU. y por unos datos de
Zinc ($/Ton) 3.016,0 1,04% 2.960,00 2.924,89 empleo débiles que refuerzan las expectativas de recortes. El mercado descuenta con
- un 97% de probabilidad una bajada de tipos en octubre. La plata bajé un 0,7% hasta
Aluminio ($/Ton) 2.678,9 0,18% 2.680,50 2.716,89 los 46,62 $/0z, pero cierra su mejor mes desde julio de 2020, con una subida del
Niquel ($/Ton) 15.051,6 -0,52% 15.235,00 15.720,43 17,3%.
Hiemo Fe ($/Ton) 105,29 -0,06% 103,32 97,43
Acero ($/Ton) 800,0 -0,52% 855,00 875,00 ,..
Aziicar ($/Ton) - 1,30% 461,0* 458,50 -
Café ($/Lb) 374,9 0,71% 374,85 324,8 o
Co2 (€/Ton) 75,49 -1,19% 75,74 77,4
Baltic Dry Index 2.259,0 -0,31% - - T
** Vencimiento en MAR26 (6 meses) i
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
- 0, , 1 o,
Indice i Cierre anterior . R Indice Clen_'e /o\{ar.
anterior Dia
NYSE COMPOSITE 21.564,54 21.497,55 0,31% 12,92% | XETRA DAX 23.880,72 23.745,06 0,57% 19,95%
S&P500 6.688,46 6.661,21 0,41% 13,72% | 1BEX35 15.475,00 15.316,30 1,04% 33,46%
NASDAQ 22.660,01 22.591,15 0,30% 17,34% | EUROSTOXX50 5.529,96 5.506,85 0,42% 12,95%
NIKKEI 225 44.932,63 45.043,75 -0,25%  12,63% | MERC.CONT. 1.537,03 1.522,36 0,96% 35,14%
FTSE 100 9.299,84 9.284,83 0,16% 13,79% | CAc-40 7.895,94 7.880,87 0,19% 6,98%
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