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Cronica de mercado

Las bolsas europeas cerraron con avances, mientras que las dudas sobre la
rentabilidad de las inversiones en inteligencia artificial castigaron
especialmente a la tecnologia estadounidense. En Wall Street, el Nasdaq
Composite retrocedié un 4,5% y el S&P 500 perdié un 1,9%, frente a la subida
del 0,7% del Dow Jones. Las pequefias companfias tampoco escaparon a las
ventas: el Russell 2000 cedié un 3,0%. La divergencia entre indices muestra
que el ajuste tuvo distinta intensidad segun la exposicion sectorial, aunque la
debilidad también alcanzd a segmentos ajenos a las grandes tecnoldgicas.

El principal foco de preocupacion fue la capacidad de convertir el elevado
gasto en infraestructuras de IA en ingresos y beneficios suficientes. A ello se
sumo una mayor atencion a las necesidades de financiaciony a la
sostenibilidad de los desembolsos en centros de datos y semiconductores. La
mayor resistencia del S&P 500 equiponderado, donde cada compaiiia tiene
un peso similar, apuntoé a un castigo especialmente intenso en los grandes
valores ligados a esta tematica. La correccion reflejé asi una mayor exigencia
de los inversores sobre los plazos de recuperacion del capital invertido.

En Europa, el DAX avanzoé un 2,1% y el CAC 40 un 1,97%. El Ibex 35 gano
un 1,54%, con un cierre de 19.326,3 puntos. La menor exposicion directa de
las bolsas europeas a las grandes tecnoldgicas ayuda a explicar su mejor
comportamiento relativo. Las declaraciones de la Fed, que enfriaron las
expectativas de una subida inmediata de tipos en octubre, también
contribuyeron al alivio de la ultima sesion europea.

La semana deja una distincion relevante: el potencial econdmico de una
tecnologia y la rentabilidad de invertir en las compafiias vinculadas a ella son
cuestiones diferentes. Las cotizaciones dependen también del precio pagado,
del endeudamiento y de los beneficios que finalmente se materialicen. Del
mismo modo, el mejor comportamiento europeo debe interpretarse teniendo
en cuenta la composicion de sus indices, sin atribuirlo automaticamente a una
mejora de sus perspectivas econdmicas.

Renta fija, divisas y materias primas

La deuda soberana recupero valor pese al repunte de la inflacion, al
ganar peso la busqueda de refugio y las dudas sobre el crecimiento
futuro. En EEUU, la rentabilidad del Treasury a diez afios bajo del
5,24% al 5,09%, un descenso semanal de 15 puntos basicos. El
movimiento fue mayor en los vencimientos largos que en los cortos.

La caida mas intensa de las rentabilidades a largo plazo resulta
coherente con una mayor preocupacion por el crecimiento y con la
demanda de activos refugio. En Europa también descendieron las
rentabilidades soberanas, mientras que las primas de riesgo periféricas
permanecieron practicamente estables. Es importante diferenciar este
movimiento de una expectativa de recortes inmediatos: los bonos
pueden subir de precio por una mayor demanda de seguridad aunque la
inflacion siga condicionando las decisiones de los bancos centrales.

Las cotizaciones depende
tambien del precio pagad
endeudamiento y de los
beneficios que finalmente
materialicen. Del mismo modo, el
mejor comportamiento europeo
debe interpretarse teniendo en
cuenta la composicion de sus
indices, sin atribuirlo
automaticamente a una mejora
de sus perspectivas economicas.
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Cronica de mercado

En energia, el futuro del Brent termind el viernes en 109,86 ddlares por barril,
tras subir un 3,72% en esa sesion, ante los riesgos de suministro en Oriente
Préximo. El délar perdié fuerza durante la semana; el viernes, el euro cotizaba
alrededor de 1,124 ddlares y el oro al contado rondaba los 4.167 ddlares por
onza. Por su parte, el gas europeo TTF también se mantuvo elevado,
superando los 85 €/ MWh durante la semana.

El encarecimiento energético tiene una doble implicacion: presiona los precios
y reduce la capacidad de gasto de hogares y empresas. Asi se entiende que
puedan coexistir preocupacion inflacionista y compras de deuda publica. Para

el inversor en euros, ademas, una recuperacion del euro reduce, a igualdad de

otras condiciones, el valor convertido de las posiciones en délares que no
tengan cubierta la divisa.

De cara a las proximas
decisiones monetarias, |
cuestion central sera cua
persisten las presiones
precios y como afectan al
gasto y a la inversion. La
bajada semanal de las
rentabilidades de los bonos
ofrece alivio financiero, pero

or si sola no demuestra que
a inflacion esté controlada.

Politica y macroeconomia

Los datos confirmaron unas presiones inflacionistas mas intensas, junto con
sefales de crecimiento desigual. En EEUU, el IPC de septiembre aumentd y
situd su tasa interanual en el 3,7%. Las tensiones no se limitaron a la
energia: la inflaciéon subyacente avanzé hasta el 2,6% interanual. La
distincion es relevante porque permite valorar hasta qué punto el impulso
energético se esta extendiendo a otros componentes.

Los precios de produccién reforzaron esa preocupacion. El indice de
demanda final subié un 1,3% mensual, su mayor incremento desde marzo
de 2022, y un 6,3% interanual. Aunque la energia tuvo un papel destacado,
también aumentaron los precios de los servicios. Estas cifras sefialan
presiones en los costes empresariales, cuyo traslado al consumidor
dependera de la capacidad de las compafiias para subir precios o absorber
el impacto en sus margenes. El consumo ofrecié una imagen mas matizada.
Las ventas minoristas crecieron un 0,8% mensual, pero se trata de una
medida nominal, sin descontar el efecto de los precios.

En la Eurozona, la produccion industrial retrocedio un 0,5% mensual en
agosto, mostrando que la recuperacion manufacturera sigue siendo fragil. En
Espafia, el INE confirmé una inflacion del 4,9% en septiembre, seis décimas
superior a la de agosto, y una subyacente del 3,1%. La combinacién de
debilidad industrial y presion sobre los precios mantiene un entorno
complejo para la politica monetaria europea.

El FMI proyecté un crecimiento mundial del 3,1% en 2026 y del 3,4% en
2027, pero destaco riesgos ligados a los conflictos, las tensiones
comerciales, las vulnerabilidades fiscales y una posible revision de las
expectativas sobre la IA.

De cara a las proximas decisiones monetarias, la cuestion central sera
cuanto persisten las presiones de precios y como afectan al gastoy a la
inversion. La bajada semanal de las rentabilidades de los bonos ofrece alivio
financiero, pero por si sola no demuestra que la inflacién esté controlada.
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Calendario econémico

LUNES

19

OCTUBRE

PIB China 3T26

MARTES

20

OCTUBRE

indice ZEW de
confianza
inversora
(Octubre)

MIERCOLES

21

OCTUBRE

Rueda de prensa
de Christine
Lagarde (BCE)

T

santalucia

ASSET MANAGEMENT

JUEVES

22

OCTUBRE

Nueva peticiones
de subsidio por
desempleo EEUU

VIERNES

2

OCTUBRE

PMIls
manufactureros
y servicios
provisionales
(Octubre)
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Rentabilidades 2026

Materias primas

é

Petréleo (Brent)
Precio: $ 107,25
Variacién ano:

Oro
Precio: $ 4.177,00
Variacién ano:

EUR/GBP
Precio: 0,84 GBP
Variacion afio:

EUR/USD
Precio: 1,12 USD
Variacion afio:

EUR/JPY
Precio: 177,43 JPY
Variacién ano:
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Actualidad | Lecturas recomendadas

INFLACION

Espaia es la gran
economia del euro con
mas inflacion tras subir
seis puestos en el
‘ranking’

La escalada de precios afecta con
mas intensidad a Espafia que al
conjunto de Europa. El indice de
precios al consumidor armonizado
(IPCA), el que se utiliza para comparar
entre naciones comunitarias, enfilo
hacia un nada habitual 5%, lo que

significa que en el ultimo afo nuestro
pais ha superado a Paises Bajos

Leer mas

FRANCIA

La prima de riesgo de
Francia repunta tras el fin

de semana de disturbios

Los bonos soberanos de Francia
cotizan a la baja este lunes después
de un fin de semana en el que se ha
recrudecido la violencia en las
manifestaciones que recorren el pais,
poniendo de manifiesto la extrema
dificultad del Gobierno para poner en
orden las deterioradas finanzas
publicas. El diferencial entre la
rentabilidad del bono francés a 10
afnos y la de su equivalente aleman

Leer mas

ORO

¢ Por qué cae el oro pese
a las compras de los
ETFs y de los bancos

centrales?

El oro ha caido un 26% desde el
maximo histoérico alcanzado en
enero, ya que el aumento de los
rendimientos de tesoreria ha hecho
que el efectivo y los bonos resulten
mas atractivos. Los inversores en
ETFs siguieron comprando,
mientras que los operadores de
futuros vendieron. La demanda
fisica también se ha moderado.

Leer mas
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https://theobjective.com/economia/macroeconomia/2026-10-18/espana-economia-euro-inflacion-ranking/
https://cincodias.elpais.com/mercados-financieros/2026-10-19/la-prima-de-riesgo-de-francia-repunta-tras-el-fin-de-semana-de-disturbios.html
https://global.morningstar.com/es/mercados/por-qu-cae-el-oro-pese-las-compras-de-los-etfs-y-de-los-bancos-centrales
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Los datos personales utilizados en la generacién del presente envio son tratados por SANTALUCIA ASSET MANAGEMENT S.G.I1.C.C, S.AU.p
con Vd. La base legitimadora del tratamiento es el mantenimiento de la relacion juridica entablada o nuestro interés legitimo.

Puede ejercitar sus derechos de acceso, rectificacion, supresién, oposicion, limitacion del tratamiento y portabilidad mediante escrito dirigido
dpo@santaluciaam.es

Este correo contiene informacion confidencial dirigida a su destinatario. Si Vd. lo ha recibido por error, por favor notifiquenoslo a la direcci¢
distribuir la informacion contenida en este correo electronico.



