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RESUMEN GENERAL

En octubre, los mercados financieros mostraron un buen comportamiento a nivel global, apoyados
por la moderacion de la inflacién, una sélida temporada de resultados empresariales del tercer
trimestre, que reforzé la confianza de los inversores, y la continuidad de los recortes de tipos por
parte de la Reserva Federal junto con la estabilidad del Banco Central Europeo, en un contexto de
crecimiento sostenido y acuerdos diplomaticos que redujeron las tensiones geopoliticas.

En Estados Unidos, la Reserva Federal recortd los tipos de interés en 25 puntos basicos, situandolos
en el rango del 3,75 % - 4 %, cumpliendo con las expectativas del mercado. Sin embargo, el mensaje
de Jerome Powell fue prudente, reflejando divisiones internas sobre el ritmo de futuros recortes.
La moderacién del IPC, que se situd en el 3 % interanual, reforzé la percepcién de una inflacién
controlada y de un escenario compatible con nuevos ajustes antes de fin de afio. La confianza del
consumidor se mantuvo soélida y el PIB continud creciendo a un ritmo moderado, mientras que
la temporada de resultados del tercer trimestre destacd por su fortaleza: cerca del 85 % de las
compafiias del S&P 500 superaron las previsiones del mercado, con especial protagonismo de
las grandes tecnoldgicas. No obstante, el cierre parcial de la administracién federal, que continta
vigente, ha generado episodios de volatilidad y se mantiene como un foco de incertidumbre politica
y fiscal de cara al ultimo tramo del afio.

En Europa, el BCE mantuvo sin cambios su tipo de depdsito en el 2 %, confirmando su estrategia
de estabilidad tras la reciente moderacién de los precios. El mes estuvo marcado por divergencias
en los mercados crediticios, con la rebaja de rating de Francia y la mejora de Italia, y por una nueva
muestra de integracién industrial con la creacién del proyecto “Project Bromo”, una alianza entre
Airbus, Leonardoy Thales destinada a reforzar la autonomia tecnoldgica y de defensa del continente.
En el ambito macroecondmico, el PIB de la eurozona avanzé un 0,2 % en el tercer trimestre, mientras
que Espafia registré un crecimiento del 0,6 %, encadenando nueve trimestres consecutivos de
expansion. La inflacién espafiola repunt6 al 3,1 %, manteniéndose dentro de niveles controlados.

En el plano internacional, el mes cerré con una distension comercial significativa entre Estados
Unidos y China tras la cumbre de la APEC, en la que ambos paises acordaron reducir aranceles y
cooperar en materias criticas como tierras raras y tecnologia. Este acuerdo contribuy6 a mejorar el
sentimiento inversory a reducir la volatilidad en los mercados. Ademas, el oro, que habia acumulado
fuertes subidas en las primeras semanas, moderd su avance en el tramo final del mes, cerrando
octubre con un incremento del 3,7 %, mientras que el petrdleo registro ligeros descensos ante las
dudas sobre la demanda global.

En conjunto, octubre se caracterizé por una normalizacién del sentimiento inversor tras la volatilidad
de comienzos de mes. La combinacién de una inflaciéon contenida, el apoyo de los bancos centrales
y unos beneficios empresariales sdélidos mantuvo la confianza en los activos de riesgo, aunque
las tensiones comerciales y la incertidumbre politica siguen siendo factores de vigilancia para los
inversores.
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RENTA FIJA

En octubre, los mercados de renta fija registraron un comportamiento positivo a nivel global,
con descensos generalizados en las rentabilidades soberanas impulsados por la moderacién
delainflacién, la expectativa de continuidad en los recortes de tipos y la mejora del sentimiento
inversor. Los bancos centrales mantuvieron un tono prudente, combinando estabilidad en
Europa con una politica mas acomodaticia en Estados Unidos. En este contexto, la busqueda
de rentabilidad y la percepcion de menor riesgo macroecondmico favorecieron el avance de
los activos de renta fija, especialmente en los tramos medios de la curva.

En Estados Unidos, los rendimientos retrocedieron de forma generalizada, reflejando la
expectativa de nuevos recortes de tipos tras la decision de la Reserva Federal de reducir el tipo
oficial en 25 puntos basicos, situandolo en el rango del 3,75 % - 4 %. El bono a 2 afios descendio
hasta el 3,58 % (-3 p.b.) y el de 10 afios al 4,09 % (-7 p.b.), en un movimiento que muestra la
relajacion de las condiciones financieras y un mayor optimismo sobre la senda de la inflacion.
La parte corta de la curva mantiene cierta volatilidad, aunque la inversion sigue reduciéndose
progresivamente en linea con el tono mas dovish del banco central.

En Europa, las rentabilidades siguieron la misma tendencia, con descensos moderados y una
curva aun plana. El bono aleman a 2 afios se situd en el 1,97 % (-5 p.b.) y el de 10 afios en el
2,64 % (-8 p.b.), mientras que en Espafia las referencias a 2 y 10 afios cerraron en el 2,04 % (-6
p.b.)y el 3,15 % (-11 p.b.), respectivamente. El BCE mantuvo sin cambios su tipo de deposito
en el 2 %, destacando que la inflacién continda moderandose de forma gradual. En conjunto,
los bonos europeos consolidan su atractivo relativo frente a los estadounidenses, apoyados
en una politica monetaria estable y en la reduccion de las primas de riesgo periféricas, salvo en
Francia, donde la rebaja de calificacion crediticia amplié ligeramente los diferenciales.

En crédito, el comportamiento fue mixto segin el segmento. Los diferenciales de investment
grade se ampliaron levemente (+2 p.b.), reflejando cierta toma de beneficios tras las fuertes
entradas de meses anteriores. El high yield estadounidense registré un repunte mas acusado
(+14 p.b.), mientras que la deuda emergente en USD se estrecho (-15 p.b.) en respuesta a
la mejora del apetito por riesgo y a la estabilidad del délar. Los fundamentales corporativos
permanecen solidos, respaldados por balances saneados y un entorno de tipos que continta
favoreciendo las estrategias de carry en duraciones intermedias (3-5 afios). El indice de
volatilidad global (VIX) cerrd en 17,4, practicamente estable, lo que confirma un escenario de
calma relativa en los mercados financieros.

Las categorias mas demandadas fueron:
« Duraciones intermedias, que ofrecen equilibrio entre visibilidad y sensibilidad a tipos.
+ Crédito con alta calidad, especialmente en Europa.

« Bonos ligados a inflacion y emisiones subordinadas financieras, que atrajeron flujo
en un contexto de busqueda de yield.

En el ambito de la politica monetaria, octubre estuvo marcado por decisiones divergentes entre
los principales bancos centrales. La Reserva Federal redujo los tipos en 25 puntos basicos,
situdndolos en el rango del 3,75 - 4,00 %, mientras que el Banco Central Europeo mantuvo sin
cambios su tipo de depdsito en el 2,00 % vy el de refinanciacién en el 2,15 %.
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Nuestra vision se mantiene favorable hacia duraciones medias y crédito con fundamentos
sélidos, priorizando una gestion activa ante un entorno técnico exigente y con elevada dispersion
entre emisores. Los flujos, aunque positivos, muestran menor intensidad que en el primer semestre,
lo que invita a una mayor selectividad.

RENTA VARIABLE

Los mercados de renta variable globales cerraron octubre con un comportamiento positivo, en un
entorno marcado por la moderacion de la inflacion, la continuidad de los recortes de tipos y la solidez
de la temporada de resultados empresariales del tercer trimestre. EIl MSCI ACWI avanzo un +2,18 %
en el mes y acumula un +19,60 % en el afio, mientras que el MSCI World sumé un +1,94 %, con una
revalorizacion del +18,41 % en lo que va de 2025. Los mercados emergentes lideraron nuevamente las
subidas, con el MSCI Emerging Markets ganando un +4,12 % en octubre y +30,32 % en el acumulado
anual, mientras que los mercados frontera avanzaron un +0,63 %, manteniéndose como los mas
destacados del afio con un +38,68 %.

En EE. UU., el comportamiento fue igualmente positivo. El S&P 500 subidé un +2,27 %, el Nasdaqg un
+4,70 % y el Dow Jones un +2,51 %, impulsados por los sélidos resultados de las grandes compafiias
tecnoldgicas y por las expectativas de una politica monetaria mas acomodaticia tras el tono mas
dovish de la Reserva Federal. La fortaleza del consumo y la resiliencia de los beneficios empresariales
contindan respaldando el buen tono de Wall Street.

En Europa, el mes cerrd con avances generalizados, aunque con cierta disparidad entre mercados. El
Euro Stoxx 50 sumo un +2,39 %, mientras que el IBEX 35 destacé con una subida del +3,60 %, apoyado
por el buen comportamiento del sector financiero y energético. El FTSE 100 britanico avanzé un +3,92
% y el CAC 40 francés un +2,85 %, mientras que el DAX aleman se mantuvo practicamente plano con
un +0,32 %, afectado por la debilidad del sector industrial. En conjunto, el mercado europeo mostro
fortaleza relativa en los paises periféricos, beneficiados por valoraciones mas atractivas y politicas
fiscales de apoyo.

En Asia, el tono fue mas heterogéneo. El Nikkei 225 japonés se dispard un +16,64 %, impulsado por
los avances en el sector tecnoldgico y la debilidad del yen, mientras que el Hang Seng de Hong Kong
retrocedio un -3,53 % ante la falta de catalizadores en China continental. El S&P/ASX 200 australiano
avanzo6 un +0,37 %, apoyado por la estabilidad del mercado laboral y la mejora del sentimiento inversor.
Pese a la volatilidad regional, el balance del mes fue positivo en términos globales, con los principales
indices asiaticos contribuyendo al repunte de los emergentes.

La combinacién de un entorno macroeconémico mas estable, unos resultados empresariales robustos
y la perspectiva de una politica monetaria mas flexible reforzaron el optimismo de los inversores
en octubre. No obstante, la persistencia de tensiones geopoliticas y la elevada concentracion de
las subidas en determinados sectores invitan a mantener un enfoque selectivo. Mantenemos una
vision constructiva pero prudente, con preferencia por compafiias con balances sélidos, exposicion
internacional y capacidad de generacion de beneficios sostenibles, especialmente en los sectores
tecnoldgico, energético y de consumo de calidad.
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A continuacion, podemos observar las rentabilidades a un mes, tres meses y desde inicio de
afio (YTD) de los principales indices bursatiles mundiales:

indices Rentabilidad a:

MSCI ™ M YTD
MSCI ACWI 2,1804 82,2404 19,60%G
MSCI World 1,9404 7, 710G 18,41%
MSCI Emerging Market: 4,1204 12,730 30,3204
MSCI Frontier Markets 0,63% 8,2404 38,68%
AMERICA
DOW JONES 2.51% 7,78% 11,8004
S&P 300 2,270 7,0004 16,309
MASDAQ 4,7004 12,32% 22,86%
BRAZIL IEOVESPA 2,2004 12,38% 24,3204
&P /T5X 0,790 11,01% 22,37%
EUROPA
Euro Stoxx 30 2,390 6,43% 15,65%
FT5E 100 3,9204 60,4004 18,8904
CAC 40 2,83% 4, 4004 10,03%
DAX 0,329 -0,43% 20,34%
IBEX 35 3,60% 11,36% 38.27%
FT5E MIB 1,05% 3,349 26,2004
OME Stockholm 30 3,0204 7.23% 11,43%
Swiss Market 1,03% 3.37% 3.46%
ASIA
HANG SENG -3,534% 4,37% 20,270
NIKKEI 225 16,64% 27,620 31,37%
S&P/ASY 200 0,370 1,599 3,86%
Fuente: Bloomberg, Grupo PEN
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ANALISIS SECTORIAL

Octubre reflejé un liderazgo claro de los sectores tecnoldgicos, de salud y utilities, en un mes
de tono positivo para la renta variable global.

Tecnologia (+6,5 %) volvid a situarse al frente, apoyada en los sélidos resultados
empresariales del tercer trimestre y en la continuidad de la narrativa vinculada a la
inteligencia artificial.

También destacaron salud (+3,0 %) y utilities (+3,0 %), impulsados por la rotacion hacia
sectores defensivos en un entorno de estabilidad de tipos y expectativas de menor
crecimiento.

Servicios de comunicacion (+1,6 %) acompafiaron el movimiento, beneficiandose del
buen comportamiento de las grandes plataformas digitales y la mejora del entorno
publicitario.

Los sectores industriales (+0,9 %) y consumo discrecional (+1,5 %) mostraron un
comportamiento estable, reflejando una rotacion moderada hacia valores ciclicos de
calidad ante la mejora de las expectativas econémicas.

En el lado negativo,

Materiales (-2,8 %) e inmobiliario (-2,6 %) cedieron terreno, afectados por la caida de las
materias primas y la presion derivada del coste de financiacion.

Financieros (-2,1 %) y energia (-0,5 %) también retrocedieron, mientras que consumo
basico (-1,5 %) se mantuvo débil ante la contraccion de margenes en un contexto de
demanda estable.

En el acumulado del afio, los sectores mas destacados contindan siendo tecnologia (+29,28
%), servicios de comunicacién (+27,21 %) y utilities (+23,04 %), que lideran claramente frente
a sectores mas defensivos como consumo basico (+3,99 %) o salud (+5,72 %).

indices sectoriales Rentabilidad a:

MSCI 1M im YTD
MSCI World Index 1,944 7.71% 18,419
MSCI World Energy Sector Index -0.46% 2,49% 7.97%
MSCI Waorld Materials Sector Index -2,82%, 6,12% 14.21%
MSCI World Industrials Index 0,923 3,67% 22,90%,
MS5CI World Consumer Discretion Index 1,51% 3.47% 8.32%
MSCI World Consumer Staples Index -1,48% -1,13% 3.99%;
MSCI World Health Care Index 304395 9,124 5.72%
MSCI World Financials Index -2.06% 2,18% 18,29%,
MSCI World Real Estate Index -2,5604 -0,15% 4,140
MSCI World Information Technology Index 6.49% 14,82% 20,28%
MSCI World Communication Services Indes 1,63% 10,72% 27.21%
MSCI World Utilities Sector Index 2,953 5,394 23,04%,
Fomania Shombang, Srgpo FE
TREREES
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NUESTRA VISION PARA LOS PROXIMOS MESES

Mantenemos una postura constructiva pero selectiva de cara al cuarto trimestre. La
combinaciéon de inflacidn moderandose, crecimiento estable y balances empresariales
solidos sigue siendo favorable para los activos de riesgo, aunque el entorno exige prudencia
tactica.

En renta fija, seguimos favoreciendo:
+ Duraciones intermedias
+ Crédito de calidad

+  Seleccion activa por emisor ante mayor dispersion

En renta variable, priorizamos:
+  Compafiias con pricing power, visibilidad de beneficios y exposicién global
«  Sectores con tematicas estructurales como IA, defensa y salud

*  Rotacidn tactica entre estilos segun la evolucion macro y resultados

Seguimos atentos a la evolucion de la politica monetaria, con la expectativa de nuevos
recortes de tipos por parte de la Reserva Federal antes de final de afio y un Banco Central
Europeo en pausa. Los riesgos fiscales en Europa y la reciente paralizaciéon parcial de la
administracion estadounidense afiaden incertidumbre, mientras que la trayectoria de la
inflacion y el comportamiento del consumo continuardn marcando el pulso de los mercados.
En este entorno, la inteligencia artificial sigue consolidandose como un motor estructural
de crecimiento, aunque la gestién activa resulta esencial para navegar un escenario
caracterizado por la volatilidad y condicionado por factores geopoliticos y politicos.

ANALISIS

Luis Catalan de Océn: Icatalandeocon@grupopsn.es
Alfonso Salcines Gomez-Pardo: asalcines@grupopsn.es

David Calderén Pacha: dcalderon@grupopsn.es
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Aviso legal

La informacion contenida en este documento se facilita con fines exclusivamente informativos. Ninguno de los datos
gue en él se publican debe considerarse como expectativas futuras o recomendacién para efectuar transacciones o
para concluir algun tipo de acto legal. Este documento no tiene el propdsito de ofrecer inversiones ni asistencia legal
o fiscal.

Cualquier decisién de compra o venta por parte del destinatario de este informe debe fundamentarse en informacién
publica disponible y tomar en consideracién el contenido de los prospectos disponibles en la CNMV (Comisién Nacional
del Mercado de Valores), en la Sociedad Rectora de la Bolsa y en la propia compafiia que emite el valor. Los resultados
reflejados en el presente documento no garantizan resultados o rendimientos futuros.

La informacién contenida en el documento ha sido generada a partir de fuentes presumiblemente fiables, extremando
el cuidado para asegurar que la informacion contenida en el mismo no es incierta o engafiosa en el momento de su
publicacion. Sin embargo, PSN no puede asegurar que la informacién sea exacta y/o completa.

El presente documento no podra ser reproducido, distribuido o publicado por el receptor del mismo, cualquiera que
sea la finalidad que se persiga.



