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Resumen de la Semana

Empleos creados encuesta ADP (en

L . . miles)
Continua la tendencia positiva de las bolsas tras cerrar el

mejor Septiembre en 15 anos para el la bolsa americana.
El optimismo por la Inteligencia Artificial, la resiliencia de

los beneficios de las companias y una FED que ha vuelto 1200
a recortar los tipos de interés en 25puntos basicos han 1000
supuesto un apoyo a unas bolsas que se encaminan hacia

un ano de rentabilidades de doble digito. Los bonos 800
también acabaron la semana en positivo alentados por un

cierre de la Administracion en Estados Unidos que podria 600
suponer despidos de empleados no esenciales
gubernamentales asi como ndminas congeladas hasta 400
que Republicanos y Demodcratas lleguen a un acuerdo

para elevar el techo de gasto. La primera repercusion a 200
tener en cuenta fue el retraso en la publicacion del )
informe de empleo del mes de Septiembre previsto para S & 5
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federales por lo que los datos no pudieron ser
recopilados (0 més bien publicados] dejando al mercado y
a la FED sin la referencia macroecondmica mas relevante
en cuanto a politica monetaria se refiere. Si bien es cierto 25

que el miércoles la encuesta ADP, de caracter privado,
ofrecié una imagen de un mercado laboral que sigue 21
deteriorandose dado que se destruyeron 32.000 empleos
y eso que dicha encuesta no incluye los empleados del
L " 17
sector publico. Por destacar algo positivo sobre esta
v L

Previsiones de crecimiento para 2025

situacion de cierre y paron de la Administraciéon, en esta

ocasion no estariamos hablando de un problema en torno 13 L
al limite de endeudamiento dado que dicha circunstancia

provocaria un mayor riesgo al igual que ocurrié en 2013. 09

Es dificil estimar el impacto a nivel de crecimiento de una

situacién asi puesto que no se cuentan con demasiados

datos histéricos (tan solo ha habido 18 desde 1980) pero 05
algunos economistas fijan el coste en aproximadamente ¢
dos décimas de crecimiento por cada semana de cierre. ¢
La duracién por tanto sera clave. ——EEUU
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Renta Variable

Nada parece frenar el apetito de los inversores por la renta
variable que acaban la semana con alzas del 1,5% para el
indice mundial y de casi el 3% en el caso del principal
selectivo europeo. Ayudd en el caso de las farmacéuticas
europeas el anuncio del pasado miércoles en el que Pfizer
habia llegado a un acuerdo con el gobierno americano para
rebajar el precio de los medicamentos consiguiendo un
periodo de tres anos de gracia para sus productos. Sanofi,
Sartorius, Roche y Astrazeneca rebotaron con fuerza siendo
el sector salud el que mejor comportamiento tuvo. En
Estados Unidos por su parte se siguen anunciado acuerdos
millonarios para desarrollar e implementar la Inteligencia
Artificial. En esta ocasion OpenAl llegd a un acuerdo con
Samsung y SK Hynix para el suministro de semiconductores
bajo el proyecto Stargate lo que hizo que dichas companias
se dispararan en bolsa y que el Kospi surcoreano consolide
su posicion en lo mas alto de la tabla de rentabilidades con
casi un 50% de revalorizacién en lo que llevamos de ano.
Las alzas en los indices japoneses fueron moderadas a la
espera del resultado de las elecciones que se han producido
este fin de semana.

Renta Fija

El temor a un menor crecimiento debido al cierre de las
actividades no esenciales del gobierno americano y la falta
de visibilidad derivada del retraso en la publicacion de
referencias macroecondmicas importantes conllevd una
caida de las rentabilidades exigidas a los bonos del tesoro
americano. Esta situacion, de prolongarse en el tiempo,
aumentaria aun mas la expectativa de un nuevo recorte por
parte de la FED a finales de este mes de Octubre. En Europa
las curvas también reaccionaron a la baja en una semana
cargada de emisiones con hasta 23.000Millones de deuda
emitida por Francia, Alemania y Espana (quien estrend la
mejora de su calificacion crediticia por parte de Fitch y
Moody’s). No hubo grandes cambios en los diferenciales
crediticios de los emisores de grado de inversidn pero si en
los emisores de peor calificacion crediticia probablemente
por el menor crecimiento esperado si el cierre se prolongay
por la quiebra de First Brands, una compania de
componentes de automoviles que contaba con mas de
10.000Millones de deuda repartidos entre grandes fondos de
Deuda Privada.

Divisas y Materias Primas

Nueva semana de revalorizaciones para el Euro en su par
contra el USD en un movimiento tradicional cuando se
produce un cierre de la administraciéon norteamericana y se
descuenta mayores recortes de los tipos de interés por
parte de la FED. Lo mismo aplica al oro que se eleva un
3,37% en la semana y mira de cerca ya al nivel de los
4.000USD/onza. Por altimo, fuerte caida del precio del barril
de crudo (-8%) ante nuevos temores de exceso de oferta.

Esta Semana...

Escasas publicaciones macro relevantes salvo las actas de
la Ultima reunién de la FED.
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Evolucion Indices RV en base 100
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Tabla Rentabilidades indices Globales

Renta Variable (Moneda Local) 03/10/2025 Ult Semana Mes 2025

MSCI WORLD GLOBAL 4.337,3 1,43% 0,71% 16,98%

S&P 500 EE.UU. 6.715,8 1,09% 0,41% 14,18%

NASDAQ 100 EE.UU. 24.785,5 1,15% 0,43% 17,96%

Russell 2000 EE.UU. [Pequeiias Compaiias) 2.476,2 1,72% 1,63% 11,03%

Euro Stoxx 50 Europa 5.651,7 2,76% 2,20% 15,44%

Stoxx 600 Europa 570,5 2,87% 2,20% 12,38%

IBEX 35 Espaia 15.585,1 1,53% 0,71% 34,41%

FTSE MIB Italia 43.258,1 1,43% 1,25% 26,54%

DAX Alemania 24.378,8 2,69% 2,09% 22,45%

CAC 40 Francia 8.081,5 2,68% 2,35% 9,49%

FTSE 100 Reino Unido 9.491,3 2,22% 1,51% 16,13%

MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 224,2 2,75% 1,65% 23,46%
NIKKEI 225 Japén 45.769,5 0,91% 1,86% 14,73%

HANG SENG Hong Kong 27.140,9 3,88% 1,06% 35,30%

CSl 300 China 4.640,7 1,99% 0,00% 17,94%

KOSPI Korea 3.549,2 4,82% 3,64% 47,92%

Nifty 50 India 24.894,3 0,97% 1,15% 5,28%

MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.504,7 -0,96% -1,87% 35,20%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 144.200,7 -0,86% -1,39% 19,88%
S&P/BMV IPC México 61.984,4 -0,52% -1,48% 25,19%

MSCI EM EMERGENTES GLOBAL 1.373,9 3,64% 2,07% 27,75%

Factores 03/10/2025 Ult Semana Mes 2025

MSCI World Value Estilo Valor 4.244.,5 0,90% 0,53% 15,49%

MSCI World Growth Estilo Crecimiento 6.823,3 1,90% 0,87% 18,30%

MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.685,7 1,65% 1,10% 13,01%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.649,7 0,80% 0,08% 11,17%
MSCI World Pequeiias Compaiiias Pequeiias Compaiiias 654,4 1,62% 1,13% 16,33%

ipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs)

03/10/2025 Ult Semana Variacion Mes Variacion 2025

US Govt 10 Yr EE.UU. 4,12% -6 -3 -45
US Govt 2 Yr EE.UU. 3,58% -7 -3 -67

Pendiente Curva 10Y-2Y 54,33
Alemania Gov 10Y Alemania 2,70% -5 -1 33
Alemania Govt 2Y Alemania 2,02% -1 0 -6
Espaiia Govt 10Y Espaiia 3,23% -8 -3 17
Espaia Govt2Y Espana 2,09% -4 -2 -17

Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 53,4
Italia Govt 10Y Italia 3,51% -7 -2 -1
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 72,19 -1 -5 -8
Diferenciales Investment Grade Europa 76,42 -1 -31 -25
Diferenciales High Yield EE.UU. 329,39 4 18 1
Diferenciales High Yield Europa 277,63 6 -48 -21
indices Renta Fija 03/10/2025 Ult Semana Mes 2025
Deuda Publica Global 209,5 0,70% 0,10% 7,40%
Deuda Publica EE.UU. 2.416,9 0,39% 0,16% 5,53%
Deuda Publica Europea 246,9 0,39% 0,11% 0,42%
Corporativa EE.UU. 3.526,0 0,57% 0,29% 7,19%
Corporativa Europea 265,5 0,31% 0,16% 2,92%
High Yield EE.UU. 2.880,1 0,23% 0,11% 7,34%
High Yield Europeo 408,3 0,08% 0,08% 4,76%
Bonos Inflacién Global 350,1 0,51% 0,03% 8,34%
Deuda Subordinada Europea 321,4 0,34% 0,17% 4,18%
Euro (Vs Divisas)y Materias Primas 03/10/2025 Ult Semana Mes 2025
usD 1,174 0,33% 0,07% 13,41%
GBP 0,871 -0,24% -0,19% 4,36%
YEN 147,470 -1,35% -0,29% -6,19%
Crudo Brent 64,53 -7,99% -3,72% -13,55%
Oro 3886,54 3,37% 0,71% 48,09%
Gas Natural 32 -2,91% 2,16% -36,66%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana

Pais/Region Indicador Periodo Estimado Anterior
Inflacion Septiembre 2,20% 2,20% 2,00%
Eurozona Inflacion subyacente Septiembre 2,30% 2,30% 2,30%
Indice Precios Produccion Agosto -0,60% -0,40% 0,20%
JOLTs Agosto 7,22Millones  7,20Millones 7,20Millones
Conference Board Septiembre 94,2 96,0 97,8
EEOU. ISM Manufacturero Septiembre 49,1 49,0 48,7
ISM Servicios Septiembre 50 52 52
Ventas Minoristas Agosto 4,50% 4,40% 4,70%
Espana
Inflacion Septiembre 2,90% 3,10% 2,70%

Esta Semana

Indicador Pais/Region Periodo Estimado Anterior
L Produccion Industrial Espana Agosto 3,50% 2,70%
unes
Ventas Minoristas Eurozona Agosto 1,30% 2,20%
Exportaciones EE.UU. Agosto 0,30%
Martes
Importaciones EE.UU. Agosto 5,90%
Viernes Sentimiento U. Michigan EE.UU. Septiembre 54,00 55,10
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Grafico de la Semana

El cierre del gobierno americano conllevara el retraso o la no publicacién de datos macroecondmicos relevantes
elaborados por organismos publicos. Esto nos llevard a fijarnos solamente en publicaciones de organismos
privados asi como a buscar en fuentes menos habituales datos que nos den una imagen de como evoluciona la
economia norteamericana. Por suerte para los inversores, en Estados Unidos contamos con una fuente de
informacidon muy extensa y que nos permitird tomar la temperatura al ciclo econdmico mas facilmente que en
otros paises. Esta semana la gestora Apollo ha iniciado una serie de publicaciones semanales en las que
analizard datos como las reservas en restaurantes registradas en Estados Unidos (AlternativeData100525.pdf):
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https://www.apolloacademy.com/wp-content/uploads/2025/10/AlternativeData100525.pdf
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de analisis 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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