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¢Qué ha pasado en el ultimo mes?

Octubre fue otro mes de retornos positivos tanto
para la renta variable como para los principales
indices de renta fija. Este sélido comportamiento de
los mercados de capitales se debié principalmente a
un repunte de los indicadores econdmicos, una
temporada de publicacion de resultados mas que
satisfactoria y a un nuevo recorte de los tipos de
interés por parte de la FED. El S&P500 encadend su
sexto mes consecutivo al alza (algo que no ocurria
desde hace més de 4 afos] y el ciclo alcista que se
inicié6 en Octubre de 2022 para la bolsa americano
cumplid su tercer ano.

Grafico 1: Evolucion S&P500
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Sin embargo, este rally que ha permitido al principal
indice norteamericano revalorizarse a mas de un
20% anualizado en los ultimos tres anos contrasta
con la debilidad del S&P500 equiponderado dado
que han sido las grandes companias tecnoldgicas
las que han aportado la mayor rentabilidad. Esta
concentracién del mercado ha seguido latente en
Octubre ya que las 7 Magnificas subieron un 4,9%
(con Nvidia convirtiéndose en la primera compania
en alcanzar una capitalizacion bursatil de 5 billones
de USD] mientras que el indice equiponderado
retrocedio un 1%.

En el resto de regiones, sobresalieron
principalmente las bolsas asidticas con alzas
importantes para el Topix japonés (+6,19%) y el
Kospi surcoreano que se sitla en la parte mas alta
de la tabla de rentabilidades de este 2025 tras ganar
mas de un 70% en lo que llevamos de ano. En
Europa, los movimientos fueron méas contenidos tras
una nueva pausa en los recortes de tipos por parte
del BCE y la falta de un impulso fiscal que sirva
como catalizador para atraer de nuevo la atencion
de los inversores.

En Renta Fija, la rentabilidad exigida a los bonos de
deuda publica descendieron especialmente en los
tramos mas largos de las curvas. La TIR del bono
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americano llegd a descender por debajo del nivel del
4% pese a que el mercado descuenta ahora con
menor probabilidad un nuevo recorte de tipos de
interés por parte de la FED tras las declaraciones de
J.Powell del pasado 29 de Octubre en las que
afirmaba que no se podia dar por hecho dada las
diferentes visiones que tenian los miembros del
Comité de Politica Monetaria.

Grafico 2: Probabilidad de recorte de la FED
en Dic2025
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De hecho, este recorte de los tipos de interés tuvo
dos votos discordantes: el de Stephen Miran (a favor
de un recorte de 50 puntos basicos) y otro no
esperado por parte del Presidente de la FED de
Kansas que opté por dejar los tipos de interés en
pausa. En lo que hubo mayor consenso fue en la
finalizacion del programa de reduccion del balance
de la FED que comenzd en Junio de 2022. Las
tensiones en los mercados interbancarios recientes
y las quiebras de algunas companias en los
mercados de deuda privada podrian estar detras de
esta decision.

Por su parte, el BCE mantuvo el tipo de interés de
depdsito en el 2% por tercera reunion consecutiva y
sigue sin comprometerse a una senda determinada
de tipos de interés. Christine Lagarde confirmé que
el BCE esta bien posicionado para afrontar posibles
riesgos tales como presiones en los precios de los
bienes o la guerra en Ucrania. La reaccion del
mercado fue neutra dado que estad decision estaba
totalmente descontada y el mercado no espera
nuevos recortes en el conjunto del ano 2026. Donde
si tuvimos recortes fue en la calificacion crediticia de
los bonos franceses por parte de S&P. La agencia
estadounidense rebajd el rating del pais galo hasta
el A+ adelantandose un mes a la fecha prevista de
revision citando la elevada incertidumbre en torno a
las finanzas publicas dada la escasa capacidad de
maniobra para controlar el déficit.

En cuanto a las materias primas, el oro cerré el mes
de Octubre por encima de los 4.000USD la onza
aunque tras una correccion significativa que le llevo
a caer mas casi un 10% en apenas unos dias. El
petréleo sigue cotizando con debilidad y el USD gano
terreno frente al Euro.
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¢Como lo vemos?

Nuestra vision sigue siendo constructiva en activos
de riesgo en general dado que las empresas siguen
siendo capaces de generar beneficios en un entorno
financiero con incertidumbres pero estable. La
temporada de resultados del tercer trimestre esta
siendo muy positiva en términos de crecimiento de
beneficios y porcentaje de companias que baten
expectativas. Las grandes inversiones para
desarrollar e implementar la Inteligencia Artificial
estd provocando que el crecimiento de la economia
norteamericana se sustente cada vez mas en
inversiones de capital que en un consumo donde
comienzan a aparecer sintomas de stress
especialmente en las familias con los ingresos mas
bajos.

La pregunta que el mercado se plantea
constantemente sobre la Inteligencia Artificial es si
estamos ante una nueva burbuja. Las valoraciones
de algunas companias son exigentes y han subido
con fuerza recientemente pero en la mayoria de los
casos, estas alzas son respaldadas por una
tendencia creciente en los beneficios empresariales
asi como en una demanda real por parte de las
grandes companias que al final son las que mejor
conocen sus 6rdenes de pedidos y como evolucionan
sus negocios. Ademas, la mayor parte de estas
inversiones se financian con flujos de caja libres y
cuando las empresas acuden a los mercados de
deuda a encontrar financiacidn, sufren correcciones
importantes en bolsa (véase el ejemplo de Meta,
Oracle o Alphabet recientemente). Asi pues, no
podemos afirmar que estamos ante una burbuja por
el mero hecho de que unas companias hayan subido
mucho.

Grafico 3: Rentabilidad en base 100
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La clave reside en atisbar si esa oleada de
inversiones que continlan anunciandose ofreceran
la rentabilidad exigida al capital y si se produce una
transmision al resto de la economia y companias.
Con respecto a este ultimo punto, somos de la
opinion de que la transmisidén ha comenzado. No hay
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mas que fijarse en los resultados de la empresa de
construccion de maquinaria Caterpillar. Las
acciones de la compania se dispararon mas de un
13% tras publicar unos beneficios mejor de lo
esperado soportados por una creciente demanda de
sus equipos para la construcciéon de centros de
datos de Inteligencia Artificial en un claro ejemplo
de correa de transmision de la esfera puramente
tecnolégica hacia la industria mas tradicional.
Esperamos que este crecimiento se siga
expandiendo hacia otros sectores y que no sean
solamente las grandes empresas tecnoldgicas las
que acaparen los mayores de crecimiento y ventas
en los préximos meses.

Esta vision positiva sobre las inversiones de capital
no estdn exentas de riesgos. Como hemos
comentado anteriormente, hay una “carrera” por ver
quien se alzard con el liderazgo en la Inteligencia
Artificial y existe una sensacion de falta de riesgo
por parte especialmente del inversor mas retail en
Estados Unidos que, por otra parte, cada vez tiene
mas presencia en las operaciones intradia dentro de
los mercados bursatiles. El nivel de posicionamiento
es alto en términos de riesgo por parte de muchos
inversores lo que puede provocar episodios de
volatilidad y movimientos fuertes a la baja por
encontrarnos en maximos histéricos en la principal
bolsa del mundo.

En Europa, nuestro posicionamiento es mas neutral
dado que el impulso fiscal aleman o el mayor gasto
en defensa no estan suponiendo un aliciente lo
suficientemente atractivo como para atraer flujos
desde Estados Unidos. Las valoraciones siguen
siendo mas bajas pero se necesita una senal mas
clara [(como un crecimiento méas alto en los
beneficios) para que el apetito por la region vuelva
tras un inicio de ano que fue estelar.

Grafico 4: Valoracién indices Mundiales (PER)
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Con respecto a China y las bolsas asiaticas,
consideramos que si bien los indices han subido
mucho recientemente, todavia queda margen de
alzas dado el liderazgo tecnoldgico de China y los
buenos resultados corporativos en Japdn.
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La situacion en los mercados de Renta Fija dista
mucho de ser realmente atractiva. Las caidas en los
rendimientos de los bonos gubernamentales restan
apetito por aumentar la duracién mas aln cuando
continla la presién sobre los tramos mas largos
dado el gran volumen de deuda y déficit que muchos
paises tienen que financiar para cumplir con su
gasto fiscal especialmente en Europa.

El mercado sigue descontando mas de tres recortes
por parte de la FED en 2026 algo que no casa con un
escenario de crecimiento potencial cercano al 2% en
términos nominales y una inflacion que dificilmente
veremos bajar del 2,5% el préximo ano. Mas aln si
el crecimiento derivado de las inversiones en
Inteligencia Artificial, los planes de desregulacién y
la rebaja de impuestos se llevan a cabo en los
préoximos meses. Por ello, consideramos que el
principal riesgo estd en un repunte de la inflacion
que dé al traste con los planes de la FED [y de D.
Trump) de rebajar los tipos de interés para financiar
mas barato el gran déficit fiscal que acumula la
primera economia del mundo. A este respecto, es
posible que los aranceles aprobados sean revertidos
en parte dada la inviabilidad legal que ha empezado
a juzgar la Corte Suprema en la primera semana de
Noviembre. De ser declarados ilegales, el Tesoro
americano se quedaria sin una fuente de ingresos
adicional perjudicando aun mas la dificil situacion de
sus finanzas publicas.

Grafico 5: Inflacion esperada EE.UU. (a 5
afos dentro de 5 afos)
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Sobre las famosas declaraciones del Presidente del
banco J.P. Morgan acerca de las “cucarachas” que
se han encontrado en los mercados de deuda
privada y que han generado mucho revuelo, no
pensamos que la situacion sea preocupante para los
grandes bancos americanos o la estabilidad
financiera pero nos hace reafirmarnos en el poco
atractivo que vemos en los tramos mas bajos de
calidad crediticia en los mercados de bonos. Sin
embargo, seguimos positivos en créditos con calidad
crediticia A o superior por la fortaleza de sus
balances, los buenos resultados empresariales vy
una demanda solida por parte de inversores que
buscan un extra de rentabilidad por encima de lo
que ofrecen los bonos de deuda publica.
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¢Qué estamos haciendo?

Durante el mes hemos mantenido el nivel de
exposicion a renta variable que habiamos alcanzado
tras el reciente buen comportamiento de los
principales indices bursatiles en lugar de realizar
plusvalias. La decisidon se fundamenta en una buena
perspectiva a corto plazo para los mercados de
equity pese a que los niveles son altos y los objetivos
por parte de muchos analistas ya se han cumplido.
Sin embargo, la euforia puede continuar y puede que
en unos meses sea aun mas dificil abrir nuevas
posiciones con un mercado en maximos y unos tipos
de interés mas bajos. La preferencia sigue siendo
por Estados Unidos Vs Europa y con exposiciones a
medio y largo en bolsas asiadticas dado que tienen
margen para seguir subiendo.

Con respecto a la renta fija, esperamos que las
curvas europeas se mantengan ancladas en los
tramos mas largos pero con presion al alza para los
bonos de mayor vencimiento. Por esa razon,
redujimos tacticamente la duraciéon de las carteras
aprovechando el movimiento a la baja de los tipos de
interés del Ultimo mes. No esperamos mas recortes
por parte del BCE en los préoximos meses pero si
esperamos un fuerte aumento de emisiones de
bonos el afno proximo. Donde nos mantenemos mas
constructivos es en la parte de deuda corporativa y
especialmente en los bonos del sector financiero por
lo saneado que se encuentran sus balances y un
incremento esperado en las operaciones de fusiones
y adquisiciones que supongan mayores ingresos.
Recientemente también hemos tomado algunas
posiciones tacticas en bonos de sectores que han
sufrido como el de automéviles y componentes.
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Tabla Rentabilidades indices Globales
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Renta Variable (Moneda Local) 31/10/2025 Octubre Trimestre 2025

MSCI WORLD GLOBAL 4.390,4 1,94% 9,04% 18,41%

S&P 500 EE.UU. 6.840,2 2,27% 10,24% 16,30%

NASDAQ 100 EE.UU. 25.858,1 4,77% 14,02% 23,06%

Russell 2000 EE.UU. (Pequeias Compaiiias) 2.479,4 1,76% 13,99% 11,18%

Euro Stoxx 50 Europa 5.662,0 2,39% 6,77% 15,65%

Stoxx 600 Europa 571,9 2,46% 5,64% 12,66%

IBEX 35 Espaha 16.032,6 3,60% 14,58% 38,27%

FTSE MIB Italia 43.175,3 1,05% 8,50% 26,29%

DAX Alemania 23.958,3 0,32% 0,20% 20,34%

CAC40 Francia 8.121,1 2,85% 5,94% 10,03%

FTSE 100 Reino Unido 9.717,3 3,92% 10,92% 18,89%

MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 228,6 3,60% 12,38% 25,83%
TOPIX Japén 3.331,8 6,19% 16,79% 19,64%

HANG SENG Hong Kong 25.906,7 -3,53% 7,62% 29,15%

CS1300 China 4.640,7 0,00% 17,90% 17,94%

KOSPI Korea 4.107,5 19,94% 33,72% 71,18%

Nifty 50 India 25.722,1 4,51% 0,80% 8,79%

MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.574,0 0,85% 10,02% 38,94%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 149.540,4 2,26% 7,70% 24,32%
S&P/BMVIPC México 62.769,2 -0,23% 9,26% 26,77%

MSCI EM EMERGENTES GLOBAL 1.401,6 4,12% 14,62% 30,32%

Factores Factores 31/10/2025 Octubre Trimestre 2025
MSCI World Value Estilo Valor 4.197,2 -0,59% 4,72% 14,21%

MSCI World Growth Estilo Crecimiento 7.047,7 4,19% 12,98% 22,19%

MSCI World Quality Calidad 4.651,0 1,98% 7,36% 13,25%

MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.656,3 -0,66% 3,18% 11,05%

MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.513,6 -2,33% -1,75% 8,50%
MSCI World Pequeiias Compaiiias Pequeias Compahias 6479 0,11% 8,23% 15,15%

Tipos Curvas Globales en % [variaciones en pbs) 31/10/2025 Variacion Mes Trimestre Variacion 2025
US Govt 10 Yr EE.UU. 4,08% -7,28 -15,05 -49,15

US Govt2 Yr EE.UU. 3,57% -3,47 -14,56 -66,80

Pendiente Curva 10Y-2Y 50,39 -3,81 17,65
Alemania Gov 10Y Alemania 2,63% -7,80 2,60 26,60
Alemania Govt 2Y Alemania 1,97% -5,10 10,70 -11,40

Espaiia Govt 10Y Espaia 3,14% -11,40 -9,90 8,20

Espaia Govt2Y Espana 2,05% -6,40 4,90 -20,70

Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 51 -3,60 -18,40
Italia Govt 10Y Italia 3,38% -15,00 -9,20 -13,80
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 78,08 -0,45 -5,95 -1,74
Diferenciales Investment Grade Europa 75,98 -8,27 -14,65 -25,67
Diferenciales High Yield EE.UU. 338,15 -0,31 -5,73 9,81
Diferenciales High Yield Europa 287,13 -2,67 -18,27 -11,52
indices Renta Fija 31/10/2025 Octubre Trimestre 2025

Deuda Publica Global 208,1 -0,55% -0,78% 6,70%

Deuda Publica EE.UU. 2.427,9 0,62% 2,14% 6,01%

Deuda Publica Europea 248,9 0,92% 0,70% 1,22%
Corporativa EE.UU. 3.529,2 0,38% 2,99% 7.29%

Corporativa Europea 266,9 0,70% 1,65% 3,48%

High Yield EE.UU. 2.881,4 0,16% 2,70% 7,39%

High Yield Europeo 408,3 0,08% 1,95% 4,73%

Bonos Inflacion Global 350,6 0,17% 0,21% 8,50%

Deuda Subordinada Europea 322,8 0,60% 2,04% 4,63%

Divisas (Vs Euro) y Materias

Pri 31/10/2025 Octubre Trimestre
rimas
uUsD 1,154 -1,68% -2,12% 11,43%
GBP 0,877 0,52% 2,21% 4,98%
YEN 177,674 2,36% 4,66% 9.14%
Crudo Brent 65,07 -2,91% -3,76% -12,82%
Oro 4002,92 3,73% 21,19% 52,52%
Gas Natural 31 0,00% -3,43% -38,00%
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Datos Macro Publicados en el mes
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Indicador

Periodo

Estimado

PMI Manufacturero Octubre 50,0 49,8 49,8
PMI Servicios Octubre 52,6 51,2 51,3
Desempleo Septiembre 6,3% 6,3% 6,3%
£ indice Precios Produccién (Interanual) Agostso -0,6% -0,4% 0,2%
urozona Produccion industrial (Interanual) Septiembre 1,1% 0,0% 2,0%
Ventas Minoristas (Interanual) Agosto 1,3% 1,0% 2,1%
Inflacion (Interanual) Octubre 2,1% 2,1% 2,2%
Inflacion Subyacente Octubre 2,4% 2,3% 2,4%
ISM Manufacturero Septiembre 49,1 49,0 48,7
ISM Servicios Septiembre 50,0 51,7 52,0
Nominas no agricolas Agosto 22.000 75.000 79.000
Desempleo Agosto 4,30% 4,30% 4,20%
Salarios (Interanual) Agosto 3,70% 3,80% 3,90%
NFIB Optimismo PYMEs Septiembre 98,8 100,6 100,8
Inflacion (Interanual) Septiembre 3,0% 3,1% 2,9%
Inflacion Subyacente (Interanual) Septiembre 3,0% 3,1% 3,1%
EE.UU. PCE (Deflactor Consumo) Septiembre 2,7% 2,7% 2,6%
PCE Subyacente (Deflactor Consumo) Agosto 2,9% 2,9% 2,9%
indice Precios Produccién (Interanual) Agosto 2,6% 3,3% 3,1%
Produccion industrial (mensual) Agosto 0,1% -0,1% -0,4%
Ventas Minoristas (mensual) Agosto 0,7% 0,4% 0,5%
U.Michigan Agosto 58,2 58,6 58,6
Conference Board Octubre 94,6 93,4 95,6
NAHB Housing Market Octubre 37,0 33,0 32,0
Job Openings (JOLTs) Agosto 7,22Millones 7,20Millones  7,20Millones
PMI Manufacturero Octubre 49,0 49,6 49,8
PMI Servicios Octubre 50,1 50,1 50,0
Exportaciones (Interanual) Septiembre 8,3% 6,6% 4,6%
Chi Importaciones (Interanual) Septiembre 7,6% 1,8% 1,3%
ina Produccion industrial (Interanual) Agosto 5,2% 5,6% 5,7%
Inflacion (Interanual) Septiembre -0,3% -0,2% -0,4%
indice Precios Produccion (Interanual) Septiembre -2,3% -2,3% -2,9%
Ventas Minoristas (Interanual) Agosto 3,4% 3,8% 3,7%
PMI Servicios Agosto 53,2 54,5 55,1
PMI Manufacturero Octubre 52,1 51,9 51,5
Produccion industrial (Interanual) Agosto 3,4% 3,5% 2,7%
Ventas Minoristas (Interanual) Septiembre 4,2% 4,7%
Espana indice Precios Produccion (Interanual) Septiembre 0,3% -1,5%
Inflacion (Interanual) Octubre 3,1% 2,9% 3,0%
Inflacion Subyacente (Interanual) Octubre 2,5% 2,4% 2,6%
Paro Registrado Septiembre 4.800 21.900
PMI Servicios Octubre 52,4 53,3
PMI Manufacturero Octubre 48,3 48,5
Produccion industrial (Interanual) Septiembre 3,40% 1,80% -1,60%
Ventas Minoristas (Interanual) Septiembre 0,5% 0,7% -1,1%
Japon indice Precios Produccion (Interanual) Agosto 2,70% 2,70% 2,50%
Inflacion (Interanual) Septiembre 2,9% 2,9% 2,7%
Inflacion Subyacente (Interanual) Septiembre 3,0% 3,1% 3,3%
Exportaciones Agosto -0,1% -2,0% -2,6%
Importaciones Agosto -5,2% -4,1% -7,5%
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Tabla previsiones Macroeconomicas (MAPFRE Economics a 31/10/2025)

Indicador Zona Geografica 2025 2026
Estados Unidos 1,8% 1,8%

Eurozona 1,3% 1,1%

Alemania 0,2% 0,9%

Francia 0,7% 0,8%

Italia 0,5% 0,7%

Espaiia 2,9% 1,9%

Reino Unido 1,1% 1,2%

PIB Japon 1,0% 0,7%

Mercados Emergentes 3,7% 3,4%

Mexico 0,5% 1,5%

Brasil 2,2% 1,6%

Turquia 3,4% 3,3%

China 4,6% 4,2%

Mundo 3,10% 3,00%

Estados Unidos 3,0% 2,6%

Eurozona 2,1% 1,8%

Alemania 2,2% 1,8%

Francia 1,0% 1,7%

Italia 1,8% 1,7%

Espana 2,7% 1,8%

Reino Unido 3,4% 2,5%

Inflacién Japén 2,9% 1,8%

Mercados Emergentes 4,1% 3,8%

Mexico 3,9% 3,7%

Brasil 5,2% 4,6%

Turquia 34,8% 23,6%

China 0,0% 0,8%

Mundo 3,40% 3,00%

. . - Estados Unidos 4,36% 4,27%
Tipos de Interes bono 10Anos E— 316% 3.32%
. ) L. Estados Unidos 3,75% 3,25%
Tipos de Interes Oficiales ET— 2.00% 1 75%
EUR - USD 1,17 1,17

. . GBP - USD 1,34 1,34
Tipos de Cambio UsD - JPY 149,68 146,03

USD - CNY 7,15 7,11
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Grafico del mes

Previsiones por ano de inversiones en capital:

. Las expectativas de Inversiones en Capital estan elevandose hasta un ritmo de otros 200.000Millones de
USD sobre los préximos afos. Esto supone menores flujos de caja libres (las inversiones ya
comprometidas suponen casi el 60% de su FCFs) lo que genera dudas sobre si las empresas tecnoldgicas
pueden seguir siendo consideradas como “Asset Light”

. Estas grandes inversiones tendran que generar flujos de caja en el futuro. De lo contrario, las valoraciones
de estas companias podrian sufrir pero esperamos un aumento de la productividad que suponga un alivio
sobre la presién en margenes.

Bn US$ Bn US$
550 - -] 550
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* INCLUDES AMZN, MSFT, GOOGL, META, AND ORCL.
SOURCE: FACTSET.

Articulos/Noticias/Podcasts Recomendado del Mes

» Ellbex rompe récords: claves para entender este nuevo maximo histérico (https://www.mapfream.com/ibex-
35-maximo-historico-claves/)

+ Nueva bajada de tipos de la FED en pleno cierre del gobierno federal (https://www.mapfream.com/nueva-
bajada-de-tipos-de-la-fed-en-pleno-cierre-del-gobierno-federal/)

* La gestion discrecional de carteras: el servicio que estd revolucionando la inversion en Espana
(https://www.mapfream.com/gestion-discrecional-carteras-servicio-revolucion/)
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de anélisis de MAPFRE Asset Management a partir de fuentes de terceros
que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen recomendaciones de inversion
o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de decisiones, declinando MAPFRE Asset Management

cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido. Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en
ningln caso rentabilidades futuras.
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