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da, les primes de risc de la periféria de la zona de 'euro es van
reduir (no solament a Italia, Espanya i Portugal, sin6 també a
Franca, davant una reconduccié de les negociacions per als
pressupostos del 2026).

Apreciacio generalitzada del dolar. Després de la forta
depreciacié patida durant la primera meitat de I'any i d’'un
estiu gairebé pla, el dolar es va apreciar a l'octubre, amb el
suport d'uns indicadors d'activitat solids als EUA (malgrat la
falta d’estadistiques publiques, suspeses pel shutdown de
I’Administracio) i del biaix lleugerament tensionador en els
comentaris d'alguns membres de la Fed al final del mes. Aixi,
I'euro es va depreciar fins als 1,15 dolars i va assolir un nivell
minim des del juny. D'altra banda, el ien japonés es va afeblir
en el mes, també penalitzat per I'expectativa de continuitat
en la politica acomodaticia del Banc del Japd, que va mante-
nir els tipus sense canvis.

Avancos a les borses, pero amb senyals de cautela davant les
valoracions tecnologiques. Els principals indexs nord-ameri-
cans i europeus van arribar a assolir maxims historics en el mes,
impulsats per la resiliencia de I'economia global, per la treva
comercial entre els EUA i la Xina i per uns resultats empresarials
solids. Malgrat que, en el conjunt del mes, el sector tecnologic
va ser un dels principals impulsors de les borses nord-america-
nes, es van registrar alguns episodis de correcci6, amb els
comentaris dels mercats centrats en les empreses tecnologi-
ques, en els seus elevats multiples de valoracié i en les exigents
expectatives d'inversi6 en intel-ligéncia artificial. A Europa,
I'avang sectorial va ser una mica més equilibrat, amb una bona
contribucié de les cotitzacions del sector financer, mentre que,
per paisos, I'lBEX 35 i el PSI-20 es van situar entre els indexs
amb majors avancos en el conjunt del mes.

Dinamiques dispars entre les primeres matéries. Mentre els
metalls industrials i els productes agricoles van pujar de forma
notable a l'octubre, les primeres matéries energétiques van
recularil’or va registrarimportants anades i tornades en el mes.
En concret, després d’acumular forts guanys durant les prime-
res setmanes, |'or va patir una correccio cap al final d'octubre i
va recular gairebé el 10% des dels maxims assolits cap a la mei-
tat del mes. Per la seva banda, els metalls industrials van regis-
trar avangos generalitzats, amb pujades destacades en I'alumini
i en el coure. El petroli, en canvi, va tancar el mes en negatiu,
[lastat per la perspectiva d’'un mercat amb excés d'oferta
('Agéncia Internacional de I'Energia va revisar a I'alca les seves
previsions d’excedent global per al 2026). Aquestes perspecti-
ves van dur I'OPEP a aturar els increments de produccié i a
anunciar que no hi haura augments en el 1T 2026, després d’'un
increment de la produccié previst per al desembre relativa-
ment moderat (137.000 barrils diaris). Aixi i tot, el petroli també
va patir anades i tornades i va oscil-lar entre els 61 dolars per
barril de Brent i un pic de 67 dolars (assolit després de la impo-
sicié de sancions dels EUA i de la UE a les petrolieres russes
Rosneft i Lukoil).
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Evolucio de les primeres matéries
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Petroli (dolars per barril de Brent) e Gas natural (€/MWh referéncia TTF)
index Bloomberg de primeres matéries Or

index Bloomberg de metalls industrials
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