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Caidas indecisas en los tipos de interés soberanos. Mes de ida
y vuelta para la deuda soberana, que finalmente se saldé con 200
una disminucion generalizada de los tipos de interés soberanos
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En Europa, el desempeiio fue similar: con un bund que se vio
presionado en la primera mitad del mes, pero que recuperé un
poco de terreno en la segunda. Por otro lado, las primas de ries-
go de la periferia de la eurozona se redujeron (no solo en Italia,
Espanay Portugal, sino también en Francia, ante una reconduc-
cion de las negociaciones para los presupuestos de 2026).

Apreciacion generalizada del dolar. Tras la fuerte deprecia-
cion sufrida en la primera mitad del aflo y un verano practica-
mente plano, el délar se aprecié en octubre, apoyado en unos
indicadores de actividad sélidos en EE. UU. (pese a la falta de
estadisticas publicas, suspendidas por el shutdown de la Admi-
nistracion) y el sesgo ligeramente tensionador en los comenta-
rios de algunos miembros de la Fed a finales de mes. Asi, el euro
se depreci6 hasta los 1,15 délares y alcanzé minimos desde
junio. Por otro lado, el yen japonés se debilité en el mes, tam-
bién penalizado por la expectativa de continuidad en la politica
acomodaticia del Banco de Japdn, que mantuvo los tipos sin
cambios.

Avances en las bolsas, pero con sefales de cautela ante las
valoraciones tecnoldgicas. Los principales indices estadouni-
denses y europeos llegaron a alcanzar maximos histéricos en el
mes, impulsados por la resiliencia de la economia global, la tre-
gua comercial entre EE. UU. y China y unos resultados empresa-
riales s6lidos. Aunque en el conjunto del mes el sector tecnolé-
gico fue uno de los principales impulsores de las bolsas
estadounidenses, se registraron algunos episodios de correc-
cion, con el comentario de mercados centrado en las empresas
tecnoldgicas, sus elevados multiplos de valoracion y las exigen-
tes expectativas de inversion en inteligencia artificial. En Euro-
pa, el avance sectorial fue algo mas equilibrado, con una buena
contribucion de las cotizaciones del sector financiero, mientras
que, por paises, el IBEX 35y el PSI-20 se situaron entre los indi-
ces con mayores avances en el conjunto del mes.

Dinémicas dispares entre las materias primas. Mientras los
metales industriales y los productos agricolas subieron nota-
blemente en octubre, las materias primas energéticas retroce-
dieron y el oro registré importantes idas y vueltas en el mes. En
concreto, tras acumular fuertes ganancias durante las primeras
semanas, el oro sufrid una correccion hacia finales de octubre,
retrocediendo casi un 10% desde los méximos alcanzados a
mediados de mes. Por su parte, los metales industriales regis-
traron avances generalizados, con subidas destacadas en el
aluminio y el cobre. El petréleo, en cambio, cerr6 el mes en
negativo, lastrado por la perspectiva de un mercado con exceso
de oferta (la Agencia Internacional de la Energia reviso al alza
sus previsiones de excedente global para 2026). Estas perspec-
tivas llevaron a la OPEP a pausar sus incrementos de produc-
cioén, anunciando que no habra aumentos en el 1T 2026, des-
pués de un incremento de la produccién previsto para
diciembre relativamente moderado (137.000 barriles diarios).
Con todo, también el petréleo sufrié idas y vueltas, oscilando
entre los 61 délares por barril de Brent y un pico de 67 délares
(alcanzado tras la imposicion de sanciones de EE. UU. y la UE
contra las petroleras rusas Rosneft y Lukoil).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Nota: * Precio accidn/beneficio esperado en los préximos 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Evolucion de las materias primas
Indice (100=31/12/2024)

170
160 i
150 F—
140
130 - o
120

10 —ﬁ/‘f V A

100 ‘Vr’ NN - —— - -

90 4\“”7“ S A Vs A S WPV .
80 ¥ A

70 %M@%W

60 ! ! ! L ! ! ! 1 ! 1

a)\’d\o q)\fé\@ q/%"\ev

S 5 R <
RS o

B > oQ
A O

N

Petrdleo (ddlares por barril de Brent) e Gas natural (€/MWh referencia TTF)
Indice Bloomberg de materias primas Oro

Indice Bloomberg de metales industriales

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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