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DESTACADOS:
. Trump reaviva la guerra comercial con China mientras el cierre del gobierno desata despidos y agrava la tensién econémica.
. Los avances del ddlar se reanudaron durante la semana pasada debido a las incertidumbres politicas en Japén y Francia.
. El petréleo reboté apoyado por las expectativas de una distension comercial entre EE. UU. y China.

Global Macro

En una semana de elevada tension politica y econémica en Estados Unidos, el presidente Donald Trump reavivé la guerra comercial con
China al anunciar un aumento del 100 % en los aranceles a las importaciones chinas y nuevos controles a la exportacion de software critico,
en respuesta a las recientes restricciones de Pekin sobre las tierras raras, minerales esenciales para la industria tecnologica y de defensa.
La medida pone fin a la tregua alcanzada a principios de afio y supone la ruptura mas seria en las relaciones entre ambas potencias en los
(ltimos seis meses. Los mercados reaccionaron con fuerza: el S&P 500 cayé mas de un 2 %, el oro repuntd y el ddlar se debilito frente a las
principales divisas, reflejando el temor a una nueva escalada comercial. Los analistas advierten de un impacto significativo sobre el sector
tecnolégico estadounidense, especialmente en areas como la computacion en la nube y la inteligencia artificial, mientras la prevista cumbre
entre Trump y Xi Jinping en Corea del Sur parece cada vez mas improbable. En paralelo, el cierre parcial del gobierno estadounidense
alcanz6 su décimo dia con el anuncio de despidos masivos en agencias clave como el Tesoro, Salud, Educacion, Comercio y la division de
ciberseguridad de Seguridad Nacional. Trump atribuy6 la decision a la negativa demdcrata a aprobar el presupuesto y califico los recortes de
“orientados a los demdcratas”, mientras los sindicatos presentaron demandas judiciales para detener los despidos, que podrian superar los
300.000 empleados.

Festividades:
. 13 Octubre: Canada
. 20 Octubre: Singapur
. 21 Octubre: India
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado
Exportaciones 13 octubre China Oct 44% 71%
Importaciones 13 octubre China Oct 1,3% 1,5%
Tasa de desempleo 14 octubre UK Aug 47% 4,7%
indice ZEW 14 octubre Alemania Oct 373 40,5
IPC 15 octubre China Sep 04% 0,1%
IPC 15 octubre Francia Sep 1,2% 1,2%
IPC 16 octubre ltalia Sep 1,8% 1,8%
PIB estimado 16 octubre UK Aug 1,4% 1,3%
IPC 17 octubre Eurozona Sep 2,2% 2.2%
Nueva vivienda 17 octubre EE.UU. Sept 1.307M 1.320M
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2024
USD/EUR 1,1614 -0,05% 0,48% 1,1568 1,0353 CNY/EUR 8,2813 -0,09%
JPY/EUR 176,54 0,41% -0,68% 176,46 162,75 RUB/EUR 94,759 -0,12%
GBPEUR  0,8700 0,01% 0,07% 0,8709 0,8273 MXN/EUR 21,456 -0,58%
CHF/EUR 0,9303 0,09% -0,30% 0,9324 0,9393 BRL/EUR 6,4195 -0,06%
AUDEUR  1,7815 -0,72% 1,73% 1,7650 1,6726 INR/EUR 103,079 -0,07%

Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2024

0,63% 8,2397 7,5698
1,05% 117,201 117,518
1,52% 21,257 21,5393
3,34% 6,2082 6,4023
0,37% 102,620 88,5332

Los avances generalizados del délar se reanudaron durante la semana pasada debido a
las incertidumbres politicas en Japon y Francia. El EUR/USD se situd por debajo de la
directriz en 1,1645 USD/EUR y consolida el proceso de correccion de la subida de febrero-
septiembre. El primer nivel de correccion de Fibonacci (0,235%) se sitda en 1,1500
USD/EUR.

Los avances del délar han sido mas acusados frente al yen ante las perspectivas de un
cambio de gobierno. Aunque las expectativas de subidas de tipos de interés en Japén se
han enfriado, la debilidad del yen podria responder a la menor posibilidad de
intervenciones del Banco de Japon. Segln comentarios de un anterior miembro del Banco
de Japon y responsable del mercado de divisas, la depreciacion moderada del yen no
seria un problema y solamente surgirian las intervenciones en el mercado de divisas si el
yen se debilita hacia 160-170 JPY/USD. En el cruce con el euro, destaca los maximos
niveles de debilidad del yen desde la creacién de la moneda Unica.

Las advertencias de Trump sobre un arancel del 100% a China apenas ha tenido un
impacto inmediato en el yuan. Se espera para hoy una menor actividad por las festividades

en Japény EEUU.
b » = : ] : o @
Pais Fecha Evento USD/EUR, evolucién semanal: Reuters
Estados Unidos 29/10/2025  Decision de tipos de interés
Suiza 11/12/2025  Decision de tipos de interés R1 1,1670 S1 1,1500 MM 20 1,1723
Canada 29/10/2025 Decisién de tipos de interés R2 1,1725 S2 1,1350 MM 60 1,1678
Japon 30/10/2025  Decision de tipos de interés R3 1,1770 S3 1,1240 MM 200 1,1222
Volatilidad M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
i D-30 ‘ D-30 1 mes 1,633  1,1635 08713 0,8717 176,23 176,24
EUR/USD 7AT%  7.03%  718% 658% 687% 7,11% 3 meses 11670 11672 08742 08746 17576 17578
EUR/JPY 8,53% 8,63% 893% 6,98% 8,05% 864% 6 meses 11718  1,1722 08784 08789 17514 175,16
EUR/GBP 464% 540% 570% 414% 525%  5,65% 12meses 1,805 11812 0,8867 08874 173,99 174,15
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos en EE. UU. cayeron con

Tipo

fuerza el viernes tras las amenazas de interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN BRL
Trump de imponer aranceles ‘masivas” a | 1,9200 42337 39733 04771  -0,0379  1,5570  9,9610 14,904
China, lo que intensifico la busqueda de

activos refugio y llevé al Treasury a 10 3 Meses 2,0090 4,3302 4,0663 0,4774  -0,0407 1,5800 9,8210 14,896
afos a minimos de mas de un mes en el 6 Meses 2,0990 4,3592 4,2115 0,4776 0,0526 1,6390 9,6270 14,813
4,06% (-9,1 pbs), con caidas también en 12 meses 2,2020 - 4,5099  0,4026 0,3235 1,6690 9,2700 14,263
el 30 afios (4,64%; -9,6 pbs) y el 2 afios

(3,51%; -7,5 pbs). EI movimiento supuso . .

una ruptura clara del rango reciente y Bonos 2 5 10 Diferencial

reflejo el deterioro del sentimiento de anos  afnos anos Bund 10y — -

mercado ante las tensiones comerciales. GER 1,961 2,238 2,646 - E=FED 4:25% =25pb A7/09/25 29(10
En Europa, los rendimientos repuntaron EE.UU 3520  3.654 4,059 141 B BCE  200% 0 pb 11/09/25 30/10
de forma moderada, con el Bund a 10 — : : : == UK 4,00% 0 pb 18/09/25 06/11
anos subiendo 1,6 pr hasta el 2,65%, en UK 3,965 4123 4,673 203 El JAP 0,50% 0pb 19/09/25 30/10
un contexto politico mas estable tras la JAP 0,923 1,223 1,693 -95 .

renovacion del gabinete francés, aunque ESP 2,065 2,447 3,199 55 BEAUS _ 3,60% oipb) 12/08/725 9371/

con presion fiscal al alza.

| TipoIRS EURIBOR3M EURBOR6M  USD ~ GBP  JPY | CDS 5aiios _

3 Afos 2,0993 2,1609 3,4999 3,9855 1,0297 Francia 1752 (6 4%) 1x4 2,0190
5 Afos 2,2555 2,3179 3,5499 4,0555 1,1629 China 19 (2,4%) 3x6 2,0150
7 Ahos 2,4056 2,4559 3,6529 4,1685 1,2939 Australia 12 (-2,6%) 6x9 1,9440
10 Afios 2,5945 2,6269 3,8259 4,3715 1,5114 Qatar 31 (-1,7%) 9x12 1,9200
Commodities

; ‘I Fwd Fwd El petréleo reboto el lunes tras marcar minimos de cinco meses en la sesién anterior

0, ’

Sy LD —— 3meses 12meses apoyado por las expectativas de una distension comercial entre EE. UU. y China ante

- o la posibilidad de nuevas conversaciones bilaterales. El Brent repuntd un 1,47% hasta

Brent($/Ban.1|) 63,67 (HEY2 63,18 63,10 los 63,65 $/b y el WTI un 1,51% hasta los 59,79 $/b, tras haberse desplomado méas de

WTI ($/Barril) 59,79 1,51% 59,15 59,31 un 3% y 4% respectivamente el vieres. A pesar del repunte técnico, el sentimiento

Oro ($/02) 4.068.1 1,26% 4.106.70 4.239.20 sigue lastrado por la incertidumbre sobre la demanda global y las fricciones

— 2 e —= comerciales. Por su parte, el oro amplié su escalada y alcanzé un nuevo maximo

Cobre (§/Ton) 10.486,8 -3,28% 10.518,00 10.457,39 historico en 4.078 $/oz (+1,5%), impulsado por la creciente aversion al riesgo tras las

Zinc ($/Ton) 3.102,0 0,80% 3.001,50 2.946,74 amenazas de Donald Trump de imponer aranceles del 100% a productos chinos, en un

- contexto de mayor tension geopolitica y expectativas de nuevos recortes de tipos por

Aluminio ($/Ton) 2.760,1 -1,65% 2.748,00 2.775,20 parte de la Fed. Los futuros del metal para entrega en diciembre avanzaron un 2,3%
Niquel ($/Ton) 15.086,1 -1,53% 15.280,00 15.829,11 hasta los 4.093 $/0z, mientras que la plata también marcd un récord historico.

Hiemo Fe ($/Ton) 105,74 0,84% 104,75 97,15 -
Acero ($/Ton) 814,0 -1,53% 855,00 875,00 -
Azticar (§/Ton) - -0,16% 447,5* 445,10 -

Café ($/Lb) 3731 1,11% 356,4* 312,7 .
Co2 (€/Ton) 79,43 0,58% 80,2* 81,7 we
Baltic Dry Index 1.936,0 0,68% - - gé
* Vencimiento en MAR26 **Vencimiento en DEC26 .
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
- . . %Var. %Var. - Cierre %Var. %Var.
Indice Cierre anterior q o Indice A o o
Dia Ao anterior Dia Ao
NYSE COMPOSITE 21.096,92 21.548,26 -2,09% 10,47% | XETRADAX 24.241,46 24.611,25 -1,50% 21,76%
S&P500 6.552,51 6.735,11 -2,71% 11,41% | I1BEX35 15.476,50 15.584,80 -0,69% 33,48%
NASDAQ 22.204,43 23.024,63 -3,56% 14,98% | EUROSTOXX50 5.531,32 5.625,56 -1,68% 12,98%
NIKKEI 225 48.088,80 48.580,44 -1,01% 20,54% | MERC. CONT. 1.532,52 1.543,74 -0,73% 34,75%
FTSE 100 9.427,47 9.509,40 -0,86% 15,35% | CAc-40 7.918,00 8.041,36 -1,53% 7,28%
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