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Un viernes de crecimiento desigual, inflacion divergente y un Banco
de Japo6n que por fin dice que su objetivo esta alcanzado

Hoy tocaba cerrar la semana y el mes con la resaca de los bancos centrales y con una
bateria de datos que no dejaron lugar a dudas: Europa crece, pero no crece igual en
todas partes; la inflacion sube en Italia y en Francia, se mantiene alta en Espafia y
baja en Alemania; Japon mantiene los tipos, pero declara que la inflacién subyacente
ya esta en su objetivo; y Canada se queda plano por segundo mes seguido. De fondo,
la tecnologia estadounidense volvio a pesar tras los resultados de Amazon, el petroleo
volvié a subir por el riesgo geopolitico y el oro perdié el nivel de los 4.000 doélares en la
sesion europea. Todo eso, explicado paso a paso, es lo que tienes en este resumen,
para que llegues al lunes con estrategia y no corriendo.

LO MAS IMPORTANTE  EL DATO QUE SIGNIFICA

Primera vez desde 2013 que declara la
inflacién subyacente en su objetivo del 2
%; diciembre queda muy vivo

Banco de Japon: sin
cambios

Tipo 1,25 %, por 8 votos a 1

PIB de la eurozona, T3

Inflacion de octubre

Canada: plano otra vez

Amazon, tras el cierre
de ayer
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0,4 % trimestral, frente al 0,2 %
esperado; 1,3 % interanual

Italia 5,4 %; Espafa 4,9 %; Francia
3,4 %; Alemania 2,8 %

PIB de agosto 0,0 %, frente al 0,2 %
esperado

Beneficio por accion 1,89 ddlares,
frente a 1,96 esperados; la accion
cayo en torno a un 7 % fuera de horas
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Sorpresa al alza, pero con Irlanda
aportando mucho y Francia en
contraccion

Divergencia total: la energia empuja en
Francia e Italia y da un respiro en
Alemania

Segundo mes plano seguido, dos dias
después de que el Banco de Canada
subiera los tipos

La nube creci6 un 39 %, pero el gasto en
inteligencia artificial se comio el flujo de
caja

Pagina 1

Informe de seguimiento macro para uso en clase. No es asesoramiento financiero.



. VIC TRADER'S ACADEMY
V RESUMEN DIARIO « 30 DE OCTUBRE DE 2026
LEE EL PULSO DEL MERCADO

Nota de elaboracién — 20:00, Madrid, 30 de octubre de 2026. Este resumen se cierra con los datos y
movimientos hasta las 20:00 en Madrid, para que puedas leerlo esta misma noche. A esa hora Wall
Street todavia esta abierta, ya que cierra a las 22:00 en Madrid, asi que los niveles de Estados Unidos
que se citan son referencias de la sesion, no el cierre final. Los cierres europeos si son cierres. El PMI
compuesto de China se publica en la madrugada del sabado 31 de octubre y aln no esta publicado a
las 20:00 de hoy, asi que no se presenta como publicado. Lo que ocurra después de las 20:00 se
recogera en el informe de la mafiana siguiente, y si el movimiento es importante se hara una edicion
especial.

Informe dirigido directamente al alumno, con un lenguaje claro y desarrollado. Los escenarios del final son escenarios
para vigilar, no sefiales garantizadas. Los gréaficos usan Unicamente datos verificados del dia; no se han inventado
precios ni niveles.

01 — El calendario de hoy

Hoy el calendario empez6 en la madrugada en Japon, siguid por la mafiana en Europa con el crecimiento y
la inflacién, y termind por la tarde en América con Canada y con el coste laboral de Estados Unidos. No
hubo ningun dato de alto impacto en el Reino Unido, en Australia ni en Nueva Zelanda que cambiara la
sesidn, y eso también es informacion: hoy el mercado mir6 a Tokio, a Francfort, a Paris, a Madrid y a
Roma, y después a Ottawa y a Washington. El orden importa, porque Japon marco el tono de la mafiana
europea y Europa marco el tono de la tarde americana.

HORA DATO ESPERADO ANTERIOR REAL
(MADRID)

01:30 IPC de Tokio, octubre, interanual 2,7 % 2,7 % 2,8%
01:30 IPC subyacente de Tokio, octubre 2,6 % 2,7% 2,6 %
01:30 Paro de Japdn, septiembre 2,5% 2,5 % 2,4 %
01:50 Produccion industrial de Japon, 1,2 % 2.4 % 2.2%

septiembre, mensual

Madrugada Decision del Banco de Japon Sin cambios, 1,25 % Sin cambios,
1,25 % 1,25 %
07:30 Rueda de prensa del Banco de — — Obijetivo
Japoén, Ueda alcanzado;

diciembre en
juego

07:30 PIB de Francia, T3, trimestral 0,1 % 0,2 % -0,1 %

08:45 IPC de Francia, octubre, interanual 3.2% 3,1 % 3,4 %

09:00 PIB de Espafia, T3, trimestral 0,6 % 0,7 % 0,6 %

09:00 IPC de Espafia, octubre, interanual 4,9 % 4,9 % 4,9 %

10:00 PIB de Alemania, T3, trimestral 0,1 % 0,3% 0,2 %

11:00 PIB de la eurozona, T3, trimestral 0,2 % 0,6 % 0,4 %
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HORA DATO ESPERADO ANTERIOR REAL

(MADRID)

11:00 Paro de la eurozona, septiembre 6,4 % 6,5 % 6,5 %

11:00 IPC de ltalia, octubre, interanual — 4,2 % 5.4 %

14:00 IPC de Alemania, octubre, 3,3% 3,3% 2,8 %
interanual

14:30 PIB de Canada, agosto, mensual 0,2 % 0,0 % 0,0 %

14:30 Coste laboral de EE. UU. (ECI), T3, 0,8 % 0,9 % 0,8 %
IINESIE

Fuera del calendario estricto, hoy hubo ademas dos noticias que pesaron tanto como un dato: por la
noche, tras el cierre de ayer, Amazon publicé unos resultados que el mercado castigé con dureza, y
durante el dia el Banco Central Europeo publicé su encuesta de pronosticadores profesionales, que sitda la
inflacion de la eurozona en el 3,0 % para 2026 y en el 2,6 % para 2027. Esa encuesta no es un dato de
mercado, pero si es una pista de lo que esperan quienes hacen las previsiones que luego miran los bancos
centrales.

02 — Qué paso hoy, punto por punto

Japoén: la madrugada que prepar6 todo el dia

La sesion empez6 en Tokio con un paquete de datos mixto, pero con un mensaje claro. El IPC general de
Tokio subié un 2,8 % interanual en octubre, por encima del 2,7 % esperado y del 2,7 % de septiembre. El
IPC subyacente, que deja fuera los alimentos frescos, bajo del 2,7 % al 2,6 %, en linea con lo esperado, y
el IPC que deja fuera también la energia bajo del 2,9 % al 2,6 %, por debajo del 2,7 % esperado. Dicho de
forma sencilla: los precios siguen subiendo por encima del objetivo, pero la parte mas tendencial, la que
mas mira el Banco de Japén, se moderé un poco. Al mismo tiempo, el paro bajo del 2,5 % al 2,4 %, mejor
de lo esperado, la produccion industrial rebotd un 2,2 % mensual, muy por encima del 1,2 % esperado y
tras caer un 2,4 % en agosto, y las ventas minoristas subieron solo un 2,3 % interanual, por debajo del 3,3
% esperado y con una caida mensual del 0,7 %. Es decir, Japon produce mas y tiene menos paro, pero el
consumidor compra con menos alegria.

¢Por qué importa esto para operar? Porque Tokio es el adelanto de la inflacibn nacional japonesa, y
porque todo ese paquete llegd horas antes de la decision del Banco de Japon. Un IPC por encima del 2 %,
un paro bajo y una industria que rebotan son justo los ingredientes que le permiten a un banco central subir
los tipos sin miedo a romper la economia. Por eso el yen apenas se movi6 con los datos, en torno a 157,50
yenes por délar: el mercado ya estaba esperando la decision, no el dato.
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IPC de Tokio en octubre: toda la inflacién sigue por encima del objetivo
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e
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Gréfico 1. La inflacién de Tokio sigue por encima del objetivo del 2 % en todas sus medidas.

El Banco de Japon mantuvo los tipos, pero cambio el discurso

El Banco de Japdn mantuvo su tipo a corto plazo en el 1,25 %, como se esperaba, por 8 votos a 1. El Uinico
voto en contra fue el de Hajime Takata, que propuso subir hasta el 1,50 %, porque considera que la
inflacién subyacente ya ha alcanzado el objetivo y que hay que acelerar el camino hacia un tipo neutral.
Ningln miembro voté por bajar los tipos. Ademas, el Banco decidié por unanimidad acelerar la venta de los
fondos cotizados que acumulé durante afios de estimulo: desde enero de 2027 vendera unos 860.000
millones de yenes al afio en valor contable, frente a unos 330.000 millones al ritmo actual.

Lo verdaderamente importante no fue la decisién, que ya estaba descontada, sino la frase del informe
trimestral: la inflacion subyacente esta en un nivel en general coherente con el objetivo de estabilidad de
precios del 2 %. Es la primera vez desde que se fij6 ese objetivo en 2013 que el Banco lo dice asi. El
gobernador Kazuo Ueda, en su rueda de prensa de las 07:30 en Madrid, repitidé que el Banco ajustara la
politica para que la inflacion se mantenga en torno al 2 % y que debe vigilar el riesgo de que los precios se
pasen de frenada. El mercado lo tradujo enseguida: la probabilidad de una subida en diciembre, que ya
rondaba el 80 % antes de la reunidén, queda intacta y con un argumento nuevo. Ademas, el Banco subi6 su
prevision de inflacion subyacente para el ejercicio que termina en marzo de 2028 hasta el 2,6 %, desde el
2,4 % que preveia en julio, y mantuvo en el 2,5 % la del ejercicio actual, mientras recortaba su prevision de
crecimiento para 2027 del 0,8 % al 0,7 %.

Para el yen, el mensaje fue de apoyo, pero sin euforia: el USD/JPY se movid durante el dia en torno a
157,37-157,61, es decir, estable, con el yen aguantando las ganancias tras el anuncio. Eso tiene légica: un
banco central que dice que su objetivo ya esta alcanzado y que sigue dispuesto a subir no es un banco
central que vaya a dejar caer su moneda, pero tampoco es un banco central que suba hoy. EI movimiento
de verdad, si llega, llegara en diciembre, no hoy.

Europa creciéo mas de lo esperado, pero de forma muy desigual

Eurostat publico su estimacion preliminar del PIB de la eurozona del tercer trimestre: un crecimiento del 0,4
% trimestral, frente al 0,2 % esperado, y del 1,3 % interanual, frente al 1,1 % esperado y el 1,2 % del
segundo trimestre. Es el ritmo interanual mas alto en mas de un afio, y a primera vista es una buena
noticia. Pero hay que leerla con calma, porque el titular esconde dos realidades distintas. Por un lado, el
crecimiento trimestral se moderé desde el 0,6 % del segundo trimestre, que fue excepcionalmente fuerte.
Por otro, Irlanda crecié un 5,5 % trimestral, una cifra tan volatil, por el peso de las multinacionales, que por
si sola aporta unas dos décimas al conjunto de la eurozona. Sin Irlanda, el crecimiento habria sido del 0,2
%, en linea con el ritmo de los Gltimos trimestres.

VIC TRADER'S ACADEMY < LEE EL PULSO DEL MERCADO Pagina 4

Informe de seguimiento macro para uso en clase. No es asesoramiento financiero.



. VIC TRADER'S ACADEMY
V RESUMEN DIARIO « 30 DE OCTUBRE DE 2026
LEE EL PULSO DEL MERCADO

Por paises, Espafia crecié un 0,6 % trimestral, en linea con lo esperado y solo una décima por debajo del
0,7 % del segundo trimestre, con un crecimiento interanual del 2,7 %, el mas alto entre las grandes
economias. Los Paises Bajos también crecieron un 0,6 %. Alemania crecié un 0,2 %, por encima del 0,1 %
esperado pero por debajo del 0,3 % del trimestre anterior, con un 1,2 % interanual. Italia se quedo plana,
en el 0,0 %. Y Francia se contrajo un 0,1 %, cuando se esperaba un 0,1 % positivo y tras un 0,2 % en el
segundo trimestre. Esa es la foto real: Espafia y los Paises Bajos tiran, Alemania avanza despacio, Italia
no avanza y Francia retrocede. Y el paro de la eurozona, en septiembre, se mantuvo en el 6,5 %, por
encima del 6,4 % esperado.

¢Por qué movié el mercado? Porque un crecimiento mejor de lo esperado, aunque sea con el asterisco de
Irlanda, le quita argumentos a quienes esperaban que el BCE tuviera que bajar los tipos pronto, y refuerza
el mensaje de ayer: pausa, con diciembre abierto y con la subida encima de la mesa si la inflacién lo pide.
Por eso el euro aguanto y hasta subié durante la sesion europea, en torno a 1,1200 ddlares, en lugar de
caer con un dato de crecimiento desigual. EI mercado, hoy, premié el titular y dejo el asterisco para la
revision, que llegara el 13 de noviembre.

PIB del tercer trimestre: la eurozona crecié un 0,4 %, pero muy desigual

Irlanda - T 5,5 %
Espafia - B 0,6 %
Paises Bajos - B 0.6 %
Alemania - B 02%
Italia - 0,0 %
Francia - -0.1%
0 1 2 3 4 5 6

Crecimiento trimestral T3 2026 (%)

Gréfico 2. El crecimiento del tercer trimestre fue muy desigual entre los paises de la eurozona.

La inflacion de octubre dividio a Europa en dos

Si el crecimiento fue desigual, la inflacion lo fue todavia mas. Italia publicé la mayor sorpresa del dia: su
IPC subio6 un 5,4 % interanual en octubre, desde el 4,2 % de septiembre, y su indice armonizado lleg6 al
5,6 %, desde el 4,2 %. Francia también acelerd: su IPC subié un 3,4 %, desde el 3,1 % y por encima del
3,2 % esperado, su nivel mas alto desde diciembre de 2023, y su indice armonizado lleg6 al 3,8 %, desde
el 3,4 %. La energia fue la culpable en Francia, con un aumento del 24,1 % interanual, frente al 21,3 % de
septiembre, y los servicios también repuntaron, del 2,4 % al 2,7 %. Espafa, en cambio, se mantuvo: su IPC
quedo en el 4,9 %, igual que en septiembre y en linea con lo esperado, con una subida mensual del 0,6 %,
una inflacién subyacente del 3,1 % y un indice armonizado del 4,9 %, una décima por debajo del 5,0 % de
septiembre.

Y Alemania fue la excepcion que confirma lo dificil que es el dilema del BCE. Su IPC bajo del 3,3 % al 2,8
% interanual en octubre, por debajo del 3,3 % esperado, con una caida mensual del 0,2 % y una inflacién
subyacente del 2,1 %. Su indice armonizado también bajo al 2,8 %, desde el 3,3 %. Es decir, en la mayor
economia de la eurozona la inflacibn se moderé con claridad, mientras en Francia y en Italia se disparé.
Esa divergencia es justo lo que tiene al BCE en una posicidn incobmoda: un solo tipo de interés para paises
gue van en direcciones distintas. Y explica por qué la encuesta de pronosticadores del BCE, publicada hoy,
sitla la inflacién media de la eurozona en el 3,0 % para 2026 y en el 2,6 % para 2027, muy por encima del
objetivo del 2 %: el mercado de previsiones ya no espera que la inflacién vuelva rapido al objetivo.
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Inflacién de octubre: sube en Italia y Francia, se mantiene en Espafia y baja en Alemania
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Gréfico 3. En octubre, Italia y Francia aceleraron, Espafia se mantuvo alta y Alemania se modero.

Canada se quedo plano, dos dias después de la subida de tipos

Canada publicé su PIB por industrias de agosto: esencialmente sin cambios, un 0,0 % mensual, frente al
0,2 % esperado y tras otro 0,0 % en julio. Es el segundo mes plano seguido. Por dentro, los servicios
cayeron un 0,1 %, con el comercio mayorista cayendo un 1,4 % y el sector publico un 0,2 %, mientras los
bienes subieron un 0,1 %, con la manufactura un 0,3 % y la construccién un 0,2 %, y el comercio minorista
un 1,2 %. Solo 9 de 20 sectores crecieron. Y la estimacién adelantada para septiembre apunta a una caida
del 0,1 %, con la manufactura y la mineria y el petréleo y el gas a la baja, lo que dejaria el crecimiento del
tercer trimestre en torno al 0,3 % trimestral, o el 1,3 % anualizado, muy por debajo del 2 % que preveia el
Banco de Canada.

¢ Por qué importa un dato canadiense en un resumen para alumnos europeos? Porque llega solo dos dias
después de que el Banco de Canada subiera su tipo al 2,50 %, el 28 de octubre, argumentando que los
altos precios de la energia podian contagiarse a otros precios. Hoy, el dato le dice lo contrario: la economia
no tira, y septiembre apunta a contraccién. Eso no significa que el Banco se haya equivocado, pero si
significa que su proxima decision, el 9 de diciembre, sera mucho mas dificil de lo que parecia el miércoles.
Para el dolar canadiense, un PIB plano con un banco central que acaba de subir es una combinacion
incémoda: la subida ya esta hecha, pero el crecimiento no la acompana.

Estados Unidos: el coste laboral se moderd, y eso es una buena noticia para la Fed

El indice de coste laboral de Estados Unidos, el ECI, subié un 0,8 % en el tercer trimestre, en linea con lo
esperado y por debajo del 0,9 % del segundo trimestre. Los salarios subieron un 0,7 %, frente al 0,9 %
anterior, y las prestaciones un 0,9 %, frente al 1,0 %. En términos interanuales, la compensacion total
subid un 3,4 %, igual que en el afio hasta junio, con los salarios un 3,1 % y las prestaciones un 3,9 %,
impulsadas en parte por el encarecimiento del seguro sanitario. Pero hay un matiz que conviene entender:
ajustados por la inflacion, los salarios cayeron un 0,6 % en el afio, tras caer un 0,3 % en el afio hasta junio.
Es decir, los trabajadores ganan mas en términos nominales, pero compran menos que hace un afio.

¢Por qué movié el mercado, aunque cumpliera lo esperado? Porque el ECI es uno de los indicadores que
mas mira la Fed para saber si los salarios van a empujar la inflacion en los préximos meses. Un ECI que se
modera, con los salarios creciendo mas despacio, le dice a la Fed que el mercado laboral no es, hoy, un
riesgo de inflacion, aunque la inflacion de septiembre, el PCE del 3,6 %, siga alta. Esa es la tension del dia
en Estados Unidos: la inflacion de precios sigue alta, pero la inflacién de salarios se enfria. Y esa tension
es justo la que mantiene viva la subida de diciembre sin convertirla en una certeza.

Bolsas, oro y petrdleo: latecnologia pesoé y el petrdleo volvié a subir
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En Europa, la sesién cerrd con caidas generalizadas, rompiendo una racha de cuatro sesiones al alza: el
STOXX 600 cay6 un 0,41 %, hasta 646,75 puntos; el DAX cay6 un 0,85 %, hasta 25.818,21; el CAC 40
practicamente repitid, con un -0,01 %, hasta 7.969,42; el FTSE MIB de Milan cay6 un 1,00 %, hasta
49.500,97; y el IBEX 35 cay6 por tercera sesion seguida. Las excepciones fueron Londres y Zdurich: el
FTSE 100 subi6é un 0,07 %, hasta 10.729,78, y el SMI suizo un 0,36 %, hasta 14.810,66. Los sectores que
mas cayeron fueron los recursos basicos, un 2,75 %, y la tecnologia, un 2,73 %, y los bancos un 2,31 %.
La lectura es clara: Europa no cay6 por sus datos, que fueron mejores de lo esperado, sino por contagio de
Wall Street y por la recogida de beneficios de fin de mes.

En Estados Unidos, la sesién europea ya anticipaba el problema: los futuros del Nasdaq 100 caian en
torno a un 2,4 % y los del S&P; 500 en torno a un 1,1 % a media mafana europea, tras los resultados de
Amazon de anoche. Amazon gané 1,89 ddlares por accién en el tercer trimestre, por debajo de los 1,96
esperados, con unos ingresos de 201.900 millones de dolares, también por debajo de lo esperado, aunque
su nube, AWS, crecié un 39 %, hasta 46.000 millones, su ritmo mas rapido en casi cinco afios, y su
margen operativo marc6 un récord del 13,9 %. El mercado, sin embargo, se quedo con lo otro: el flujo de
caja libre de los Ultimos doce meses cayd a —-42.400 millones de dolares, por el enorme gasto en
infraestructura para inteligencia artificial, y la compafiia avisé de que en 2027 gastara todavia mas. La
accion, que ya habia caido un 4,25 % en la sesion regular de ayer, hasta 243,79 dolares, cay6 en torno a
un 7 % mas fuera de horas, hasta en torno a 226 délares. Y como Amazon no es un caso aislado, sino el
tercer gigante tecnolégico en una semana que decepciona al mercado con el gasto en inteligencia artificial,
tras Alphabet y con Intel desploméndose, el miedo se extendié a todo el sector.

El oro y el petréleo contaron hoy historias opuestas, y las dos tienen que ver con el miedo. El oro cayo en
la sesion europea en torno a un 1,2 %, hasta en torno a 3.971 délares por onza, perdiendo el nivel de los
4.000 ddlares, presionado por las ventas forzadas de inversores que necesitaban liquidez para cubrir
pérdidas en bolsa y por un dolar que, aunque baj6é durante el dia, seguia firme. El petréleo, en cambio,
subi6 con fuerza: el Brent cerr6 la sesion europea en torno a 117,76 délares, un 2,51 % mas, y el WTI en
torno a 104,51 ddlares, un 2,46 % mas, por el riesgo de una nueva accion militar de Estados Unidos contra
Iran y por el riesgo sobre el estrecho de Ormuz. Es decir, el mismo miedo que hizo vender oro para
conseguir liquidez hizo comprar petréleo por miedo a la oferta. Y el rendimiento del bono estadounidense a
10 afios bajé unos 8 puntos basicos en la sesién europea, hasta en torno al 4,91 %, sin que eso bastara
para sostener a la tecnologia: cuando el miedo es al gasto y a los beneficios, bajar un poco el rendimiento
no arregla nada.

03 — Posibilidades y escenarios para vigilar en la préxima sesion

Lo que sigue no son sefiales ni promesas: son escenarios para vigilar, con lo que los confirmaria y lo que
los invalidaria. La proxima sesion es el lunes 2 de noviembre, porque el sabado 31 y el domingo 1 no hay
mercado. El PMI compuesto de China, que se publica en la madrugada del sabado, seré lo primero que
digiera el lunes. Si un escenario se confirma, actda segun tu plan; si se invalida, no te aferres a él.

EUR/USD: ¢aguanta el euro por encima de la zona de hoy?

Escenario a vigilar: que el euro mantenga la zona en torno a 1,1200 ddlares que defendidé en la sesion
europea de hoy, apoyado por un PIB mejor de lo esperado y por un dolar que bajo durante el dia. Lo
confirmaria un lunes sin nuevos maximos del délar y sin un nuevo repunte del rendimiento estadounidense,
con el euro sosteniéndose por encima de la zona de 1,1165 que defendié ayer. Lo invalidaria una vuelta
por debajo de 1,1165 vy, sobre todo, por debajo de 1,1136, que fue la zona baja de ayer: en ese caso, el
rebote de esta semana habria sido solo un respiro dentro de la debilidad del euro en 2026.

USD/JPY: diciembre ya esta en el precio, pero el yen necesita una confirmacion
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Escenario a vigilar: que el yen siga firme en torno a la zona de 157,37-157,61 en la que se movid hoy,
mientras el mercado mantiene la subida de diciembre del Banco de Jap6n como escenario central. Lo
confirmaria un lunes tranquilo, sin titulares que devuelvan al délar a la zona por encima de 158 yenes que
toco en la madrugada de hoy. Lo invalidaria un cierre por encima de esa zona alta de la madrugada, que
mostraria que el mercado ya no cree en la subida de diciembre o que el délar recupera fuerza por otro
motivo.

Oro: ¢fue una pérdida del nivel de 4.000 délares o solo una venta forzada?

Escenario a vigilar: que el oro recupere el nivel de los 4.000 ddlares el lunes, si las ventas forzadas de hoy
se agotan y el rendimiento sigue bajando. Lo confirmaria un lunes sin nuevas caidas fuertes de la
tecnologia y con el oro volviendo por encima de 4.000 dolares con calma. Lo invalidaria que el oro siga
cayendo el lunes y se aleje de los 4.000 ddlares: en ese caso, ya no seria una venta puntual para
conseguir liquidez, sino un cambio de sesgo, y habria que vigilar la zona de los minimos desde julio que
hoy se puso a prueba.

Petroleo: ¢se mantiene la prima geopolitica?

Escenario a vigilar: que el Brent se mantenga por encima de la zona de 115 délares que ya toco a
principios de semana, si el riesgo sobre Iran y Ormuz sigue vivo. Lo confirmaria un fin de semana sin
noticias que calmen ese riesgo y un lunes sin ventas. Lo invalidaria cualquier sefial de negociacién o de
desescalada, como la que a principios de semana recortd la prima: en ese caso, el Brent podria volver
hacia la zona de 110 dolares en la que se movi6 ayer, y el petréleo dejaria de ser el refugio del miedo para
volver a ser un mercado de oferta y demanda.

Bancos centrales y datos: lo que hay que mirar la prOxima semana

Escenario a vigilar: que la semana que viene confirme o desmienta el relato de hoy. El martes 4 de
noviembre se publica la inflacion flash de la eurozona de octubre, que pondra en comudn las cifras
nacionales de hoy: si confirma una inflacion en torno al 3,7 %-4,0 % que ya anticipan algunas previsiones,
el BCE tendra mas presién para diciembre. Y el 13 de noviembre llega la revisién del PIB de la eurozona,
gue dira si el 0,4 % de hoy aguanta sin Irlanda. Si la inflacion confirma y el PIB aguanta, diciembre sera de
subidas en Europa, en Estados Unidos y en Jap6n a la vez. Si alguno de los dos flaquea, el mercado
tendra que deshacer parte de esa apuesta, y eso movera al dolar, al euro, al yen y al oro a la vez.

04 — Titulares del dia, para recordar el lunes

« El Banco de Japdn mantuvo los tipos en el 1,25 %, pero declaré alcanzado su objetivo. Por 8
votos a 1, con Takata pidiendo subir al 1,50 %. Es la primera vez desde 2013 que dice que la inflacién
subyacente esta en general en su objetivo del 2 %. Diciembre queda muy vivo, con una probabilidad en
torno al 80 % antes de la reunion.

e Laeurozonacrecié un 0,4 % en el tercer trimestre, mas de lo esperado. Frente al 0,2 % esperado
y el 0,6 % del segundo trimestre, con un 1,3 % interanual. Pero Irlanda, con un 5,5 %, aporta unas dos
décimas: sin Irlanda, el crecimiento habria sido del 0,2 %. Espafia, un 0,6 %, tird; Francia, un -0,1 %, se
contrajo.

e Lainflacion de octubre dividié a Europa. Italia 5,4 %, desde el 4,2 %; Francia 3,4 %, desde el 3,1 %
y por encima de lo esperado; Espafia 4,9 %, igual que en septiembre; Alemania 2,8 %, desde el 3,3 % y
por debajo de lo esperado. Un solo tipo del BCE para paises que van en direcciones distintas: ese es el
dilema.

» Canadéa se quedd plano por segundo mes seguido. PIB de agosto 0,0 %, frente al 0,2 % esperado,
con una estimacion adelantada de —-0,1 % para septiembre. Llega dos dias después de que el Banco de
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Canada subiera al 2,50 %: su decision del 9 de diciembre serd mucho mas dificil.

* El coste laboral de Estados Unidos se moderé. ECI del tercer trimestre 0,8 %, en linea con lo
esperado y por debajo del 0,9 % anterior, con los salarios un 0,7 %. Ajustados por la inflacion, los
salarios cayeron un 0,6 % en el afio. La Fed puede respirar por los salarios, aunque la inflacién de
precios siga alta.

* Amazon castigé a la tecnologia. Beneficio por accion 1,89 dolares, frente a 1,96 esperados, con
AWS creciendo un 39 % y un margen récord del 13,9 %, pero con un flujo de caja libre de —-42.400
millones en doce meses por el gasto en inteligencia artificial. La accion cay6 en torno a un 7 % fuera de
horas, tras caer un 4,25 % en la sesion regular.

e Europa cay6 por contagio, no por sus datos. STOXX 600 -0,41 %, hasta 646,75; DAX -0,85 %,
hasta 25.818,21; CAC 40 -0,01 %, hasta 7.969,42; MIB -1,00 %, hasta 49.500,97; FTSE 100 +0,07 %,
hasta 10.729,78, y SMI +0,36 %, hasta 14.810,66. Tecnologia y recursos basicos, los sectores que mas
cayeron.

e Oro abajo y petréleo arriba, por el mismo miedo. El oro perdio los 4.000 ddlares en la sesién
europea, en torno a 3.971 dodlares, por ventas forzadas para conseguir liquidez. El Brent subié un 2,51
%, hasta 117,76 dolares, y el WTI un 2,46 %, hasta 104,51 dolares, por el riesgo sobre Iran y Ormuz. El
lunes, el PMI de China, que sale en la madrugada del sabado, sera lo primero que digiera el mercado.

Anexo — Como leer un PIB preliminar y por qué Irlanda lo cambia
todo

El PIB que publicé hoy Eurostat es una estimacién preliminar, o flash: se calcula con fuentes incompletas y
esta sujeta a revision. La préxima estimacion llega el 13 de noviembre y una mas completa a principios de
diciembre. Eso significa que el 0,4 % de hoy puede cambiar. Y hay un segundo matiz, que hoy fue
decisivo: Irlanda crecié un 5,5 % en un solo trimestre. ¢ Cémo puede un pais tan pequefio mover tanto el
conjunto? Porque en Irlanda estan domiciliadas muchas multinacionales, y sus beneficios y su produccion
se contabilizan alli aunque se generen en gran parte fuera. Por eso su PIB oscila mucho de un trimestre a
otro y por eso los analistas calculan también la eurozona sin Irlanda: hoy, ese calculo da un 0,2 %, no un
0,4 %. Ejemplo practico: si solo miras el titular, piensas que Europa acelera; si miras el titular y el detalle
por paises, ves que Europa aguanta, pero sin acelerar. Esa es la diferencia entre leer un dato y entenderlo.

Glosario

e PIB preliminar o flash: primera estimacion del crecimiento de un trimestre, publicada con datos
todavia incompletos. Puede revisarse en las semanas siguientes.

* IPC armonizado (IAPC): indice de precios calculado con la misma metodologia en todos los paises
de la eurozona, para poder compararlos. Es el que mira el BCE para su obijetivo.

 Inflacion subyacente: la inflacién sin los precios mas volatiles, normalmente sin alimentos frescos y
sin energia. Sirve para ver la tendencia de fondo, mas alla de un susto puntual del petréleo o de la
gasolina.

e ECI (indice de coste laboral): indicador trimestral de Estados Unidos que mide cuanto cuesta
emplear a un trabajador, sumando salarios y prestaciones. La Fed lo mira mucho porque los salarios de
hoy pueden ser la inflacion de mafana.

* Flujo de caja libre: el dinero que le queda a una empresa después de pagar sus inversiones en
fabricas, equipos o centros de datos. Si es negativo, la empresa gasta mas en invertir de lo que genera
con su actividad, aunque gane dinero en su cuenta de resultados.
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» Prima geopolitica: la parte del precio del petréleo que no se explica por la oferta y la demanda
normales, sino por el miedo a que un conflicto interrumpa el suministro.

* Tipo neutral: el tipo de interés que ni estimula ni frena la economia. Cuando un banco central dice
gue quiere acercarse a él, esta diciendo que quiere dejar de estimular, pero sin pasarse de frenada.

Este resumen se ha elaborado con los datos publicados hasta las 20:00 en Madrid. Los niveles de Estados Unidos
son referencias de la sesion, no el cierre final, que es a las 22:00 en Madrid. EI PMI compuesto de China, en la
madrugada del sabado 31 de octubre, y la decision que tome el mercado el lunes 2 de noviembre se recogeran en el
informe de la mafiana siguiente y, si el movimiento es importante, en una edicién especial.
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