La Apertura

hubinversion.io Lunes, 19 de octubre de 2026

EL TITULAR DEL DiA

El Nasdaq firma su peor semana desde junio
y la venta de chips salta a Asia

Qué es La Apertura

La Apertura es un informe diario pensado para leerse como un briefing: en pocos minutos,
antes de que abran los mercados europeos, retine los datos y los factores que estdn mo-
viendo los mercados (tipos de interés, bolsas, divisas, materias primas, criptoactivos y be-
neficios empresariales) y explica por qué importan.

No pretende predecir el mercado ni decirte qué comprar o vender. Su objetivo es que em-
pieces el dia sabiendo qué ha pasado, qué descuenta el mercado y qué conviene vigilar,
con las cifras contrastadas y las fuentes a la vista. Cuando ofrecemos una lectura propia, la
seflalamos como interpretacién e incluimos el mejor argumento en contra.

El informe se elabora con inteligencia artificial a partir de datos de mercado y de noticias
de fuentes publicas, y se publica sin revisiéon humana previa. Por eso cada cifra lleva su
fuente y cada grafico indica de dénde salen sus datos: si detectas un error, queremos sa-
berlo.

COMO LEERLO TU OPINION MEJORA EL INFORME

Si tienes dos minutos, quédate con la pagina 2: 1o La Apertura es un proyecto vivo. Si tienes
esencial del dia en una sola pagina. Si tienes diez, sugerencias de mejora, echas en falta algiin dato o
sigue con la historia del dia y la vuelta al mundo. te gustaria que siguiéramos otro mercado o

El resto (lo que descuenta el mercado sobre la indicador, cuéntaselo al administrador de la

Fed, la prensa internacional, las divisas, bitcoin, comunidad. Leemos todas las propuestas y las

el petréleo, la valoracién de la bolsa, los mejores se incorporan al informe.

resultados empresariales, el oro y las
rentabilidades histdricas) estd para profundizar.

Este informe se genera con inteligencia artificial a partir de datos de mercado y se publica sin revision humana previa. La Apertura es un informe
informativo de hubinversion.io. No constituye recomendacién de inversion ni asesoramiento personalizado. Las cifras proceden de terceros y
pueden contener errores o diferir entre proveedores.
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El Nasdaq firma su peor
semana desde junioy la
venta de chips salta a Asia

El Nasdaq cayd un 4,5% en la semana y el S&P 500 un 1,9 %, sus
peores registros desde junio, con los semiconductores en el centro
y las dudas sobre cudnto durard el gasto en inteligencia artificial.
Hoy Asia vuelve a ceder, con el bono a 10 afiosen el 5,1 %y el
Brent en 110 ddlares.

LO ESENCIAL

Bolsas. El viernes, S&P 500 -1,09 %, Nasdaq —2,15% y Dow —0,34%. En
la semana, el Nasdaq cede un 4,5%, el S&P 500 un 1,9% y el Dow sube
un 0,7 %.

Chips. Micron cayé un 5,6 % e Intel un 5,8 % el viernes. Hoy, el Kospi
baja y el Nikkei cede un 0,65%, tras tocar un -2,2 %.

Tipos. El bono a 10 afios cerrd en el 5,09% y el de 30 afios en el 5,434 %.
E1IPC de septiembre fue del 3,7% y los precios de produccién
subieron un 6,3 %.

Fed. Warsh no anticipa la reunién del 27-28/10. El mercado da un 16 %
a una subida en octubre y un 88% a un tipo mas alto tras el 9/12.

Petréleo. El Brent cerr6 en 109,86 $ (+3,7 %) tras tocar los 110, algo que
no veia desde mayo, con nuevos ataques en Ormuz. E1 WTI, en 101,41 $
(+3,5%).

Europa y bitcoin. E1 IBEX subi6 un 0,77 % y el DAX un 0,95 %. Bitcoin
ronda los 81.500 $, un 7% menos que a comienzos de aiio.

TERMOMETRO DE VALORACION - S&P 500

CUADRO DE MANDO

S&P 500 7.659,44 -1,09%
Nasdaq Comp. 26.140,03 -2,15%
Dow Jones 52.002,41 -0,34%
IBEX 35 19.326,3 +0,77 %
Nikkei (16/10) 65.324 +1,39%
EE.UU. 5,09 %

EE.UU. 30 afos 5,434 %

Espana 4,01 %

Prima de riesgo ~60 pb
EUR/USD (19/10) 1,1229 -0,07 %
USD/JPY (19/10) 158,11 +0,04%
indice dolar

(19/10) 101,83

Brent ($) 109,86 +3,70%
WTI ($) 101,41 +3,50%
Oro ($/0z) %4.170

Bitcoin ($) 81.500

Nueva York y Europa: cierre del viernes 16/10.
Asia: viernes 16/10 y mafnana del lunes 19/10.
Divisas y bonos: mafana del 19/10 salvo
indicacion. Bitcoin: fin de semana.

PER ADELANTADO PER DE SHILLER

19,0 40.5

Media de 10 afos: 19,1 Media histérica: 17,4 - récord: 44,2
AGENDA

Asia reabre tras la caida de los chips; Hong Kong, cerrado. La Fed, en silencio previo a su reunion.

BOLSA FRENTE A BONO

5,3 %

5.1%

Rentabilidad por beneficios del S&P 500
frente al bono a 10 afios

Resultados de Netflix y GM (martes) y de Meta y Tesla (miércoles; Tesla sin confirmar).

Reunion de la Fed: 16 % de probabilidad de subida.

divisas, bitcoin, petroleo, valoracion, resultados, oro y rentabilidades.

Aviso: Este informe se genera con inteligencia artificial a partir de datos de mercado y se publica sin revisién humana previa. No
constituye recomendacion de inversién. Dentro: la historia del dia, vuelta al mundo, la Fed segun el mercado, de qué habla la prensa,
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La semana en que la IA se quedo sin viento a

favor

all Street cerrd el viernes con su peor semana desde junio.

El Nasdaq perdidé un 2,15% en la sesion (26.140 puntos) y

un 4,5% en la semana; el S&P 500 cedi6 un 1,09% (7.659) y
un 1,9% semanal. El Dow bajé un 0,34% en el dia, pero sube un
0,7% en la semana.

El detonante fueron los semiconductores: Micron perdidé un 5,6 %,
Intel un 5,8% y CoreWeave, operador de centros de datos muy en-
deudado, un 11,9%. Segun Investing.com, los fabricantes de chips
han perdido més de dos billones de ddélares de capitalizaciéon en
Asia. La duda es cuanto durara el gasto en IA.

Asia puso el epicentro. El Kospi se hundié un 7,57% el jueves y re-
botd un 2,05% el viernes (5.668 puntos), con una pérdida semanal
cercana al 14,5% segun una sola fuente. Hoy vuelve a ceder tras un
nuevo modelo de DeepSeek que reaviva los temores sobre la de-
manda de memoria, y el Nikkei cae un 0,65% tras tocar un -2,2%.

La inflacion y el crédito son el teldn de fondo. El IPC de septiembre
subié un 3,7% interanual (subyacente, 2,6%), con la gasolina un
9,1% mas cara; los precios de producciéon, un 6,3%. El bono a 10
afios cerr en el 5,09% y el de 30 afios en el 5,434%. Warsh, en el
FMI, dijo que no prejuzga las reuniones y el mercado lo ley6 como
menos duro. El Brent tocd los 110 ddlares por primera vez desde
mayo.

La escalera de los tipos en EE.UU.
En %. Del precio que fija la Fed al que paga el Tesoro por pedir prestado a 30 anos

4,00%

3,7%

Tipo de la Fed (techo) Inflacion (IPC) Bono a 10 aiios

5,09 %

_ (y

4.5 /0
Nasdaq en la semana, su peor registro
desde junio

-1,9%

S&P 500 en la semana

3.7%

IPC de EE.UU. en septiembre

100,86

Brent al cierre del viernes (tocé 110 por
primera vez desde mayo)

5,434 %

Bono a 30 anos

Qué mirar: el bono a 10 afios paga 1,4 puntos mds que la inflacion. Esa distancia es el tipo real que debe superar cualquier inversion

financiada con deuda.

Fuente: Reserva Federal, BLS (IPC de septiembre), CNBC (bono a 30 afos) y prensa (bono a 10 aios), cierre del 16/10
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Tres mercados, un mismo bono

Tres regiones, una misma pregunta: cudnto aguanta la tecnologia
con el dinero a estos precios.

Estados Unidos cierre peL 16/10

Sesién de ventas en tecnologia con rotacién hacia sectores defensi-
vos: las utilities subieron un 3,5% y los fabricantes de automoéviles
y componentes cayeron un 3,0%. Los precios de importacion subie-
ron un 1,1% en septiembre (8,1% interanual) y la produccion in-
dustrial un 0,7%, mas de lo esperado. Travelers subié un 1,5% tras
superar previsiones.

Europay Espana cierre e 16/10

Europa cerré al alza y recupero parte de una semana negativa para
la tecnologia: el IBEX gand un 0,77 % y superd6 los 19.300 puntos, y el
DAX un 0,95%. El bono espaiiol rindié un 4,01 %, sin cambios en el
dia, y el diferencial con el Bund (3,41 %) se queda en unos 60 puntos
béasicos. En el IBEX, la semana acumula una subida cercana al 1,5%
seguin una sola fuente.

ASIA VIERNES 16/10 Y LUNES 19/10

El viernes hubo rebote: Tokio subié un 1,4%, Hong Kong un 0,5% y
el Kospi un 2,05%, que cortd siete sesiones a la baja. Hoy el animo
vuelve a torcerse: el Nikkei cede en torno a un 0,65% tras tocar un
-2,2% con Advantest, SoftBank y Taiyo Yuden entre las mayores ba-
jas, y el Kospi resbala. Hong Kong cierra por festivo.

S&P 500
Nasdaq Comp.
Dow Jones
Russell 2000
Bono 10 afnos

Bono 30 anos

IBEX 35

DAX

CAC 40

Euro Stoxx 50
FTSE 100
Bono 10 afos

Prima de riesgo

Nikkei (vie)
Nikkei (lun)
Hang Seng (vie)
Hang Seng (lun)
Kospi (vie)

Shanghai (vie)

7.659,44
26.140,03
52.002,41
2.721,37
5,09 %
5,434 %

19.326,3
25.622,6
7.956,7
6.204,2
n.d.
4,01%
~60 pb

65.324
~64.900
24.186,83
cerrado
5.668,05
n.d.

-1,09%
-2,15%
-0,34%
-1,66 %

+0,77 %
+0,95 %
+0,28 %
+0,58 %

+1,39%
-0,65 %
+0,52 %

+2,05 %

n. d.: no disponible en esta edicion. Sin cierre contrastado de FTSE 100 ni de Shanghdi. Los datos del lunes en Asia son de media sesion o de cierre

provisional.

Rentabilidad del bono soberano a 10 afos
En %. EE.UU.: cierre del 16/10. Espana y Alemania: 16/10. Japdn: 19/10

5,09 %

4,01%

3,41%

O o N W~ 0O

EE.UU. Espana

Alemania

2,90 %

Japon

Qué mirar: el bono estadounidense paga unos 1,7 puntos mds que el alemdn, un apoyo cldsico del ddlar frente al euro.

Fuente: Trading Economics (Espaiia, Alemania, Japdn) y prensa (EE.UU.)

Generado con IA - publicado sin revision humana previa - no es recomendacion de inversion

4/15



LA APERTURA - HUBINVERSION.IO Lunes, 19 de octubre de 2026

TIPOS DE INTERES - CME FEDWATCH

Octubre sigue frio, diciembre se mantiene
16 %

Probabilidad de subida el 28 de octubre
(hace una semana: 18 %; ayer: 14 %)

o
88 %
Probabilidad de que el tipo esté mas alto

que hoy tras el 9 de diciembre (hace una
semana: 83 %)

El mercado ve poco riesgo de subida en octubre: un 16,1% para el
28, frente al 18,4% de hace una semana. El viernes, Warsh dijo en el
FMI que no prejuzga las reuniones que quedan este ailo, y la Fed en-
tré en su periodo de silencio el sabado.

Diciembre es la apuesta: un 87,8% de probabilidad de un tipo por
encima del actual (3,75-4%), frente al 82,9% de hace una semana,
con una subida de un cuarto de punto como escenario central
(74,1%). E1 IPC del 3,7% y los precios de produccién del 6,3% sos-
tienen esa senda.

3.0

Subidas de 0,25 puntos descontadas
hasta septiembre de 2027, con el tipo en
el 4,62 % (hace una semana: 3,2)

Qué mirar: la reunién del 27-28 de octubre y los datos de actividad
de la semana (PMI preliminares el viernes 23).

El mapa de calor de la Fed
Doénde cree el mercado que estard el tipo oficial tras cada reunidn. Actualizado: 17/10/2026 a las 6:35, hora de Madrid

RANGO DEL TIPO OFICIAL TRAS CADA REUNION, EN % RESUMEN

Reunion 4,00-4,25 4,25-4,50 4,50-4,75 4,75-5,00 5,00-5,25 5,25-5,50  Tipo esperado  vs. semana
026 3,92% -1pb
9 dic 2026 413% +1 pb
27 ene 2027 4,23 % 0 pb
17 mar 2027 4,39 % 0 pb
28 abr 2027 13 4,48% -2pb
9 jun 2027 Qf 04 457% -3pb
28 jul 2027 Gvf %‘1’ 459% -5 pb
15 sep 2027 7vZ 1vf 462% -6 pb

Coémo leerlo: cifra grande, probabilidad de hoy (%); pequeria, puntos ganados (A) o perdidos (V) en una semana. Recuadro dorado: escenario mds
probable. Columna dorada: rango vigente. Tipo esperado: media ponderada.

Fuente: Investing.com (Fed Rate Monitor), con futuros de CME, «Updated: Oct 17, 2026 12:35 AM EDT»; «hace una semana» y «ayer» son columnas de la
fuente. Contraste: CME FedWatch, citado por Trading Economics el 16-19/10, daba en torno al 84-85 % de mantener en octubre (15-16 % de subida, frente al
16,1 % de Investing), y la AP citaba un 74,3 % de subida de un cuarto de punto en diciembre (74,1 % en Investing).

Sesidn a sesion: ¢sube o no sube?
En %. 12 sesiones registradas; huecos: reconstruidos con la fuente

La senda que descuenta el mercado
Tipo esperado tras cada reunion, en %, hasta 15 sep 2027

= Tipo esperado hoy --- Hace una semana Escenarios probables = 28 oct: subida - 9 dic: por encima del actual

-6 pb en una semana
100

5,00
88%
4,75

4,68 % 75

4,62%
4,50
0 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

4,25 50 %: MONEDA ALN\IRE
4,00 25

* RANGO ACTUAL 3,75-4,00 % 16 %
3,75 HoOY AT 2O 0

[ I I I I I I I

oct 26 dic ene 27 mar abr jun jul sep 23/09 30/09 05/10 09/10 13/10 17110

Qué mirar: la senda casi no cambia hasta enero y queda algo por
debajo desde abril (3,0 subidas hasta septiembre de 2027, frente
a 3,2 hace una semana,).

Fuente: La Apertura, con los datos del mapa de calor

Qué mirar: octubre baja del 18 % al 16 % en una semana;
diciembre sube.
Fuente: Historial diario de La Apertura, con los datos del mapa de calor
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Los temas del dia en nueve paises

Los temas que dominan la conversacion en cada pais, resumidos en

espafiol. Cada noticia enlaza a la pieza original.

Estados Unidos

Las marchas «No Kings» llenan las calles para pedir el
voto anticipado

Los actos del sabado, algunos multitudinarios y muchos de
ambito local, se centraron en animar a votar antes de las
elecciones de mitad de mandato.

NPR - 17/10 -

Trump promete una ofensiva en distritos disputados, pero
viaja a estados muy republicanos

Su agenda de campaifia incluye varios estados que gané con
holgura hace dos afios, seflal de un terreno mas dificil para
los republicanos.

NPR - 17/10 -

Trump firma una orden que suspende las huevas
sanciones a Rusia

Lo hace dos dias antes de que entraran en vigor y
argumenta que es de interés nacional; hay criticas de
legisladores y de Zelenski.

ABC News - 17/10 -

Latinoamérica

Lula y Flavio Bolsonaro chocan en el debate de Band, a una
semana de la segunda vuelta

Los mercados de prediccion dan en torno a un 79-80% de
opciones al candidato opositor para el 25 de octubre.

The Rio Times - 19/10 -

El FMI alerta de que el déficit y la deuda de Colombia no
son sostenibles

Calcula un déficit primario del 3,5% del PIB y una deuda
cercana al 60%; enviard una misién técnica a Bogota a
principios de noviembre.

Vanguardia (via The Rio Times) - 16/10 -

La oposicién venezolana reafirma a Maria Corina Machado
como su lider

La galardonada con el Nobel, desde el exilio, ha pedido
nuevas elecciones en Venezuela y poder regresar al pais.

Al Jazeera - 18/10 -

Espaina

La DANA Adam deja un muerto y trenes y vuelos
cancelados

Primera gran tormenta del otofio: alerta roja en Valencia,
Alicante, Ibiza y Formentera, con més de 200 litros por
metro cuadrado en La Safor.

Infobae Espana - 18/10 -

Los economistas piden un pacto de Estado por la vivienda
Su presidente, Miguel Angel Vazquez, dice que el problema
exige un acuerdo de largo plazo y no parches anuales.
Infobae Espana - 18/10 -

Sanchez adelanta las elecciones generales al 29 de
noviembre

El anuncio lleg6 el 5 de octubre tras perder en el Congreso
el decreto de vivienda; las encuestas iniciales apuntan a
una mayoria de la derecha.

Por Esto - 05/10 -

Alemania

La primera cumbre de inversiones del Gobierno retine esta
semana a inversores en Berlin

El lunes y el martes, con encuentros breves con politicos,
busca atraer capital internacional.

Handelsblatt - oct. -

Los jefes de grupo de la coalicion quieren reformar las
pensiones, pero no se ponen de acuerdo en el calendario
Sigue en disputa la jubilacién tras 45 afios de cotizacién sin
recortes.

Handelsblatt - oct. -

El presidente del KfW: los éxitos de la AfD generan dudas
sobre la estabilidad del pais

Stefan Wintels dice que los inversores internacionales
siguen de cerca la politica alemana.

Handelsblatt - oct. -
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Francia

Macron tras los disturbios del 17 de octubre: «Nada lo
justifica, nada lo explica»

El presidente condena la violencia de las movilizaciones y
promete que sus responsables rendiran cuentas.

franceinfo - 18/10 -

Crecen los llamamientos a la dimision del ministro del
Interior, Laurent Nuiez

Sus criticos dicen que fue desbordado por los incidentes del
dia 17.

franceinfo - 18/10 -

Lecornu promete reconstruir el ayuntamiento de Limoges
tras el incendio

El primer ministro escribié al alcalde un dia después del
fuego que destruyé el edificio en las protestas.

franceinfo - 18/10 -

Reino Unido

Laborismo 30 %, Reform 24 %: el partido de Burnham
amplia su recuperacion antes del primer presupuesto
Segun Survation (2-5 de octubre), es el mejor dato laborista
desde diciembre de 2024; los conservadores tienen un 19 %.

Survation - oct. -

El «efecto Burnham»: por qué el laborismo sube y Reform
se frena

Un analisis advierte de que la recuperacién no se debe a un
trasvase masivo de votantes de Reform y puede no ser
duradera.

Al Jazeera - 30/09 -

Japon

Japon prohibira las exportaciones de oro sin trazabilidad
para frenar la evasion fiscal

El Gobierno prepara el veto a los envios cuyo origen no se
pueda acreditar.

Nikkei Asia - 18/10 -

Los bancos regionales japoneses registran un récord de
crecimiento del crédito inmobiliario

Las entidades regionales amplian su cartera de préstamos a
la propiedad al mayor ritmo registrado.

Nikkei Asia - 19/10 -

Oasis podria pedir una junta extraordinaria para renovar el
consejo de Nidec

El fondo activista, mayor accionista del fabricante de
motores con cerca del 9%, estudia forzar la reunién.

Nikkei Asia - 19/10 -

China

Un cientifico oncoldgico estadounidense premiado se
incorpora a la Universidad de Zhejiang

Es conocido por su trabajo sobre la relacién entre una
bacteria del estémago y el cancer de colon; llega desde una
escuela de salud publica de Baltimore.

SCMP - 19/10 -

Un experto del instituto oftalmolégico de Johns Hopkins
ficha por un hospital chino

Qian Jiang investigara trasplantes oculares en el hospital Sir
Run Run Shaw.

SCMP - 18/10 -

El buque hospital «Auspicious Ark» refuerza la presencia
de China en Africa

La embarcacion presta atencién médica y prepara el
terreno para una cooperacion futura en el continente.
SCMP - 18/10 -

Rusia

Un ataque ucraniano con drones sobre San Petersburgo
deja un muerto y cinco heridos

Defensa dice haber derribado 1.015 drones durante la
noche.

The Moscow Times - 18/10 -

Rubio: Trump puede tardar hasta 60 dias en decidir sobre
las sanciones a Rusia

El presidente dijo en Mar-a-Lago que ain no ha tomado una
decision.

The Moscow Times - 18/10 -

Trump exime a Rusia de la nueva legislacion de sanciones

La orden ejecutiva dice servir al «interés nacional» de
EE.UU.
The Moscow Times - 17/10 -

Las fechas son las de publicacion de cada pieza. Titulares y resumenes son propios, redactados en espafol a partir de la noticia original.
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El dolar se aparta de sus maximos

El indice délar cay6 el viernes hasta 101,6, su nivel mas bajo en dos
semanas, y corto tres semanas de subidas. Hoy ronda 101,83 (+1,4 %
en el mes): el euro cede ante las protestas violentas en Francia y la

escalada entre Rusia y Ucrania, segin Trading Economics.

El euro cotiza a 1,1229 délares (-0,07%) esta mafiana. En la serie

diaria de la Reserva Federal, el minimo reciente fue 1,1187 el 7 de

octubre, frente al maximo del afio de 1,198 en enero.

El yen sigue débil, en 158,11 por délar. El tipo oficial de la Fed esta

EUR/USD 1,1229 -0,07 %
USD/JPY 158,11 +0,04 %
GBP/USD n. d.
USD/CNY n. d.
indice dolar 101,83
Fed (techo) 4,00 %
BCE (deposito) n.d.
Banco de Japon n. d.

en el 3,75-4% tras la subida del 16 de septiembre, la primera desde

2023. No hemos podido contrastar hoy los tipos del BCE y del Banco

de Japdn, ni el cambio con el yuan.

Euro-ddlar desde 1999

Dolares por euro, media mensual

max. 1,576

1,122

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Qué mirar: el euro nacié en 1,16, se hundid a 0,85 en 2000 y toco
1,58 en 2008. Hoy estd casi donde empezo.
Fuente: Reserva Federal (FRED), via DataHub

Manana del 19/10 (Trading Economics). Una sola
fuente para todas las cotizaciones del panel.

Euro-ddlar en el tGltimo aiio

Dolares por euro, cotizacion diaria de la Reserva Federal (hasta el
09/10/2026)

1,20

117

115

1,12
1,1193

oct ene 26 abr jul oct

Qué mirar: mdximo del afio en enero (1,198) y minimo el 7 de
octubre (1,119). El euro rebota desde entonces.
Fuente: Reserva Federal (FRED), via DataHub
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Bitcoin pierde los 82.000 con los activos de

riesgo

Bitcoin cotiza en torno a 81.500 délares, un 1,6% menos que hace
una semana segun una sola fuente. El jueves tocd un minimo cer-
cano a 79.800 y desde entonces se mueve en un rango estrecho, las-
trado por la venta de tecnologia y un bono a 10 afios por encima del

5%.

Los fondos cotizados de criptomonedas de EE.UU. perdieron unos
611 millones de délares entre el 12 y el 16 de octubre; de ellos, 228
millones en los de bitcoin y 320 millones en los de ether (cifras de

Bitcoin (fin de

semana) ~81.500
Apertura 2026 87.508 $
Min. cierre jun. 58.559 %
Min. de la semana =79.800 $
il;{olz;'fobltcom —228 M$
Var. en el afno -6,9 %

una sola fuente). En el afio, bitcoin pierde alrededor de un 7% des-
de la apertura de 2026 y esta un 39% por encima del minimo de cie-

rre de junio.

Bitcoin desde 2015

Dolares, escala logaritmica. Precio el dia 1 de cada mes; ultimo punto,
fin de semana del 17-18/10/2026 (aprox.)

max. 118.649
100.000 81.500
10.000
1.000
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Qué mirar: en escala logaritmica, cada linea horizontal
multiplica el precio por diez. Las caidas del 70-80 % de 2018 y
2022 forman parte de su historia.

Fuente: Official Data (precio el dia 1 de cada mes) y resimenes de mercado
del 16-18/10 (ultimo precio)

Bitcoin frente a sus referencias
En dolares

Minimo de cierre (jun.)

Bitcoin en 2026

Dolares, cierre de cada mes (diciembre de 2025: apertura de enero).
Octubre, fin de semana del 17-18/10

81.500
80.000

70.000

60.000

dic 25 feb abr jun ago oct*

Qué mirar: tocd fondo en junio (58.559 ddlares al cierre) y desde
entonces ha recuperado un 39 %, sin volver al nivel de enero.

Fuente: StatMuse (cierres mensuales). *Octubre: precio aproximado del fin
de semana

58.559

precio actual N <500
Avertura de 202c N .02

Qué mirar: el precio sigue por debajo del nivel con el que empez0 el afio; recuperar los 87.500 exige que cedan los tipos.
Fuente: StatMuse (cierres mensuales) y resimenes de mercado del 16-18/10 (precio y flujos)
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El crudo vuelve a los 110 dolares

El Brent cerro el viernes en 109,86 ddlares (+3,7 %), tras tocar los 110
por primera vez desde mayo, y el WTI en 101,41 (+3,5%): sube un
10,4% en la semana. El diferencial entre ambos se amplia a 8,45 do-
lares.

Esa subida revirtio el descenso de la mafiana, cuando la Agencia In-
ternacional de la Energia anunci6 una liberacién adicional de mas
de 20 millones de barriles de diésel. Después llegaron nuevos ata-
ques a petroleros en el estrecho de Ormuz y la noticia de que Ucra-
nia daba por rota la tregua energética con Rusia, que Trump habia
anunciado el 11 de octubre sin confirmacién de Mosct ni de Kiev.

El fin de semana ha seguido la tension: Ucrania lanz6é mas de 1.000
drones contra Rusia, con instalaciones petroleras en llamas en San
Petershurgo, y Trump firmé una orden que exime a Rusia de las
nuevas sanciones. El oro cotiza en torno a 4.170 délares, algo mas
de un 25% por debajo del méximo de enero.

El petrodleo caro ya esta en los beneficios y en la inflacién: FactSet
espera que el sector energético del S&P 500 gane un 127,6% mas en
el tercer trimestre, con un precio medio del crudo de 85,68 ddlares
frente a 64,97 hace un aiio.

Brent en el ultimo afio
Dolares por barril, precio diario del Brent fisico (spot) de la EIA, hasta el 14/10/2026

max. 138,21 $

125
100

75

oct nov dic ene 26 feb mar abr may jun jul

Brent ($)
WTI ($)
Brent - WTI
Oro (19/10)
Plata

Cobre

Gas TTF

ago sep

109,86 +3,70%
101,41 +3,50%
8,45%
%4.175$ +0,20%
n.d.
n.d.

n.d.

126,55 $

oct

Qué mirar: de unos 71 délares antes de la guerra a un mdximo de 138 en abril. El Brent fisico (126,55 el 14/10) cotiza muy por encima
del futuro citado en el texto (109,86 el 16/10): la diferencia refleja la escasez del mercado fisico.

Fuente: EIA (Europe Brent Spot Price FOB), via DataHub
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Beneficios récord, bono al 5%

Segun el consenso de FactSet (16 de octubre), el S&P 500 ganara un
29,0% ma4s en el tercer trimestre que hace un aflo y un 32,8% mas
en 2026. Con el 9% de las compailias ya publicadas, el 84% ha supe-
rado las previsiones de beneficio, con una sorpresa agregada del
2,6%. Es una muestra pequeifia: la temporada solo esta empezando.

Sin Micron y Nvidia, el crecimiento del tercer trimestre bajaria al
20,0%. Los «siete magnificos» crecerian un 33,2%, pero casi todo
viene de Nvidia y Meta: sin ellas, el resto de las cinco, un 7,5%. El
margen neto estimado es del 14,9%, frente al 13,0% de hace un afio
y una media de cinco afios del 12,6 %.

El calendario enfria las cifras: el consenso espera un 28,6% en el
cuarto trimestre, un 19,3% en el primero de 2027 y solo un 2,8% en
el segundo. Para el conjunto de 2027, el 16,0 %.

¢Y el precio? El PER adelantado es de 19,0 veces, por debajo de su
media de cinco afios (19,8) y de la de diez (19,1); sobre beneficios
pasados, 26,0 veces, por encima de la media (23,6), y el PER de Shi-
ller, con diez afios de beneficios ajustados por inflacion, es de 40,5:
mas del doble de su media histérica (17,4).

La rentabilidad por beneficios (el inverso del PER adelantado) es
del 5,3%, frente al 5,09% del bono a 10 afios: la bolsa paga apenas
0,2 puntos mas que el Tesoro por asumir el riesgo.

El pico de crecimiento ya tiene fecha
Crecimiento interanual esperado del beneficio por accion del S&P

PER adelantado 19,0
media 5 anos 19,8
media 10 afos 19,1

PER ultimos 12 m 26,0

PER de Shiller 40,5

Margen neto T2 17,0 %

Margen neto T3e 14,9 %

Rent. beneficios 5,26 %

Bono 10 afos 5,09 %

FactSet, Earnings Insight del 16/10/2026. PER de
Shiller: cierre del 16/10/2026 (multpl). El inverso

del PER adelantado es un célculo propio.

PER de Shiller desde 1985

Precio del S&P 500 entre diez afios de beneficios reales. Dato a 1de

500, en % enero; ultimo, 16/10/2026
max. 43,8
29,0% 28,6 %
30 ° 40
19,3%
20 30
10 o \fy
2,8% Media histérica: 17,4
o 10
T32026 T4 2026 T12027 T22027 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Qué mirar: la ultima barra. En nueve meses, el crecimiento pasa
de casi el 30 % a prdcticamente cero.

Fuente: FactSet, Earnings Insight del 16/10/2026 (estimaciones de
consenso)
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Qué mirar: solo en la burbuja de 2000 estuvo mds alto que hoy
(récord mensual, 44,2 en diciembre de 1999).
Fuente: multpl.com, a partir de los datos de Robert Shiller

/15



LA APERTURA - HUBINVERSION.IO Lunes, 19 de octubre de 2026

La semana de Melta, Tesla y Netflix

Del lunes 19 al viernes 23 de octubre. Por dia, las compaiiias de
mayor capitalizacion (mdximo diez).

Cleveland-Cliffs
n. d. - 3% apertura

Fifth Third Bancorp
n. d. - 3% apertura

Steel Dynamics
n.d.- C cierre

AGNC Investment
n.d.- C cierre

GE Aerospace
323,7mm$ - 3% apertura

Netflix
302,3mm$ - C cierre

RTX
252,0mms$ - % apertura

Intuitive Surgical
151,2mm$ - C cierre

Chubb

136,1mm$ - C cierre

Capital One
122,0mm$ - C cierre

Northrop Grumman
n. d. - 3% apertura

General Motors
n. d. - 3% apertura

Meta Platforms
1,88 bill.$ - C cierre

TSLA

Tesla
1,43 bill.$ - C cierre

LRCX

Lam Research
347,2mm$ - C cierre

TXN

Texas Instruments
254,9mm$ - C cierre

IBM

220,6 mm$ - C cierre

ABT

Abbott
182,3mm$ - 3% apertura

NextEra Energy
164,7 mm$ - 3% apertura

Danaher
162,7 mm$ - 3 apertura

Western Digital
133,4mm$ - C cierre

Blackstone
130,5mmS$ - 3% apertura

Lockheed Martin
122,9mm$ - 3% apertura

Procter & Gamble
n. d. - 3% apertura

Comcast
n. d. - 3% apertura

Nokia
n. d. - 3% apertura

Huntington
Bancshares
n. d. - 3% apertura

American Airlines
n. d. - 3% apertura

AXP

American Express
211,9 mm$ - 3¢ apertura

SLB

SLB
n. d. - 3% apertura

2% antes de la apertura - C tras el cierre - * fecha pendiente de confirmar. Fuente: Earnings Whispers (fechas; lista parcial, revisada con Thrive in
Markets y FactSet), companiesmarketcap (capitalizacion, 16/10). Exxon y otras grandes pueden faltar.

QUE VIGILAR YA PUBLICADOS ESTA SEMANA

Goldman Sachs batié previsiones (17,01
dolares por accién) y JPMorgan quedd
por debajo (5,57 frente a unos 5,90
esperados), seguin una sola fuente.
Travelers gano 9,18 ddlares por accion
frente a unos 7,43 esperados. TSMC
publicoé su sexto trimestre seguido de
récord.

Meta. Se esperan 6,76 ddlares por accién y 63.300 millones de ven-
tas. Con el gasto en IA bajo sospecha, su inversidén pesara tanto
como las cifras. FactSet la sefiala, con Nvidia, como la mayor contri-
buyente al crecimiento de los «siete magnificos».

Tesla. Se esperan unos 0,45 dolares por accion y 27.900 millones de
ventas. FactSet espera que publique el 21/10; la compaiiia no lo ha
confirmado.

Netflix. Se esperan unos 0,82 ddlares por accién y 12.870 millones
de ventas.
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El oro paga el precio de los tipos reales

El oro cotiza en torno a 4.170 délares, algo mas de un 25% por deba-
jo del maximo de enero (5.589 ddlares el 28 de enero segun StoneX;
Trading Economics da 5.608). Esta semana ha oscilado entre un mi-
nimo cercano a 4.066 el miércoles y los 4.200 del viernes, y hoy
sube ligeramente con las lecturas menos duras de Warsh en el FMI.

Los bancos centrales siguen comprando: en agosto afladieron 39 to-
neladas netas (China 20, Uzbekistan 8, Polonia 8, Kazajistan 7) y 170
toneladas entre enero y agosto, segiin el World Gold Council (6/10).
Turquia ha vendido 82 toneladas en el afio.

Los fondos cotizados compran a ratos: en septiembre entraron unos
10.000 millones de ddlares y el tercer trimestre suma 31.000 millo-
nes, un récord trimestral, con tenencias récord de 4.256 toneladas
(WGC, 7/10). No tenemos aun el dato de octubre.

El freno es el tipo real: el rendimiento real a 10 afios (TIPS) fue del
2,84% el 14/10 y la subasta del 17 de septiembre se adjudicé al
2,653 %, el nivel mas alto en casi 18 aflos. Cuanto mas paga el Tesoro
por encima de la inflacién, mas cuesta mantener un activo sin ren-
tas.

El oro desde 2015

Dolares por onza, precio medio mensual (hasta septiembre de 2026)

Oro (19/10) =4.175$ +0,20 %

Maximo de enero 5.589 %
Desde el maximo ~-25%
Bancos centrales +39t
ago.

ETF sept. =+10.000 M$
ETFT3 +31.000 M$
Tipo real 10a o
(14/10) 2,84%

World Gold Council (compras de bancos
centrales, 6/10; ETF, 7/10), StoneX (maximo del
28/01), Trading Economics y Thrive in Markets
(precio), Tipswatch y FRED (tipos reales). El
precio del oro varia entre 4.165 y 4175 $ segun
la hora y la fuente.

Tipos de interés reales a 10 afios en EE.UU.
En %. Linea: bono a 10 afos menos inflacion interanual (real ex post,

hasta agosto). Punto: subasta de TIPS a 10 afios de septiembre

max. 5.020 $
4.319$

4.000 ’”\N M 099 %

o AL A ' °

\/ ~

2.000
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Qué mirar: se triplico entre 2019 y el mdximo de febrero de 2026
(5.020 de media mensual) y desde entonces corrige.

Fuente: Banco Mundial (Pink Sheet), via DataHub
mds alto.

Qué mirar: tras afios en negativo (-6,4 % en 2022), vuelve a
terreno positivo, y el que exige hoy el mercado indexado es aiin

Fuente: Reserva Federal (H.15) y BLS (IPC), via DataHub; subasta: Tesoro de

EE.UU. via Tipswatch

Tipo nominal, tipo real y oro

TIPO REAL

El nominal menos la inflacién: lo que
de verdad crece tu dinero. Si el bono
paga un 5% y los precios suben un
3%, el real es un 2%. La linea usa la
inflacién ya ocurrida; el punto
dorado, la subasta de bonos
indexados.

TIPO NOMINAL

Lo que paga un bono en dinero
corriente: hoy, un 5,1% el bono
estadounidense a 10 afios. No dice
cuanto poder de compra ganaras.

POR QUE IMPORTA AL ORO

El oro no paga intereses: su coste es el
tipo real al que renuncias por tenerlo.
Con tipos reales negativos, tenerlo
sale gratis; por eso brillé en los 70, en
los 2000 y en 2019-2020, con tipos
reales negativos o en claro descenso.

La relaciéon no es mecanica: entre 2022 y 2025 el oro subié con fuerza aunque el tipo real pasé de muy negativo a

positivo, empujado por las compras de los bancos centrales.
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La IA compite con el Tesoro por el mismo

ahorro

El relato dominante de la semana es tecnoldgico: demasiado gasto
en IA y poco retorno. Hay otro factor menos comentado: los tipos.
Con el bono a 10 afios en el 5,1% y un IPC del 3,7 %, el tipo real ron-
da el 1,4%. Un centro de datos es un activo a veinte afios que se

paga hoy.

Los bonos de una empresa como CoreWeave, que rinden en torno al
15%, muestran cudnto cuesta ya financiar esa inversién para quien
no es una gran tecnolégica. Leido con la lente austriaca, el tipo de
interés es el precio del tiempo, y cuando muchos quieren adelantar
inversién a la vez con el ahorro disponible, ese precio sube. Y el Es-
tado también compite: el 30 afios del Tesoro paga el 5,4 %.

La consecuencia para la bolsa: el mercado ya no castiga solo a
quien invierte mal, sino a quien depende de financiarse. Por eso las
utilities subieron un 3,5% el viernes mientras los chips caian.

EL concePTo DEL DiA - El tipo real

EL MEJOR CONTRAARGUMENTO

Los beneficios del S&P 500 crecen
cercadel 30 % y el 84 % de las
companias que han publicado
supera las previsiones: la demanda
de IA es real. La caida puede ser
una correccion de posicionamiento
tras un ano de subidas, y buena
parte del alza del bono responde al
petrdleo, no a la IA.

QUE NOS HARIA CAMBIAR DE
OPINION

Que el bono a 10 anos vuelva a
subir del 5,3 % y los chips caigan
menos que ahora, o que los bonos
de las tecnolégicas endeudadas se
estabilicen sin que el 10 afnos baje.

QUE ES

El tipo de interés nominal menos
la inflacién: lo que realmente
crece el dinero prestado, medido
en poder de compra.

COMO FUNCIONA

Con un bono al 5,1% y una
inflacidén del 3,7 %, el tipo real ex
post es de 1,4 puntos. El que
cotizan los bonos indexados a la
inflacién (TIPS) a 10 afios era del
2,84% el 14/10.

QUE IMPLICA

Cuanto mayor es el tipo real,
menos proyectos de largo plazo
salen rentables, y mas pesa el
valor de lo que se cobra dentro de
diez afios frente a lo que se cobra
hoy.

Cuidado: El tipo real depende de qué inflacion se use (pasada o esperada). El del mercado indexado y el calculado con el IPC

pueden diferir en mas de un punto.
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RENTABILIDADES EN PERSPECTIVA
Las rentabilidades, en perspectiva

Rentabilidad anual compuesta (CAGR) de cada década. La columna
real descuenta la inflacion: es lo que de verdad crecio el poder
adquisitivo del inversor.

ORO RENT‘E\E\‘ISS.IABLE RENTA FIJA EE.UU. INEFFLEACC.IER;\:)Y

DECADA NOMINAL REAL NOMINAL REAL NOMINAL REAL IPC EFEC;{IIE\LOL
1950-59 1,0 -1,2 19,3 16,7 1,0 -1,2 2,2 -2,2
1960-69 0,0 -2,5 7,8 5,1 2,5 0,0 2,5 -2,5
1970-79 29,2 20,4 5,8 -1,4 5,8 -1,5 7,4 -6,9
1980-89 -1,1 -5,8 17,3 11,6 12,8 7,3 51 -4,9
1990-99 -3,6 -6,4 18,0 14,6 8,0 4,9 2,9 -2,8
2000-09 14,9 12,1 -0,7 -3,2 6,7 4,0 2,5 -2,5
2010-19 2,7 0,9 13,3 11,4 3,9 2,1 1,8 -1,7
2020-jul. 26% 17,8 13,2 15,9 11,3 -0,6 -4,5 41 -3,9

CAGR en %, en ddlares. * Hasta el ultimo dato comtin disponible. Oro: precio medio mensual (Banco Mundial; hasta 1959, recopilacién de Timothy
Green). Hasta 1971 tuvo un precio oficial fijo de 35 ddlares la onza, de ahi su rentabilidad casi nula en los 50 y los 60. Renta variable: S&P Composite de
Robert Shiller con dividendos reinvertidos; desde julio de 2023, dividendos estimados con el ultimo dato publicado. Renta fija: bono del Tesoro a 10
anos, rentabilidad total reconstruida desde su tipo (Reserva Federal, H.15). Inflacion: IPC-U (BLS). Efectivo: dinero sin remunerar. Década de 2020: hasta
agosto de 2026, ultimo dato disponible.

TRES LECTURAS

Ningun activo gana siempre. El oro brillé en los 70 y en los 2000, y rest6 en los 80 y
los 90; la bolsa hizo casi exactamente lo contrario.

La renta fija no protege de la inflacion. Perdié poder adquisitivo en los 70 y lo esta
perdiendo en lo que va de los 2020, un 4,5% real al afio.

El efectivo pierde siempre. Guardado sin remunerar, su valor real cae exactamente
al ritmo de la inflacién: un 6,9 % al afio en los 70.

Fuentes: Reserva Federal; FactSet (Earnings Insight, 16/10); AP (via La Nacién); CNBC; Trading Economics; Investing.com; Thrive in Markets; Estrategias de
Inversién y Benzinga (cierres europeos); multpl.com; Bloomberg; World Gold Council; Tipswatch. Series de graficos y tabla de rentabilidades: Reserva
Federal, EIA, Banco Mundial, BLS y Robert Shiller via DataHub; StatMuse. Horas en hora peninsular espafola.

La Apertura es un informe informativo de hubinversion.io. No constituye recomendacion de inversion ni asesoramiento personalizado. Las cifras proceden de
terceros y pueden contener errores o diferir entre proveedores. Este informe se genera con inteligencia artificial a partir de datos de mercado y se publica sin
revision humana previa. Mas andlisis en hubinversion.io.
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