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(Informe setmanal del 3 al 7 de novembre)

Als Estats Units, hi ha un principi d’acord per recuperar el funcionament normal de govern
federal, amb el que el tancament ha superat els 40 dies i s'ha convertit en el més prolongat de
la historia, possiblement per la menor pressié sobre el govern Trump que ha pogut continuar
pagant els sous de I'exércit, en allo que era un punt tradicional de pressié que forcava l'acord
politic. En canvi, la suspensié d'ajudes alimentaries si que va generar un augment del soroll
politic al pais. El tancament s’ha deixat sentir als indicadors de confianca. Aixi, la confianca
del sector manufacturer d'ISM del mes d'octubre va recular de manera inesperada (48,7;
set25: 49,1) amb els subcomponents d'ocupacié en nivells propis de contraccio. Els
consumidors també van registrar un pessimisme més gran. La dada de novembre de l'index
elaborat per la Universitat de Michigan va recular (50,3; oct25: 53,6), alhora que la valoracié
de la situacioé actual va caure fins a un minim de diverses décades i les perspectives sobre el
mercat laboral també van empitjorar. Aquest pessimisme més gran sobre la situacié de
I'economia ha pesat sobre els tipus d'interés, i ha augmentat la probabilitat d'una retallada del
tipus rector per part de la Fed al desembre.

El Tribunal Suprem va comencar a estudiar el cas de la legalitat dels aranzels de Trump. Els
aranzels en questié son els imposats per paisos, sobre la base de la International Emergency
Economics Powers Act (IEEPA), davant dels dubtes sobre la seva capacitat legal per invocar
aquest motiu. Aquests aranzels suposen al voltant de la meitat dels anunciats els ultims mesos
i la seva retirada reduiria I'aranzel mitjana del 18% al 9% segons estimacions de la Universitat
de Yale. A les primeres sessions, els jutges conservadors, generalment alineats amb Trump,
s'han mostrat critics amb aquests aranzels sota I'argument que el poder d'imposar aranzels
recau al Congrés.

En politica nord-americana, els demaocrates es van imposar en algunes eleccions incloent
I'alcaldia de Nova York i els governadors de Nova Jersey i Virginia, a més d'altres comicis
menors fins i tot a Estats que havien votat clarament per Trump el 2024 en el que pot ser un
aveng de les eleccions de mig mandat a finals del 2026.

Al Regne Unit, el Banc d'Anglaterra va mantenir el tipus rector al 4,00%, amb cinc membres
del comite de politica monetaria votant a favor de mantenir-lo i quatre a favor d'una retallada
de 25 punts basics. El governador del banc central, Bailey, va remarcar la seva creenca que la
inflacié del 3,8% assolida al setembre era probablement el pic del cicle. Al Regne Unit,
I'atencié s'ha traslladat a I'elaboracié del pressupost que el govern ha de presentar ben aviat i
que els mercats financers escrutaran per senyals de consolidacio6 fiscal.

A Alemanya, milloren les dades d’activitat rebotant de les caigudes de mesos anteriors. Aixi,
les exportacions del setembre van créixer un +1,4 % mensual i es registra un gir cap a Europa
de I'Est que compensa els retrocessos a les dirigides als Estats Units i la Xina. La produccié
industrial va repuntar un 1,3% mensual al setembre (ago25: -3,7%). Aquests rebots
conjunturals poden actuar de brots verds davant de la millora estructural que s'espera per a
I'economia en un context d'impuls fiscal i inici de reformes estructurals.

El sector manufacturer mostra fortalesa a Espanya amb I'index de confianca ISM del sector
repuntant a l'octubre fins a 52,1 (set25: 51,5) i confirma la fortalesa de I'economia doméstica
que li permet compensar una certa debilitat exterior. A I'octubre, les vendes de cotxes es van
accelerar fins a un 16% interanual, tot i que encara es mantenen per sota de les vendes del
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2019. Al sector immobiliari destaca I'augment del preu del lloguer que, segons idealista, va ser

del 10,9% interanual a I'octubre.
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Font: Polymarket (extret el 9-nov-25).

Moviments als mercats financers

Atencioé aquesta setmana a ...

Nota: No s'inclouen el calendari de publicacié de
dades economiques als Estats Units per la incertesa
sobre la seva publicacid.

e 10-nov: Dada final d'inflacié d’'octubre a Espanya

e 11-nov: Confianca empresarial ZEW de
novembre a Alemanya

e 13-nov: PIB del 3T25 i produccié industrial de
setembre a Regne Unit

e 14-nov: Segona estimacio del PIB del 3T25 ala
Zoha euro

Mercats de renda fixa, divises i matéries primeres

Darrera Setmana anterior Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1any
dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
BCE - Tipus de refinancament (%) 2,15 2,15 0,0 2,15 0,0 3,15 -100,0 3,40 -125,0
BCE - Tipus de diposit (%) 2,00 2,00 0.0 2,00 0.0 3,00 -100,0 3,25 -125,0
Euribor 3 mesos (%) 201 2,04 -3,1 2,03 -2,0 2,71 -70,5 3,03 -102,3
Euribor 12 mesos (%) 2,21 2,20 1.6 2,22 -11 246 -24.8 2,56 -35,1
Alemanya: Bo 2 anys (%) 1,99 2,00 -0,8 1,96 31 2,08 -9.,2 2,19 -19,5
Alemanya: Bo 10 anys (%) 2,67 2,67 -0,1 2,64 22 2,37 299 237 29,9
Espanya: Bo 2 anys (%) 2,07 2,07 04 2,06 14 2,25 -18,0 247 -40,0
Espafia: Bo 10 anys (%) 3,20 3,17 33 3,20 0,5 3,06 14,1 3,11 9.6
Espanya: Prima de risc a 10 anys (pb)* 53,6 50,2 34 55,3 -1,7 694 -71,1 73,9 -20,3
Franca: Prima de risc a 10 anys (pb)* 81,40 77,70 3,7 83,50 -2,1 82,80 -1,4 75,40 6,0
Italia: Prima de risc a 10 anys (pb)* 77,70 74,30 34 81,80 -4.1 115,50 -37.8 129,10 -514
Fed - Banda baixa del tipus rector (%) 3,75 3,75 0,0 4,00 -250 4,25 -50,0 4,50 -75,0
Fed - Banda alta del tipus rector (%) 4,00 4,00 0,0 4,25 -25,0 4,50 -50,0 4,75 -75,0
Estats Units: Bo 2 anys (%) 3,59 3,60 -1,0 3,50 9.3 4,24 -64,7 4,25 -65,9
Estats Units: Bo 10 anys (%) 414 411 2,7 4,03 10,5 4,57 -43,2 430 -16,7
RF Corporativa EUR 3-5 anys /nvestment grade (pb)* 54,95 54,97 0,0 58,96 -4,0 57,65 -2,7 53,73 1,2
RF Corporativa EUR 3-5 anys High yield (pb)* 264,12 264,77 -0.6 283,27 -1915.0 313,06 -48,9 289,69 -25,6
Dolars per euro 1,156 1,152 0,35% 1,162 -0,51% 1,035 11,65% 1,066 8,49%
Lliures esterlines per euro 0,879 0,877 0,28% 0,870 1,07% 0,827 6,25% 0,828 6,18%
lens per euro 1781 1777 0,25% 1758 1,31% 1628 9.41% 1638 8,75%
Dolar (tipus de canvi efectiu) 99.7 99.9 -0.21% 99.0 0,70% 108,5 -8,13% 105,0 -5,08%
Brent (dolars per barril) 64,0 64,9 -1,33% 62,7 2,07% 74,6 -14,21% 739 -13,32%
Or (dolars per unca) 40813 40140 1,68% 39759 2,65% 26410 54,54% 26948 5145%
* pb fa referéncia a punts basics, equivalents a 0,01%
.
Mercats de renda variable
Darrera Fa 1 mes Fa 3 mesos Des de I'1 de gener Fa 1 any

dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
Euro Stoxx 50 (Europa) 5566,53 5662,04 -1,69% 5531,32 0,64% 4895,98 13,70% 4802,76 15,90%
IBEX 35 (Espanya) 15901,40 | 16032,60 -0,82% 15476,50 2,75% 11595,00 37,14% 11551,60 37,66%
DAX (Alemanya) 23569,96 | 23958,30 -1,62% 2424146 -2,77% 19909,14 18,39% 1921548 22,66%
CAC (Franca) 7950,18 8121,07 -2,10% 7918,00 0,41% 7380,74 7.72% 7338,67 8,33%
FTSE MIB (Italia) 42917,67 | 4317532 -0,60% 42047,50 207% 34186,18 25,54% 33816,58 2691%
Dow Jones Industrial (Estats Units) 46987,10 | 4756287 -1,21% 45479,60 3,31% 42544,22 10,44% 43988,99 6,82%
S&P 500 (Estats Units) 672880 | 6840,20 -1,63% 6552,51 2,69% 5881,63 14,40% 599554 12,23%
NASDAQ (Estats Units) 25059,81 | 2585813 -3,09% 24221,75 3,46% 21012,17 19,26% 21117,18 18,67%
Russell 2000 (Estats Units) 2432,82 247938 -188% 2394,60 1,60% 2230,16 9,09% 2399,64 1,38%
Nikkei 225 (Japo) 50911,76 | 5241134 -2,86% 48088,80 5.87% 39894,54 27.62% 39500,37 28,89%
Hang Seng (Hong Kong) 9437,78 9258,73 1,93% 9358,32 0,85% 7289,89 29.46% 746144 2649%
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INFORMACIO LEGAL

CAIXA ENGINYERS és una entitat de crédit subjecta a la supervisié del Banc d'Espanya, inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el niUmero 3025. Esta
habilitada per prestar serveis d'inversio a clients a Espanya. La Comissié Nacional del Mercat de Valors supervisa aquests serveis.

Els informes del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS s'elaboren amb I'objectiu de proporcionar eines que puguin ajudar en la presa de decisions
de diversa indole i estan subjectes a canvis sense previ avis. Tot i que la informacié es basa en fonts considerades fiables, CAIXA ENGINYERS no garanteix ni es
responsabilitza de la seguretat d'aquestes fonts.

La informacié continguda en aquest document pot fer referéncia a productes, operacions o serveis d'inversio sobre els quals hi ha informacié addicional
disponible en documentacié separada. Es convida els destinataris a sol-licitar aquesta informacié addicional, que podra ser facilitada per CAIXA ENGINYERS
durant la prestacio dels serveis, operacions o productes. En aquest cas, es recomana que els destinataris d’aquest informe considerin aquesta informacio
addicional de manera coherent amb el seu contingut.

La informacié continguda en els informes fa o pot fer referéncia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o serveis
d'inversié basats en previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni com una garantia
d'assolir aquests resultats. Aixi mateix, I'inversor ha de tenir en compte que I'evolucié passada dels valors o instruments o els resultats historics de les
inversions no garanteixen l'evolucié o els resultats futurs.

Informacié sobre conflictes d'interes

El sistema retributiu dels analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts durant I'exercici economic
pel Grup CAIXA ENGINYERS, pero en cap cas la retribucio dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacié continguda en els informes
ni al sentit de les estimacions que s'hi incloguin.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS poden disposar, a titol personal, d'accions de companyies dels sectors d'activitat que
s'esmenten en els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades. Aixi mateix, CAIXA ENGINYERS i/o qualsevol dels seus responsables i/o consellers
poden, en cada moment, mantenir una posicid o estar directament o indirectament interessats en valors, opcions, drets o warrants d'alguna de les companyies
dels sectors d'activitat esmentats en els informes.

CAIXA ENGINYERS, en el desenvolupament corrent de les seves activitats financeres de credit, diposit o de naturalesa similar, pot haver mantingut, mantenir
actualment o estar interessada a mantenir, en el futur, relacions comercials amb companyies dels sectors d'activitat als quals es fa referéncia en els informes, o
amb alguna de les seves filials i/o participades.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS assumeixen el compromis explicit i formal d'actuar amb honestedat, imparcialitat i lleialtat,
sempre en el millor interes del soci/socia i de la transparéncia del mercat. Sense perjudici del compromis anteriorment esmentat, CAIXA ENGINYERS realitza
accions de control per garantir que no es perjudiqui els socis/socies ni el mercat de valors, i imposa regles internes en 'operatoria personal dels membres del
Departament de Research.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS, aixi com tots els professionals de I'organitzacié implicats directament o indirectament en la
prestacié de serveis d'inversid, estan subjectes al Reglament Intern de Conducta en I'ambit del mercat de valors de CAIXA ENGINYERS.

© Queda prohibida la reproduccio, duplicacid, redistribucioé i/o comercialitzacio, total o parcial, dels continguts d'aquest document, fins i tot citant-ne les fonts,
excepte amb el consentiment previ per escrit de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Credit. Tots els drets reservats.
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