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Informe Semanal
cro.y Mercados

Resumen de la Semana

Continda la presidon en los tipos de interés en una
semana en la que conocimos que la inflacién en la
Eurozona en el mes de Septiembre se sitlo en el 3,8%
y que la economia norteamericana cred menos
empleos de los esperados.

La tendencia al alza en los tramos de la curva de
mayor plazo continda. La TIR del bono americano a 10
anos subid solo en Septiembre 55 puntos basicos, la
del bono aleman 26 mientras que la del bono francés
lo ha hecho en 68 tras la presentacion de unos
presupuestos la semana anterior que tendran que ser
aprobados el 20 de Octubre. La prima de riesgo
francesa ha superado los 120 puntos ya que estos
presupuestos no buscarian tanto reducir el déficit sino
evitar que siga empeorando. La volatilidad de la renta
fila sigue aumentando y esto ha provocado que
veamos cierta busqueda de refugio en paises core
europeos como Alemania y Holanda.

Con respecto a la inflacidn europea, el alza de cinco
décimas respecto al dato de Agosto se debe casi en
exclusiva a la contribuciéon de los precios energéticos
(+18,8% con respecto al mismo mes del ano anterior).
No parece que este dato vaya a provocar que el BCE
decida elevar tipos en la reunién de Octubre ya que
Diciembre sigue siendo la fecha mas plausible para
ello acorde a las expectativas de mercado.

Unas expectativas de subida de tipos que, tras el dato
de empleo conocido en Estados Unidos el pasado
Viernes, se han rebajado considerablemente. Los
29.000 empleos creados frente a los 90.000
estimados supusieron un alivio a finales de semana
para los bonos y restaron del mercado un alza de los
tipos oficiales en los préoximos doce meses tanto para
la FED como para el BCE.
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Renta Variable

El alza de los tipos de interés comienza a hacer mella en
la renta variable. O mas bien, la volatilidad de los tipos
ya que, como venimos comentando, los niveles
alcanzados en las curvas de gobierno son compatibles
con un crecimiento de beneficios como el que estamos
viendo por parte de las companias. Las caidas fueron
mas pronunciadas en los mercados europeos lastrados
por el peor comportamiento relativo de algunos
sectores predominantes en las bolsas europeas como el
financiero, salud o consumo. En Estados Unidos, la
semana fue de menos a mds aunque no lo suficiente
como para que viéramos al S&P 500 o al Nasdaqg 100
acabar en positivo. El alza del USD podria estar detrés
del mal comportamiento de los mercados emergentes
pese a que la tematica de la inteligencia Artificial sigue
muy soportada como quedd patente con los resultados
publicados por Micron la semana pasada y que sirvid
para aumentar el optimismo sobre el sector de los
semiconductores donde Korea y Taiwan tienen mucha
representacion.

Renta Fija

Duro mes para los indices de renta fija tras el fuerte
repunte de los tipos de interés. El indice de renta fija
global se deja casi un 3% en USD (1,8% con divisa
cubierta) y hemos comenzado a ver cierto riesgo de
contagio en los segmentos de peor calidad crediticia en
los bonos corporativos. Los diferenciales de las
empresas estadounidenses con calificacién inferior a
BBB se han ampliado en 52 puntos basicos mientras que
en el caso de las empresas europeas lo han hecho en 45.
Aungue los niveles siguen siendo bajos frente a la media
histérica, esta prima de riesgo se habia mantenido
bastante estable a lo largo de todo el ano por lo que
serd un aspecto a vigilar en las préximas semanas por su
efecto sobre las condiciones financieras que, a su vez,
dificultan el acceso a los mercados financieros de
companias que necesitan renovar su deuda. Una
estabilizacién del precio del petréleo en niveles
inferiores a los 100USD/barril ayudaria al menos a
rebajar la volatilidad en los tipos de interés.

Divisas y Materias Primas

El Euro baja hasta niveles de Mayo de 2025 en su cruce
contra el USD presionado por el alza de rentabilidades
en la curva norteamericana, la reciente preocupacion de
los inversores sobre la situacién fiscal francesa y el
efecto arrastre sobre las primas de riesgo periféricas. El
barril de petréleo descendié ligeramente durante la
semana pero sigue cotizando por encima de los
100USD/barril a la espera de nuevos avances en las
negociaciones entre Estados Unidos e Iran. Por ultimo, el
precio del oro continda presionado por el alza en los
tipos de interés.

Esta Semana...

Conoceremos las minutas de la ultima reunién de la FED.

Informe Semanal Macro y Mercados — 5 de Octubre de 2026

<% mMapfre Asset Management

Evolucién Indices RV en base 100

130
125
120
15

[\ s
110 Lrh JMM\"O\V}‘N:\

105

100 fr

95

90
gdddd=E=E2E33cc===060dd
T5LLEEREEE 22T IS8
PIZFRrR®Rog7F ~Sageqy

—— S&P500 Stoxx 600
Asia Ex Japan Latin America
Evolucién Indices RF en base 100

103,5

103

102,5

102

1015

101

100,5

100

99,5
99

98,5
98

97,5
97

96,5
96
dddddEEssS33cc==2=200dd
TS SELEERTLR22T TIOR8 3
PIZTFReL®REQTF ~Nageg

Corporativa US Corporativa Euro
—HY US ——HY Euro
Deuda Publica Global
EUR/USD

1,25

1,2

1,15

1,1

1,05
1
S YT YT T T OO0 NN W00 0 0 O
FedagaggYagEygdd
S g3 g% eE3s33832c 3o
o E g w ¢ 0o £ ¢ n € o E € 0

2



Tabla Rentabilidades indices Globales
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Renta Variable (Moneda Local) 02/10/2026 Ult Semana Mes 2026

MSCI WORLD GLOBAL 4.926,3 -0,64% 0,48% 11,19%

S&P 500 EE.UU. 77227 -0,27% 0,93% 12,81%

S&P 500 Equiponderado EE.UU. 8.498,8 -0,71% 0,82% 9,47%
NASDAQ 100 EE.UU. 30.807,9 0,65% 1,31% 22,01%

Russell 2000 EE.UU. (Pequeiias Compaiiias) 2.832,9 -0,16% 1,29% 14,14%

Euro Stoxx 50 Europa 6.238,5 -1,02% -0,49% 7,72%

Stoxx 600 Europa 631,4 -1,14% -0,56% 6,61%

IBEX 35 Espaiia 19.085,3 -3,12% -1,75% 10,27%

FTSE MIB Italia 50.483,2 -2,67% -1,73% 12,32%

DAX Alemania 25.231,2 -0,70% 0,13% 3,02%

CAC 40 Francia 7.897,2 -2,24% -0,85% -3,10%

FTSE 100 Reino Unido 10.462,0 -2,18% -1,36% 5,34%

MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 276,3 -1,10% -0,08% 21,34%
NIKKEI 225 Japén 68.309,5 2,93% 2,33% 35,70%

HANG SENG Hong Kong 23.972,3 -2,19% -2,60% -6,47%

CSI1300 China 4.357,6 -1,84% 0,00% -5,88%

KOSPI Korea 7.003,7 -1,09% 2,42% 66,20%

Nifty 50 India 22.422,0 -3,11% -0,88% -14,19%

MSCI EM EMERGENTES GLOBAL 1.708,9 -1,35% 0,24% 21,69%

MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 3.076,1 1,01% 1,21% 13,54%
Factores 02/10/2026 Ult Semana Mes 2026

MSCI World Value Estilo Valor 49113 -1,68% -0,07% 13,02%

MSCI World Growth Estilo Crecimiento 7.597,8 0,41% 1,03% 9,39%

MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.852,0 -1,83% -0,41% 7,46%

MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.808,1 -0,68% 0,31% 3,39%
MSCI World Pequeiias Compaiiias Pequeiias Compaiiias 740,1 -0,75% 0,51% 11,53%
MSCI World Momentum Tendencia "Momentum” 7.030,0 0,64% 1,17% 23,85%
MSCI World Quality Calidad 5.222,5 -0,13% 0,66% 10,25%

Renta Variable Global (Sectores) 02/10/2026 Ult Semana Mes 2026
MSCI World Materiales Materiales 433,82 -1,62% 0,29% 9,42%

MSCI World Consumo Discrecional Consumo Discrecional 466,70 -0,59% 0,53% -71,19%
MSCI World Financieros Financieros 237,99 -3,13% -1,03% 3,03%

MSCI World Real Estate Real Estate 2205,53 -1,78% -0,57% 4,51%

MSCI World Industrial Industrial 542,50 -0,62% 0,98% 8,60%

MSCI World Tecnologia Tecnologia 1278,81 1,78% 2,01% 31,35%

MSCI World Energia Energia 363,14 0,29% 1,38% 35,86%

MSCI World Servicios Comunicacion Servicios Comunicacion 171,00 -1,64% -0,28% 2,60%
MSCI World Utilities Utilities 193,49 0,10% 0,39% -2,91%

MSCI World Staples Staples 299,45 -2,29% -0,72% 0,74%

MSCI World Salud Salud 408,75 -2.91% -1,63% 2,33%

Tipos Curvas Globales en %

. . 02/10/2026 Ult Semana Variacién Mes Variacién 2026
(variaciones en pbs)
US Gov 10 Yr EE.UU. 5,27% 1 -1 110
US Gov 2 Yr EE.UU. 4,82% -3 -6 135
Pendiente Curva 10Y-2Y 44,59 13,71 4,80 -24,81
Alemania Gov 10Y Alemania 3,46% -14 -12 61
Espaiia Gov 10Y Espaiia 4,09% 1 -5 80
Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 62,4 14,8 7.7 19,1
Italia Gov 10Y Italia 4.61% 10 -1 106
Francia Gov 10Y Francia 4.87% 18 1 131
Reino Unido 10Y Reino Unido 5,37% 0 -6 89
Japén Gov 10Y Japén 3,09% 1 3 103
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 82,14 3 2 5
Diferenciales Investment Grade Europa 100,76 15 " 23
Diferenciales High Yield EE.UU. 346,86 20 2 6
Diferenciales High Yield Europa 314,21 43 28 39
indices Renta Fija 02/10/2026 Ult Semana Mes 2026
Deuda Piiblica Global 202,0 -0,45% -0,14% -3,05%
Deuda Piiblica EE.UU. 2.368,3 -0,46% 0,03% -2,74%
Deuda Publica Europea 239,9 0,10% 0,28% -2,97%
Corporativa EE.UU. 3.434,3 -0,70% -0,01% -3,13%
Corporativa Europea 262,9 0,34% 0,14% -1,07%
High Yield EE.UU. 2.918,7 -0,65% 0,04% 0,14%
High Yield Europeo 4091 -0,78% -0,48% -0,30%
Bonos Inflacién Global 3437 -0,62% -0,06% -2,53%
Deuda Subordinada Europea 320,7 0,15% -0,05% -0,62%
Euro (Vs Divisas)y Materias Primas 02/10/2026 Ult Semana
uUsb 1,126 -1,19% -0,66% -4,18%
GBP 1,324 -0,05% -0,18% -2,34%
YEN 177,642 -0,84% -0,39% -3,48%
Crudo Brent 102,25 -1,98% -1,24% 68,04%
Oro 441,19 -3,35% -0,39% -4,13%
Gas Natural 76 6,94% 5,26% 169,09%
Plata 60 -6,12% -0,10% -15,77%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana

Pais/Region Indicador Periodo Estimado Anterior

Confianza Consumidor Conference

Board Septiembre 81,9 89,0 88,6
ISM Manufacturero Septiembre 54,5 55,0 54,6
Estados Unidos N° Vacantes sin cubrir Agosto 7,07Millones  7,22Millones 7,33Millones
Empleos Creados Septiembre 29.000,0 90.000,0 133.000,0
Tasa de Desempleo Septiembre 4,2% 41% 41%
Inflacién Septiembre 4,9% 4,6% 4,3%
Espaiia Ventas Minoristas Septiembre -11% -0,3%
Desempleo Septiembre 23.600 44.400
Eurozona Inflacién Septiembre 3,8% 3,7% 3,2%
Tasa de desempleo Septiembre 6,4% 6,4% 6,4%
3apén Ventas Minoristas Agosto 2,7% 3,2% 3,7%
Produccién Industrial Agosto 3,4% 6,8% 3,9%
. PMI Manufacturero Septiembre 50,1 50,1 49,8
China PMI Servicios Septiembre 50,2 492 49,0

Esta Semana

Indicador Pais/Regién Periodo Estimado Anterior

PMI Servicios Espaiia Septiembre 57,0 57,8

Lunes Indice Precios Produccion Eurozona Agosto 7,6% 5,8%
ISM Servicios EE.UU. Septiembre 55,0 55,4

Produccién Industrial Espaiia Agosto 2,4% 2,3%

Ventas Minoristas Eurozona Agosto 1,0% 0,6%

Martes

PMI Manufacturero China Septiembre 51,7 51,5
PMI Servicios China Septiembre 51,30 51,40

Viernes Sentimiento U. Michigan EE.UU. Octubre 47,7 481
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Grafico de la Semana

Uno de los grandes debates actuales es si la fortaleza de la economia norteamericana se estd ampliando
mas alla de los sectores mas ligados a la Inteligencia Artificial. Los planes de inversién por parte de las
principales companias para implementar y desarrollar la tecnologia siguen en pie con un incremento de
alrededor del 30% frente a los planes previstos el ano anterior y un efecto multiplicador sobre el resto
de la economia muy elevado: por cada punto de crecimiento en las inversiones mas relacionadas con la
Inteligencia Artificial suponen un crecimiento de las inversiones en otros sectores de un 1,46% (uno de los
multiplicadores més altos de las Ultimas cuatro décadas).

Growth contribution of 1pp increase in Al-related capex to next next-quarter
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de andlisis 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 inversién 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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