La Apertura

hubinversion.io Martes, 27 de octubre de 2026

EL TITULAR DEL DiA

Wall Street rebota con los chips y el crudo
cede, a un dia de la Fed

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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Wall Street rebota con los

chipsy el crudo cede, a un
dia de la Fed

ELS&P 500 subid el lunes un 0,70 % (7.676,77) y el Nasdaq un
0,82 %, con los chips al frente y el Brent cediendo hasta unos 115
ddlares por las esperanzas de distension con Irdn. Hoy el Kospi se
dispara mds de un 3%. La Fed arranca su reunion: el mercado da
un 90 % a que mantenga los tipos mafiana y un 78% a una
subida en diciembre.

LO ESENCIAL

Bolsas. S&P 500 +0,70% (7.676,77), Nasdac +0,82% y Dow +0,28 %; IBEX
+0,23% (19.033,30), con Telefénica -6,4 % por Brasil. Hoy, Kospi +3,6 %
y Nikkei +2,2% a mediodia.

Petréleo. El Brent cerr6 en 115,20 $ (-1,3%) por las esperanzas de
distensién con Iran; hoy cotiza en torno a 114,7 $.

Fed. Mafana (19:00 en Madrid): mantener, 90% (CME, 90%); subida en
diciembre, 78% (CME, 76 %). Rueda de prensa de Warsh.

Tecnologia. Anthropic registré su folleto de salida a bolsa en el Nasdag.

Los chips lideran el rebote.

Refugios. Oro en torno a 4.001 $, sin alejarse de los 4.000; bitcoin,
%79.700 $ (-8,9% en el afio).

Brasil. Lula gana y Flavio Bolsonaro no reconoce el resultado (PBS); en
el IBEX, Telefénica cae un 6,41 % y Santander un 3,09 %.

TERMOMETRO DE VALORACION - S&P 500

CUADRO DE MANDO

S&P 500 7.676,77 +0,70 %
Nasdaq Comp. 26.169,38 +0,82 %
Dow Jones 52.361,58 +0,28 %
IBEX 35 19.033,3 +0,23 %
Nikkei (mar, 63.542,77 +2,20 %
mediodia)

EE.UU. (26/10) 4,98 %
Alemania (26/10) 3,36 %

Espaiia (26/10) 4,006 %

Prima ES (calc.) ~64 pb
EUR/USD (mar) 1,1173
USD/JPY (mar) 157,65
GBP/USD (mar) 1,3331

Brent ($, lun) 115,20 -1,34%
WTI ($, lun) 101,40 -1,78%
Oro ($/0z, mar) %4.001

Bitcoin ($, mar) x79.700

Nueva York y Europa: cierre del lunes 26/10.
Asia, divisas, petrdleo y bitcoin: mafana del

martes 27/10.

PER ADELANTADO PER DE SHILLER

18,7 40,7

FactSet, 23/10. Media de 10 afios: 19,1 Media histoérica: 17,4 - récord: 44,2
AGENDA

BOLSA FRENTE A BONO

5.3% | 4,98 %

Rentabilidad por beneficios del S&P 500
(23/10) frente al bono a 10 afios

Empieza la reunion de la Fed. EE.UU.: bienes duraderos y confianza del consumidor. Resultados de Coca-Cola, UPS,

PayPal, Boeing y, tras el cierre, Visa.

Fed (19:00 en Madrid; rueda de prensa de Warsh). Banco de Canada y RBNZ. Microsoft y Alphabet, tras el cierre.

BCE (2,50 %, pausa esperada). PIB y PCE de EE.UU. Amazon e Intel, tras el cierre.

Banco de Japdn (1,25 %, pausa esperada). Exxon y Chevron. El 3/11, elecciones de mitad de mandato.

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

Aviso: Este informe se genera con inteligencia artificial a partir de datos de mercado y se publica sin revision humana previa. No
constituye recomendacion de inversion. Dentro: la historia del dia, vuelta al mundo, la Fed segun el mercado, de qué habla la prensa,
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Los chips devuelven el pulso a Wall Street

all Street empezd la semana con ganancias. El S&P 500

subié un 0,70% y cerr6 en 7.676,77, a menos de un 2% de

su maximo histérico de este mes (AP); el Nasdaq gan6 un
0,82% y el Dow Jones, un 0,28%. Lideraron los chips y la inteligen-
cia artificial: Nvidia avanz6 un 2,4% y rompid parte de una racha
de tres semanas a la baja. En Europa cerraron todas las grandes bol-
sas en verde: Milan, +1,29%; Francfort, +0,91%; Paris, +0,82% y
Londres, +0,72%.

El empujén vino del propio sector. Anthropic registré su folleto de
salida a bolsa en el Nasdaq y desvel6 16.290 millones de ddlares de
ingresos en el primer semestre, junto a pérdidas elevadas; Meta
prepara una venta de acciones para financiar su inversién en IA (las
fuentes discrepan en el importe: 35.000 y 95.000 millones) y SpaceX
anuncié un alquiler de capacidad de calculo de unos 40.000 millo-
nes con una entidad gestionada por Apollo. Es mucho capital pi-
diendo financiacién a la vez, con el bono a 10 afios en el 4,98 %.

El petrdleo ayudé: el Brent cayd un 1,3% hasta 115,20 délares y el
WTI un 1,8%, hasta 101,40, por las esperanzas de distensién con
Iran, con mediadores de Catar en Teheran y Trump dudando entre
un acuerdo y «rematar» la guerra. Esta mafiana Asia sigue la estela:
el Kospi sube méas de un 3% (con un freno temporal a las érdenes
automaticas) y el Nikkei, un 2%; solo Hong Kong y Shanghdi ceden
unas décimas.

Todo apunta a mafana. La Fed decide a las 19:00 en Madrid y el
mercado da un 90% a que mantenga el tipo en el 3,75-4,00%; los
economistas consultados por Reuters, 94 de 100, también. Después
llegan Alphabet y Microsoft (miércoles, tras el cierre) y Amazon
(jueves), y el mercado querra ver si el gasto en IA se paga.

La escalera de los tipos en EE.UU.
En %. Del precio que fija la Fed al que paga una familia por su hipoteca

4,00%

Tipo de la Fed (techo) Bono a 2 afnos

4,71% 4,98%

Bono a 10 anos

+0.70%

S&P 500 el lunes; a menos de un 2 % de
Su maximo

115.20 $

Brent: cierre del lunes (-1,3 %)

+3,6 %

Kospi a mediodia, con freno a las 6rdenes
automaticas

(/

90 /o

Probabilidad de que la Fed mantenga el
tipo el 28/10

7,32%

Hipoteca a 30 anos*

Qué mirar: el bono a 2 afios paga ya 0,7 puntos mds que el techo de la Fed, sefial de que el mercado descuenta subidas; la hipoteca, 2,3

puntos mds que el bono a 10 afios.

Fuente: Reserva Federal y AP via WRAL (bonos, cierre del 26/10). *Hipoteca: media semanal de Freddie Mac del 22/10
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Tres mercados, un mismo bono

Tres regiones y una misma pregunta: cudnto dura un rebote de los
chips con el crudo en 115 ddlares y la Fed a un dia.

Estados Unidos cierre peL 26/10 S&P 500 7.676,77 +0,70%
Sesién de alivio tras dos semanas de caidas del S&P 500. Los chips y Nasdaq Comp. 26.169,38 +0,82%
la IA tiraron del Nasdaq (Nvidia, +2,4 %), mientras el crudo cedia y Dow Jones 52.361,58 +0,28 %
el rendimiento del bono a 10 afios bajaba al 4,98% desde el 5,00 %; Russell 2000 2.786,42 +0,38 %
~ . 0 0 .

el del bono a 2 aflos subid al 4,71 % desde el 4,69%. Un tercio de las Bono 10 afios 4,98 %
compaiiias del S&P 500 publica esta semana, con Microsoft, Alpha- )

. . Bono 2 anos 4,71 %
bet y Amazon, y la Fed decide mafiana.
Europay Espana cierre el 26/10 IBEX 35 19.033,3 +0,23%
El IBEX llegé a caer casi un 1% en la apertura por el golpe de Brasil DAX 25.410,84 +0,91%
a las compaiiias con negocio alli (Telefénica, -6,41%; Santander, CAC 40 7.847,32 +0,82%
-3,09%) y cerrd arriba, en 19.033,30 puntos, con Grifols, Indra e IAG FTSE 100 10.767,33 +0,72 %
entre las que mas suben. En el afio acumula alrededor de un 10% FTSE MIB 49.187 +1,29%

(EFE). El resto de grandes bolsas europeas cerrd con avances de en- :
. . . Bono 10 afos ES 4,006 %
tre el 0,7% y el 1,3%. La prima de riesgo espaiiola se queda en torno

a los 64 puntos basicos. Prima de riesgo ES =64 pb

ASIA MARTES 27/10, MEDIODIA (NO ES EL CIERRE) Nikkei 63.542,77 +2,20%
Asia sigue el rebote de los chips de Nueva York. Setil lidera con el Kospi 5.667,99 +3,60%
Kospi por encima del 3% (SK Hynix, +7%; Samsung, +5%) y la bolsa Hang Seng 23.174,44 -0,20%
activo un freno de cinco minutos a las compras automaticas; en To- Shanghai 3.692,58 -0,10 %
kio sube el Nikkei, con Advantest por encima del 10%. Corea del ASX 200 8.838,10 +0.30%

Sur crecid un 1,0% trimestral en el tercer trimestre, mas de lo pre-

visto, y los beneficios industriales de China subieron un 14,4% in-

teranual en septiembre. Hong Kong y Shanghdi, a la baja. E1 Banco

de Japén decide el viernes y se espera una pausa.

n. d.: no disponible. Asia: datos de AP de mediodia del martes, no de cierre. Niveles de DAX, CAC 40 y FTSE 100: Reuters via Business Recorder y

Trading Economics; FTSE MIB: solo Trading Economics. Prima de riesgo espariola: 64 pb (Economia Responsable, 63,6; cdlculo con Trading
Economics, 65). Russell 2000: La Nacién. Bono a 30 aros: n. d. hoy.

Rentabilidad del bono soberano a 10 aihos
En %. EE.UU., Espana y Alemania: cierre del 26/10. Japon: 27/10

4,98%

4,01%

3,36 %
2,79%

O o N W A~ o

EE.UU. Espaina Alemania Japon
Qué mirar: el bono estadounidense paga unos 1,6 puntos mds que el alemdn, y el espafiol, unos 0,65. Una sola fuente para Alemania y

Japon.
Fuente: AP via WRAL (EE.UU.); Trading Economics (26 y 27/10)
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TIPOS DE INTERES - CME FEDWATCH

Octubre, resuelto; diciembre, en el 78 %

10%

Probabilidad de subida el 28 de octubre
(hace una semana: 16 %; ayer: 10 %)

(o)
78 %
Probabilidad de que el tipo esté mas alto

que hoy tras el 9 de diciembre (hace una
semana: 90 %)

El mercado da por hecha la pausa de maifiana: un 90% de probabili-
dad de que la Fed mantenga el tipo en el 3,75-4,00% (84% hace una
semana) y un 10% de subida (16% hace una semana). Los econo-
mistas consultados por Reuters coinciden: 94 de 100 esperan que
mantenga.

La apuesta sigue en diciembre: un 78% de probabilidad de un tipo
mas alto el 9 de diciembre, frente al 90% de hace una semana. La
misma rebaja se repite a lo largo de la senda: para septiembre de
2027 el mercado descuenta un 4,61 %, unas 2,9 subidas de 0,25 pun-

tos (3,1 hace una semana). Baja la intensidad, no el sentido. 299

Subidas de 0,25 puntos descontadas
hasta septiembre de 2027, con el tipo en
el 4,61% (hace una semana: 3,1)

Qué mirar: la decisién de mafiana a las 19:00 (Madrid), la rueda de
prensa de Kevin Warsh y el PCE de septiembre, el jueves.

El mapa de calor de la Fed
Doénde cree el mercado que estara el tipo oficial tras cada reunién. Actualizado: 27/10/2026 a las 6:05, hora de Madrid

RANGO DEL TIPO OFICIAL TRAS CADA REUNION, EN % RESUMEN

Reunién 4,00-4,25  425-450  450-4,75  4,75-500  500-525  525-550 Tipo esperado vs.semana
026 3,90% -1pb
9 dic 2026 4,09% -5 pb
27 ene 2027 4,19 % -7 pb
17 mar 2027 4,34 % -8 pb
28 abr 2027 ‘:Z 4,43% -8 pb
9 jun 2027 3;‘25 0.2 452% -8 pb
28 jul 2027 50 08 4,55% -8 pb
15 sep 2027 79 1.6 4,61% -4pb

Como leerlo: cifra grande, probabilidad de hoy (%); pequefia, puntos ganados (A) o perdidos (¥) 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; actualizado el 27/10 a la 1:05 (Nueva York); «hace una semana» y «ayer» son columnas de la
fuente. Contraste: CME FedWatch daba un 90,0 % a mantener en octubre y un 76,2 % a una subida en diciembre (Reuters via Seoul Economic Daily, 26/10):
diferencias de 0,3 y 2,1 puntos.

Sesion a sesion: ¢sube o no sube?
En %. 18 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

-4 pb en una semana

500 W
, 4,65% 75 78%
o

4,61%

RANGO ACTUAL 3,75-4,00 %

3,75 HOY
" I I I

I I I I
oct 26 dic ene 27 mar abr jun jul sep

Qué mirar: la linea de hoy queda por debajo de la de hace una
semana, hasta 8 puntos bdsicos desde diciembre.
Fuente: La Apertura, con los datos del mapa de calor
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Qué mirar: la subida en octubre se queda en torno al 10 %;
diciembre baja del 90 % de hace una semana al 78 %.
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 del dia en cada pais, resumidos en espafiol. Cada noticia
enlaza a la pieza original. EDICION INCOMPLETA: sin acceso a
medios de Alemania, Francia, Reino Unido, Japon y China, y con

cobertura parcial de Espafia y Latinoameérica.

Estados Unidos

Ultima semana de campaiia con el control del Congreso en
juego

Recta final antes de las legislativas del 3 de noviembre, con
el Congreso sin decidir. (Basado en la entradilla.)

PBS NewsHour - 26/10 -

Netanyahu se enfrenta a las urnas en las primeras
elecciones desde el 7 de octubre

Primeras elecciones desde los ataques de 2023 y 1a guerra
de Gaza, como referéndum sobre el primer ministro.
(Basado en la entradilla.)

PBS NewsHour - 26/10 -

Anthropic se prepara para salir a bolsa

La empresa de IA avanza hacia su salida al Nasdaq. (Basado
en el titular.)

PBS NewsHour - 26/10 -

Espana

La Bolsa recupera los 19.000 puntos con la ayuda de Wall
Street

E1 IBEX sube un 0,23% tras caer casi un 1% por Brasil.
(EFE.)

Infobae (EFE) - 26/10 -

19 detenidos por los disturbios en Bilbao, con quema de
coches y asaltos a comercios

Arrestos tras los incidentes del fin de semana. (Basado en el
titular.)

Infobae (agencias) - 26/10 -

Feijéo presenta la lista de Madrid con Alvarez de Toledo y
el aval de Ayuso

El PP presenta su candidatura madrilefia. (Basado en el
titular.)

Infobae (agencias) - 27/10 -

Latinoamérica

Lula gana en Brasil, pero Flavio Bolsonaro no reconoce el
resultado

El presidente gana las elecciones y su rival no acepta atin la
derrota. (Basado en la entradilla.)

PBS NewsHour - 26/10 -

Sheinbaum y Lula acuerdan reunirse «pronto» tras las
elecciones en Brasil

Primera sefial diplomatica tras la reeleccién. (Basado en el
titular.)

Infobae (agencias) - 27/10 -

Rusia

Defensa rusa anuncia un ataque masivo nocturno contra
objetivos en Ucrania

Ofensiva a gran escala durante la noche. (Agencia privada
rusa.)

Interfax - 27/10 -

La Armada de EE.UU. refuerza su despliegue cerca de Iran,
con mas de 20 buques

Aumenta la tensién militar en la zona. (Agencia privada
rusa.)

Interfax - 27/10 -

Trump responsabiliza a Iran del inicio del conflicto con
EE.UU.

Declaracién sobre el origen de la guerra. (Agencia privada
rusa.)

Interfax - 27/10 -
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DE QUE HABLA LA PRENSA - CONTINUACION

Las fechas son las de publicacion de cada pieza. Titulares y resumenes son propios, redactados en espanol a partir de la noticia original.
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El euro, cerca de minimos del ano

El euro cotiza en torno a 1,117 ddlares esta maifiana, tras cerrar el
lunes en 1,1177. Queda cerca del minimo del afio de la serie de la
Reserva Federal (1,112 el 14 de octubre). El petrdleo caro y los tipos
altos en EE.UU. pesan sobre la moneda de una regién que importa
su energia.

El yen se debilita hasta 157,65 por délar (156,79 ayer), a cuatro dias
de la reunién del Banco de Japén. En Brasil, tras la victoria de Lula,
el délar cotiza a 5,37 reales (Trading Economics), un 0,7% menos
que ayer.

La Fed tiene el tipo oficial en el 3,75-4,00% y decide mafiana. E1 BCE
(depdsito, 2,50%) decide el jueves 29 y se espera una pausa. El Ban-
co de Japon (1,25%) decide el viernes 30 y también se espera pausa,
con el mercado atento a si da por cumplido su objetivo de inflacién
del 2% y abre la puerta a una subida en diciembre (Reuters).

EUR/USD (mar)
USD/JPY (mar)
GBP/USD (mar)
USD/CNY (mar)
indice délar (mar)
Fed (techo)

BCE (deposito)

Banco de Japon

1,1173
157,65
1,3331

6,667
102,10
4,00 %
2,50 %
1,25 %

Manana del 27/10 (AP y Trading Economics;

cotizaciones tipo CFD, no cierres). Tipos

oficiales: Reserva Federal, BCE, BoJ.

Euro-ddlar desde 1999 Euro-ddlar en el ultimo afo
Dolares por euro, media mensual
16/10/2026)
max. 1,576
15 1,20
117
1,2
1,121 115
1,0
1,12
2000 2005 2010 2015 2020 2025
oct ene 26

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

abr jul

Fuente: Reserva Federal (FRED), via DataHub
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Dolares por euro, cotizacion diaria de la Reserva Federal (hasta el

1,1231

Qué mirar: mdximo del afio el 27 de enero (1,198) y minimo el
14 de octubre (1,112). Hoy, 1,117.
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Bitcoin, sin refugio y sin rumbo

Bitcoin cotiza en torno a 79.700 ddlares esta mafiana, un 3,9% me-
nos que hace una semana y un 4,6 % menos que hace un mes (Tra-
ding Economics). En lo que va de afio pierde cerca de un 8,9% des-
de su apertura (87.508 ddlares), y esta un 37% por debajo de su ma-
ximo histérico.

No ha participado del rebote de los chips ni ha hecho de refugio: se
mueve entre 79.000 y 80.000 desde hace dias. Una pieza de investin-
gLive situaba el coste medio de los ETF al contado en torno a 81.300
délares (dato de ayer, fuente unica), de modo que el precio queda li-
geramente por debajo. En la semana hasta el 23/10 los ETF estadou-
nidenses sumaron unos 301 millones de ddlares netos (Farside, via
prensa, dato provisional), tras 773 millones de salidas el jueves y el
viernes.

No hemos podido confirmar los flujos de ETF del lunes ni noveda-
des de Strategy, el mayor tenedor corporativo, que presenta resulta-
dos el jueves.

Bitcoin (mar) %79.700 $
Max. historico 126.080 $
Desde el maximo -37%
Apertura 2026 87.508 %
En el afo -8,9%
Coste medio ETF  ~81.300 $
Flujo ETF 26/10 n. d.

Bitcoin desde 2015 Bitcoin en 2026
Dolares, escala logaritmica. Precio el dia 1 de cada mes; ultimo punto, Dolares, cierre de cada mes (diciembre de 2025: apertura de enero).
27/10/2026 Octubre, a 27/10
max. 118.649
100.000 79.688
80.000 79.688
10.000
70.000
1.000
60.000
2015 2017 2019 2021 2023 2025 dic 25 feb abr jun ago oct*

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 1de cada mes) y Trading Economics
(ultimo precio)

Bitcoin frente a sus referencias
En dolares

Precio actual

Qué mirar: tocd fondo en junio (58.559 ddlares al cierre) y desde
entonces ha recuperado un 37 %, aunque aiin no vuelve al nivel
con el que empezo el aflo.

Fuente: StatMuse (cierres mensuales; datos de la plantilla hasta septiembre)
y Trading Economics (27/10). *Octubre: ultimo precio disponible

79.688

Coste medio de los ETF [ ~31.300
Apertura de 2026 I 57.508
Maximo histérico | 126.080

Qué mirar: recuperar la apertura del afio exige un 9,8 % mds; el mdximo, un 58 %.
Fuente: Trading Economics (27/10), investingLive (coste medio de los ETF, fuente Unica, 26/10) y StatMuse (apertura 2026). Maximo histérico: dato de la

plantilla, no reverificado hoy
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El Brent cede, pero sigue sobre 114 dolares

El Brent cerr6 el lunes en 115,20 délares (-1,3%) y el WTI en 101,40
(-1,8%), por las esperanzas de distension entre EE.UU. e Iran. Esta
maflana siguen a la baja, el Brent en torno a 114,7 y el WTI en 100,7
(Trading Economics; Reuters daba 114,95 para el Brent). La AP pu-
blicé 109,82, que no concuerda con ninguna otra fuente y no se usa.
Arrancdé octubre por debajo de 97 y el viernes cerrd en 116,72.

La causa sigue siendo geopolitica. Trump dijo que sopesa entre un
acuerdo y «rematar» la guerra, mediadores de Catar visitaron Tehe-
ran el domingo y, segiin CNBC, los ultimos ataques confirmados de
EE.UU. fueron el 1 de septiembre y Trump ha dicho que no se reanu-
daran hasta después de las elecciones del 3 de noviembre. Siguen
los intercambios entre Arabia Saudi y los huties. Los analistas cita-
dos por Reuters advierten de que el Brent podria acercarse a los 120
si se amenazan las exportaciones fisicas.

El gas europeo también cede: el TTF cotiza en torno a 95,3 euros por
megavatio hora (-1,3% hoy, Trading Economics).

En metales, el oro cotiza en torno a 4.001 dolares (-0,4%), la plata
cae un 2,3%, hasta unos 52,7 délares, y el cobre ronda los 6,52 déla-
res por libra.

Brent en el ultimo afio
Dolares por barril, precio diario del Brent fisico (spot) de la EIA, hasta el 20/10/2026

max. 138,21 $

125
100

75

oct nov dic ene 26 feb mar abr may jun jul

Brent ($, lun)
WTI ($, lun)
Brent - WTI
Oro (mar)
Plata (mar)
Cobre (mar)

Gas TTF (mar)

ago sep

oct

115,20 -1,34%

101,40 -1,78 %

~13,8'$
~4.001 $
52,74 $
6,52 $/Ib
95,26 €

15,22 $

Qué mirar: de unos 71 délares antes de la guerra a un mdximo de 138 en abril. El Brent fisico cotiza por encima del futuro; el lunes el

futuro cerrd en 115,2 ddlares.
Fuente: EIA (Europe Brent Spot Price FOB), via DataHub
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Beneficios récord, valoracion exigente

Los beneficios de las empresas estadounidenses siguen creciendo a PER adelantado 18,7
un ritmo excepcional. Segin el consenso que recopila FactSet a 23 media 5 afos 19,8
de octubre, el S&P 500 ganaria un 29,5% mas en el tercer trimestre ) B}

N media 10 afos 19,1

que hace un afio (29,0% hace una semana), con unas ventas un
. . ~ s PER ultimos 12 m 25,7

12,7% superiores. Ha publicado el 24% de las compaiiias y un 83%
ha batido las previsiones de beneficio (media de cinco afios: 78%), PER de Shiller 40,7
aunque la sorpresa agregada es del 2,1 %, frente al 7,5% habitual. Margen neto T2 17,0%
El margen sigue alto: el beneficio neto supondria el 14,9% de las Margen neto T3e 14,9%
Rent. beneficios 5,35 %

ventas, el segundo mayor desde 2009. El récord, el 17,0% del segun-

do trimestre, estd inflado por plusvalias contables de Alphabet y Bono 10 afos

(26/10) 4,98 %

Amazon; sin ellas habria sido del 15,1 %.

FactSet, Earnings Insight del 23/10. PER de

El problema esta en el calendario. Para el cuarto trimestre se espera Shiller: multpl.com, cierre del 26/10 (40,66).

un +29,2%, para el primero de 2027 un +19,6% y para el segundo de
2027 solo un +2,9%, cuando la comparacién se haga contra la base
actual. El conjunto de 2026 creceria un 33,1% y el de 2027, un
16,0%.

¢Y el precio? El PER adelantado es de 18,7 veces, por debajo de su
media de cinco afios (19,8) y de diez (19,1). Sobre beneficios de los
ultimos doce meses es de 25,7 (medias: 24,4 y 23,6). Y el PER de Shi-
ller, con diez afios de beneficios ajustados por inflacién, esta en
40,7: mas del doble de su media histérica (17,4) y por debajo del ré-
cord de 44,2 de diciembre de 1999.

La comparacion que mas importa hoy: el inverso del PER adelanta-
do da una rentabilidad por beneficios del 5,3%, frente al 4,98% del
bono a 10 afios. La bolsa ofrece unas décimas sobre el Tesoro, un
colchoén estrecho. (PER y margenes, a 23/10: FactSet se publica los
viernes; el S&P 500 ha subido un 0,7 % desde entonces.)

PER de Shiller desde 1985

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

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

500, en % enero; Ultimo, 26/10/2026
max. 43,8
29,5% 29,2%
30 0 40,7
19,6 %
20 30
10 20

2,9% Media desde 1881: 17,4
10

T32026 T4 2026 T12027 T22027 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

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

Fuente: FactSet, Earnings Insight del 23/10/2026 (T3: tasa mixta; resto:
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
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La semana de Microsoft, Alphabet y Amazon

Del lunes 26 al viernes 30 de octubre. Por dia, las compaiiias de
mayor capitalizacion (mdximo diez).

LUN 26 MAR 27 mIE 28 JUE 29 VIE 30

Verizon Coca-Cola Microsoft
n. d. - 3% apertura n. d. - 3% apertura n.d.- C cierre
CDNS GOOGL
Cadence Design Visa Alphabet
n.d.- C cierre n.d.- C cierre n.d.- C cierre

(e (54
Nucor Boeing T-Mobile US
n.d.- C cierre n. d. - 3% apertura n.d.- C cierre

UPS ServiceNow
n. d. - 3 apertura n.d. - C cierre

PYPL GEV
PayPal GE Vernova
n. d. - 3% apertura n. d. - 3% apertura

NXPI KLAC
NXP Semiconductors KLA
n.d.- C cierre

n.d.- C cierre

)
FedEx
Waste Management n.d.-C cierre
n.d.- C cierre
GLW ﬂ
. Ford
Corning n.d.- C cierre

n. d. - 3% apertura

Amazon Exxon Mobil
n.d.- C cierre n. d. - 3% apertura
Eli Lilly Chevron
n. d. - 3% apertura n. d. - 3% apertura

>
w
w
<

Mastercard AbbVie
n. d. - 3% apertura n. d. - 3% apertura

Merck BP
n. d. - 3% apertura n. d. - 3% apertura
(oo
Caterpillar General Dynamics
n. d. - 3% apertura n. d. - 3% apertura
Intel Colgate-Palmolive
n.d.- C cierre n. d. - % apertura

GILD
Gilead

n.d.- C cierre

51:10) ¢

Starbucks
n.d.- C cierre

2% antes de la apertura - C tras el cierre - * fecha pendiente de confirmar. Fuente: Schwab Network (25/10); contrastadas con Yardeni: Alphabet,
Microsoft, Amazon, Intel, Lilly, Boeing, Exxon y GE Vernova. Resto, fuente unica. Capitalizacion n. d.; orden por relevancia. Apple: fecha n. d.

QUE VIGILAR

Microsoft y Alphabet (mié. 28). Cuanto invertiran en centros de da-
tos; el gasto del sector ronda los 800.000 millones este afio (Reuters).

Amazon (jue. 29). Meta cay6 un 7% tras sus cuentas por el coste de
laIA.

Intel y Eli Lilly (jue. 29). Chips fuera de la IA y sanidad.
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YA PUBLICADOS ESTA SEMANA

FactSet (23/10): batieron en BPA
UnitedHealth (4,69 $ frente a 4,14) y GE
Aerospace (2,25 frente a 2,01). Meta
presento el 21/10. Lunes 26: Verizon,
Cadence y Nucor (resultados no
verificados).
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El oro se aferra a los 4.000 dolares

El oro cotiza en torno a 4.001 ddlares (-0,4%), después de caer el
viernes por debajo de los 4.000 por primera vez desde julio y de re-
botar el lunes hasta unos 4.017. Desde el maximo del 29 de enero
(5.595 dolares, una sola fuente) pierde cerca de un 28 %.

Su vinculo habitual con el petréleo sigue roto: el crudo caro alimen-
ta la expectativa de tipos altos durante mas tiempo y eso encarece
mantener un activo sin rentas. El mercado descuenta una subida de
la Fed en diciembre (78 %), y la decision de maifiana pesa mas que
cualquier flujo.

De la demanda, solo hay datos antiguos: segun el World Gold Coun-
cil (via ING), los bancos centrales compraron 289 toneladas en el se-
gundo trimestre y los ETF registraron salidas netas de 45 toneladas.
China compré 63 toneladas en el tercer trimestre y sus ETF marca-
ron un récord (fuente secundaria). No hemos podido confirmar los
flujos de octubre ni el informe del tercer trimestre del World Gold

Oro (mar) ~4.001 $
Plata (mar) 52,74 %
Maximo (29/01) 5.595 %
Desde el maximo ~-28 %
Bancos centrales

T2 +2891t
Flujo ETF T2 -45t
TIPS 5 afios o
(22/10) 2,367 %

Trading Economics y Economia Responsable
(precios), World Gold Council via ING/FXStreet
(T2), Tesoro de EE.UU. (subasta de TIPS del
22/10, via investingLive). Maximo: fuente Unica.

Council.
El oro desde 2015 Tipos de interés reales a 10 afos en EE.UU.
Dolares por onza, precio medio mensual (hasta septiembre de 2026) En %. Linea: bono a 10 aflos menos inflacion interanual (real ex post).
Puntos: subastas de TIPS a 10 afios en 2026
maéx. 5.020 $
4,000 4.319$
o ’\\“‘\AVMI"\'\JA M 0,99%
2.000
-5
2015 2017 2019 2021 2023 2025
2015 2017 2019 2021 2023 2025
Qué mirar: se triplicé entre 2019 y el mdximo de febrero de 2026
(media mensual de 5.020), y desde entonces corrige. Qué mirar: tras afios en negativo (6,4 % en 2022), vuelve a
Fuente: Banco Mundial (Pink Sheet), via DataHub terreno positivo, y el que exige hoy el mercado en las subastas es

atn mds alto.

Fuente: Reserva Federal (H.15) y BLS (IPC), via DataHub; subastas: Tesoro
de EE.UU. via Tipswatch (datos de la plantilla)

Tipo nominal, tipo real y oro

TIPO NOMINAL TIPO REAL

Lo que paga un bono en dinero El nominal menos la inflacién: lo que
corriente: hoy, un 5% el bono de verdad crece tu dinero. Si el bono
estadounidense a 10 afios. No dice pagaun 5%y los precios suben un
cuanto poder de compra ganaras. 3%, el real es un 2%. La linea usa la

inflacién ya ocurrida; los puntos
dorados, la esperada.

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 relacién no es mecanica: entre 2022 y 2025 el oro subié con fuerza aunque el tipo real pas6 de muy negativo a

positivo, empujado por las compras de los bancos centrales.
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Un rebote que todavia no ha pasado por la Fed

El relato del lunes es sencillo: chips arriba, crudo abajo, Anthropic
a bolsa y vuelta al apetito por el riesgo. Pero el mercado de bonos
cuenta otra historia: el 10 afios sigue en el 4,98%, el 2 afios (4,71 %)
paga mas que el techo de la Fed y diciembre descuenta una subida
con un 78% de probabilidad. La bolsa sube mientras el coste del di-
nero apunta hacia arriba.

Leido con la lente austriaca, hay un detalle en las noticias del dia:
Anthropic sale a bolsa, Meta emite acciones y SpaceX alquila capa-
cidad por decenas de miles de millones. Cuando el crédito es caro,
el capital se financia con acciones y exige que cada proyecto rinda;
las inversiones que solo se sostenian con dinero barato son las que
quedan al descubierto. La prueba llega esta semana, con Microsoft,
Alphabet y Amazon: si el gasto en centros de datos se traduce en in-
gresos, el coste del dinero se asume; si no, el mercado empieza a
distinguir.

Hay un segundo mensaje: el rebote se concentra en un solo sector.
Un movimiento asi se deshace con rapidez si la Fed sorprende o si
las cuentas de esta semana decepcionan.

EL MEJOR CONTRAARGUMENTO

Los beneficios del trimestre crecen
cerca del 30 %, el PER adelantado
(18,7) esta por debajo de su media
de diez anos y los ingresos que
declaran las companias de IA son
reales y crecen con rapidez.
Ademas, el crudo cede por
esperanzas de acuerdo con Iran, lo
que aliviaria bonos y tipos.

QUE NOS HARIA CAMBIAR DE
OPINION

Que Microsoft, Alphabet y Amazon
suban su gasto en IAy la bolsa lo
premie con el bono a 10 ahos por
debajo del 5 %, o que Warsh
descarte la subida de diciembre.

EL concePTo DEL Dia - Qué quiere decir que el mercado «descuenta» una subida

QUE ES COMO FUNCIONA
Los precios de los futuros sobre
fondos federales reflejan a qué tipo
apuestan los inversores para cada
reunion de la Fed. De esos precios
se deducen probabilidades: un
78% para diciembre significa que
el mercado paga como si ese fuera
el desenlace mas probable.

No es una prevision de la Fed, sino
lo que cuesta cubrirse o apostar
hoy. Si llegan datos de inflacién
altos o el petrdleo sube, las
probabilidades de subida
aumentan y los bonos reaccionan
antes de que el banco central haga
nada.

QUE IMPLICA

Cuando una subida esta muy
descontada, su anuncio mueve
poco los precios; lo que mueve el
mercado es la sorpresa, sea en el
comunicado o en lo que diga el
presidente de la Fed en la rueda de
prensa.

Cuidado: Las probabilidades lejanas (a mas de seis meses) incluyen primas de riesgo y cambian con rapidez: sirven para ver la
direccion, no para fijar una cifra. Ademas, las plataformas (CME, Investing.com) difieren unas décimas segun la hora de

actualizacion.
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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 comtn disponible. Oro: precio medio mensual (Banco Mundial; hasta 1959, recopilacion 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, 23/10); AP via WRAL y La Nacion; CNBC; TheStreet; Investing.com (Fed Rate Monitor); Reuters via Seoul
Economic Daily y Business Recorder; Schwab Network; multpl.com; Trading Economics; EFE via Infobae; Bolsamania; Economia Responsable; Freddie Mac;
investingLive; PBS NewsHour; Infobae; Interfax; Yonhap via Mitrade; TraderFactor. Series de graficos y tabla de rentabilidades: Reserva Federal, EIA, Banco
Mundial, BLS y Robert Shiller via DataHub; StatMuse. Horas en hora peninsular espafiola.

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
revisién humana previa. Mas analisis en hubinversion.io.
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