La Apertura

hubinversion.io Miércoles, 11 de noviembre de 2026

EL TITULAR DEL DiA

El IPC sube un 0.4%y el mercado ya da por
hecha una subida de la Fed en diciembre

Qué es La Apertura

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

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

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

COMO LEERLO TU OPINION MEJORA EL INFORME

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

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

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

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

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

Este informe se genera con inteligencia artificial a partir de datos de mercado y se publica sin revision humana previa. La Apertura es un informe
informativo de hubinversion.io. No constituye recomendacién de inversion ni asesoramiento personalizado. Las cifras proceden de terceros y
pueden contener errores o diferir entre proveedores.
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El IPC sube un 0.4%Yy el
mercado ya da por hecha
una subida de la Fed en
diciembre

Los precios en EE.UU. subieron un 0,4 % en octubre, por encima
del 0,3 % esperado, y la subyacente un 0,3 %. El bono a 2 afios
salto al 4,73% y el de 10 afios rozd el 5%. El mercado descuenta
ahora una subida de tipos el 9 de diciembre (88,8 % de 0,25
puntosy 11,2 % de medio punto) y Wall Street cerrd a la baja.

LO ESENCIAL

IPC. Los precios subieron un 0,4 % en octubre (consenso: 0,3%) y la
subyacente un 0,3 % (0,2 %).

Fed. Subida en diciembre descontada: 88,8 % de 0,25 puntos y 11,2%
de medio punto. Rango: 3,75-4,00 %.

Bonos. El 2 afios sube 17 puntos basicos, al 4,73 %; el 10 afios, al 4,98 %,
y el 30 afios, al 5,35%.

Bolsa. S&P 500 —0,38% (7.520,93), Nasdac -0,74% y Dow -0,30 %. Nvidia
cae un 5,5%.

Europa. E]l IBEX sube un 0,98 % hasta 19.936,4 y toca los 20.000 en la
sesién; el DAX, +0,31 %.

Oro. El oro cae alrededor de un 2-2,6% hasta 4.031 $ por onza; bitcoin,
en 73.721 $ (-2,1%).

TERMOMETRO DE VALORACION - S&P 500

CUADRO DE MANDO

S&P 500 7.520,93 -0,38%
Nasdaq Comp. 25.065,87 -0,74%
Dow Jones 52.231,89 -0,30%
Russell 2000 2.821,38 -0,68%
IBEX 35 19.936,40 +0,98 %
DAX 26.347,45 +0,31%
EE.UU. 10 anos 4,98 %
EE.UU. 2 afos 4,73 %
EE.UU. 30 afos 5,35 %
EUR/USD 1,116
USD/JPY 158,81
Brent ($) 91,49 -1,17%
WTI ($) 86,04 -0,93%
Oro ($/0z) 4.031,60
Bitcoin ($) 73.721 -2,05%

Nueva York y Europa: cierre del martes 10/11.
Asia: cierres del martes y lecturas de la manana
del miércoles 11/11 (no son cierres). FedWatch:

11/1, 6:05 h (Madrid).

PER ADELANTADO

17,7

Media de 5 anos: 19,8 - de 10 anos: 19,1

PER DE SHILLER

39,7

multpl.com, 10/11 - media histérica: 17,5

AGENDA

BOLSA FRENTE A BONO

5,6% | 5,0 %

Rentabilidad por beneficios del S&P 500
(1/17,7, FactSet 6/11) frente al bono a 10

anos (4,98 %)

Dia de los Veteranos en EE.UU.: bolsa abierta, bonos cerrados. Alemania, IPC final (8:00 h). Huelga general en Espanfa.

Resultados tras el cierre: Corteva y Franco-Nevada.

PIB del 3T del Reino Unido (8:00 h); peticiones de subsidio en EE.UU. (14:30 h); Cisco y Applied Materials tras el cierre.

IPC final de Espana (9:00 h), PIB de la eurozona (11:00 h) y precios de produccion de EE.UU. (14:30 h).

Reunioén de la Fed: el mercado descuenta una subida (88,8 % de 0,25 puntos y 11,2 % de medio punto).

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 revisién humana previa. No
constituye recomendacion de inversién. Dentro: la historia del dia, vuelta al mundo, la Fed segun el mercado, de qué habla la prensa,
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Un IPC que adelanta a la Fed

os precios al consumo de EE.UU. subieron un 0,4% en octu-

bre, tras el 0,6% de septiembre, y la subyacente (sin energia

ni alimentos) un 0,3%. Las dos cifras superaron en una déci-
ma lo esperado. La energia subi6é un 0,7% y la vivienda un 0,3%. La
Oficina de Estadisticas Laborales no publica la tasa interanual por-
que el cierre del Gobierno de 2025 impidi6 recoger los precios de
octubre de ese aiio.

Los bonos reaccionaron con fuerza. El 2 afios, el mas sensible a la
Fed, subié 17 puntos basicos hasta el 4,73%, su mayor alza diaria
desde abril de 2025 segtin Reuters. El 10 afios cerro6 en el 4,98 % tras
superar el 5% durante la sesion.

El gobernador Waller dijo que la Fed deberia subir en diciembre
aunque la inflacién se hubiera moderado, y abrié la puerta a medio
punto si empeora; Logan (Dallas) pidié al menos dos subidas mas
de un cuarto de punto. El mercado da por hecha la subida del 9 de
diciembre.

Wall Street cedié sin desplomarse: el S&P 500 perdié un 0,38% y el
Nasdaq un 0,74 %, lastrado por Nvidia (-5,5%), que sigue bajo pre-
sién por la investigacién interna sobre su consejero delegado. Hoy
el mercado de bonos de EE.UU. cierra por el Dia de los Veteranos; la
bolsa abre.

La escalera de los tipos en EE.UU.
En %. Del precio que fija la Fed al bono a 30 anos. Cierre del 10/11

4,73 % 4,98 %

4,00%

Tipo de la Fed (techo) Bono a 2 afos Bono a 10 afhos

Qué mirar: el 2 afios ya paga casi tres cuartos de punto sobre el techo oficial.
Fuente: Reserva Federal; Tesoro de EE.UU. (curva de rendimientos, 10/11)
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+0,4 %

IPC de octubre (mensual)

4.73%

Bono a 2 afnos (+17 p. b.)

4,98 %

Bono a 10 anos

100 %

Subida de la Fed el 9/12 descontada

5,35%

Bono a 30 afos
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Tres mercados, un mismo bono

ELIPC de EE.UU. partio la jornada: Europa cerrd antes del dato con
subidasy Wall Street, a la baja.

Estados Unidos cierre peL 10/11 S&P 500 7.520,93 -0,38%
La tecnologia fue el peor sector del S&P 500 (-1,4%), con Nvidia Nasdaq Comp. 25.065,87 -0,74%
(-5,5%) y Microsoft (-2,2%) a la baja; Broadcom subi6 un 3,9%. El Dow Jones 52.231,89 -0,30%
VIX cerrd en 19,46 (una fuente). Hoy, Dia de los Veteranos: la bolsa Russell 2000 2.821,38 -0,68 %
abre, el mercado de bonos cierra. Bono 10 afios 4.98%

Bono 2 afos 4,73 %
Europay Espaﬁa CIERRE DEL 10/11 IBEX 35 19.936,40 +0,98 %
El IBEX tocé los 20.058,6 puntos durante la sesién, con la banca y el DAX 26.347,45 +0,31%
acero al frente (ArcelorMittal +2,9%, Unicaja +2,4%, Sabadell CAC 40 8.278,59 +0,55%
+2,1%). La caida del crudo ayudé por la mafiana y el IPC estadouni- FTSE 100 10.751,59 -0,29 %
dense frend la subida al final. Prima de riesgo: 57 p. b.; bund, 3,31% ETSE MIB 0 d

(fuentes tinicas). FTSE MIB: +0,69 %, sin nivel verificado. .
Bono espanol 10

- 3,89 %
anos
ASIA CIERRES DEL MARTES 10/11 Y MANANA DEL MIERCOLES 11/11 Nikkei (mar) 60.459,58 +2,87 %
El martes, rebote tecnolégico en Tokio y Seul. Esta mafiana, el Nik- Kospi (mar) 5.239,13 +4,40%
kei sube por tercer dia y el Kosdaq un 5%, mientras Hong Kong Hang Seng (mar)  24.557,04 -0,44%
(-0,9%) y Shanghdi (-0,2%) ceden. Hang Seng y Shanghdi del mar- Shanghai (mar) 3.663,72 +0,08 %
tes y las lecturas del miércoles, de una sola fuente; bono japonés: n. S
Nikkei (mié,
d mediodia) ~60.940 +0,80 %
Kospi (mié
ospi (mié, ~5.330 +1,70 %
mediodia)
n. d.: no disponible o no verificado en esta edicion. Asia del miércoles: lecturas de mediodia, no cierres.
Rendimiento de los bonos del Tesoro de EE.UU.
En %. Cierre del 10/11
6 4 735% 4,98% 5,35%
5 4,00%
4
3
2
1
0
Techo de la Fed 2 aios 10 afos 30 afos

Qué mirar: el 2 afios (+17 p. b. en el dia) sube mds que el 10 afios (+10): la curva se aplana.
Fuente: Tesoro de EE.UU. (par yield curve, 10/11)

Generado con IA - publicado sin revision humana previa - no es recomendacion de inversion 4 /15



LA APERTURA - HUBINVERSION.IO

Miércoles, 11 de noviembre de 2026

TIPOS DE INTERES - CME FEDWATCH

Diciembre, descontado; enero, también

El IPC de octubre ha terminado de convencer al mercado: la subida
del 9 de diciembre estd descontada por completo (88,8% de 0,25
puntos y 11,2% de medio punto), frente al 82,8% de ayer y el 75,4%

100%

Probabilidad de subida el 9 de diciembre
(hace una semana: 75 %; ayer: 83 %)

de hace una semana. Waller abrié la puerta a medio punto si la in-

flacion empeora.

El cambio grande esta en enero: la probabilidad de que el tipo haya
subido al menos dos veces pasa del 21,7% al 70,5% en un dia. Hasta

100%

Probabilidad de que el tipo esté mas alto
que hoy tras el 27 de enero (hace una
semana: 82 %)

octubre de 2027 se descuentan unas tres subidas, con el tipo en

torno al 4,63% (2,1 subidas hace una semana).

Qué mirar: los precios de produccién del viernes (14:30 h) y los dis-

cursos de la Fed del jueves y el viernes.

3,0

Subidas de 0,25 puntos descontadas
hasta octubre de 2027, con el tipo en el
4,63 % (hace una semana: 2,1)

El mapa de calor de la Fed

Doénde cree el mercado que estard el tipo oficial tras cada reunién. Actualizado: 11/11/2026 a las 6:05, hora de Madrid

RANGO DEL TIPO OFICIAL TRAS CADA REUNION, EN %

RESUMEN

3,50-3,75 [EAR0 4,00-4,25  4,25-4,50

9 dic 2026 [ | 112

27 ene 2027

Reunién

17 mar 2027
28 abr 2027
9 jun 2027
28 jul 2027

15 sep 2027

0,1

27 oct 2027
v7

4,50-4,75  4,75-5,00  5,00-5,25  5,25-5,50 Tipo esperado vs.semana
4,15% +9 pb
4,32% +19 pb
4,48 % +21 pb
12 4,54% +21 pb
54 0.4 4,62% +22 pb
6.2 0.6 4,63% +20 pb
?43 0;6 4,64 % +17 pb
61 0.6 463%  +22pb

Coémo leerlo: cifra grande, probabilidad de hoy (%); pequeria, puntos ganados (A) o perdidos (V) en una semana. Recuadro dorado: escenario mds

probable. Columna dorada: rango vigente. Tipo esperado: media ponderada.

Fuente: Investing.com (Fed Rate Monitor, «Updated: Nov 11, 2026 12:05AM EST»), con futuros de CME; «ayer» y «hace una semana» son columnas de la
fuente. Contraste: segun Reuters (10/11, tras el IPC, sin hora de la lectura), CME FedWatch daba la subida de al menos 0,25 puntos por descontada y un 11,8 %

a medio punto, frente al 100 % y el 11,2 % de Investing.com.

La senda que descuenta el mercado

Tipo esperado tras cada reunién, en %, hasta 27 oct 2027
= Tipo esperado hoy --- Hace una semana Escenarios probables
+22 pb en una semana
5,00

®4,63%
S=--04,40%

RANGO ACTUAL 3,75-4,00 %

3,75 HOY
I

I I I I I I I I
dic26 ene 27 mar abr jun jul sep oct
Qué mirar: la senda de hoy queda por encima de la de hace una

semana en todas las reuniones.
Fuente: La Apertura, con los datos del mapa de calor

Sesidn a sesion: ¢sube o no sube?
En %. 27 sesiones registradas; huecos: reconstruidos con la fuente
= 9 dic: subida - 27 ene: por encima del actual

100 100 %
100 %

0
50 %: MONEDA AL AIRE

25

0
23/09 06/10 15/10 23/10 02/1 nm

Qué mirar: la probabilidad de subida en diciembre ya roza el
100%. Cada edicién afiade un punto.
Fuente: Historial diario de La Apertura, con los datos del mapa de calor
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Los temas del dia en nueve paises

Los temas que dominan la conversacion en cada pais, resumidos en
espafiol. Cada noticia enlaza a la pieza original. Algunos restimenes

se basan en la entradilla publicada por el medio.

Estados Unidos

La Camara entierra el ximpeachment» de Hegseth

Los republicanos frenaron en la CaAmara de Representantes
el intento de juicio politico contra el secretario de Defensa.
PBS NewsHour - 10/11 -

La inflacion de octubre sale mas alta de lo previsto

E1IPC subié cuatro décimas en el mes, empujado por
alimentos y energia, y la vivienda explicé cerca de un tercio
del repunte.

PBS NewsHour - 10/11 -

Trump sabia antes de viajar a Pekin de la presunta espia
ligada a Jensen Huang

Al presidente se le recordd la informacién sobre la relacién
de Jensen Huang con una presunta espia china antes del
viaje, segun el diario.

The New York Times - 10/11 -

Latinoamérica

Ledn XIV retine a mas de un millén de jovenes en Buenos
Aires

El Papa invocé a Francisco en una vigilia multitudinaria
tras una misa en Cérdoba ante unos 650.000 fieles.

El Pais América - 11/11 -

Petrobras gana un 21,5 % mas con el crudo caro

La petrolera gano 39.783 millones de reales, apoyada en el
crudo caro y en récords de produccién y exportacién.
Folha de S.Paulo - 10/11 -

La justicia electoral de Brasil multa a Meta

El Tribunal Superior Electoral le impuso 7,5 millones de
reales por incumplir érdenes de trato igualitario en
campaia.

Clarin - 11/11 -

Espana

CC OO0 y UGT convocan hoy la primera huelga general en
14 aios

Los sindicatos piden un seguimiento masivo contra la crisis
de la vivienda y la pérdida de poder adquisitivo.

El Pais - 10/11 -

El PP propone cupos anuales de inmigracion en su
programa para el 29-N

El programa de Feij6o, con 249 medidas, plantea fijar cada
aflo un tope de entradas de inmigrantes.

El Mundo - 10/11 -

Iberdrola, Aena, Sabadell e Inditex, en maximos historicos
Ocho valores de la bolsa espafiola marcaron récord el
martes (ajustado por dividendos).

Expansion - 11/11 -

Alemania

lise Aigner, futura presidenta federal, ante el Bundestag
La candidata de la CSU, con el apoyo del canciller, visité los
grupos de cara a la eleccién del 30 de enero.

Tagesschau - 11/11 -

Los fabricantes de maquinaria acusan al Gobierno de
bloquear las reformas

La patronal VDMA critica las disputas de la coalicién y
avisa de que el parén reformista frena la inversién.
Tagesschau - 10/11 -

Se avecina un choque en la factura del gas para la
calefaccion

El encarecimiento del gas mayorista empieza a llegar a los
hogares que se calientan con gas.

Der Spiegel - 11/11 -
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Francia

Paris culpa a Iran de un ciberataque a supermercados
Francia atribuye a una unidad vinculada a la Guardia
Revolucionaria el ataque de octubre que eché a perder
alimentos.

franceinfo - 10/11 -

Tension en los campus por las movilizaciones
Universitarios y alumnos de instituto volvieron a
manifestarse; los rectores piden acabar con los bloqueos.
Le Monde - 10/11 -

Zemmour se presenta de nuevo al Eliseo

El lider de Reconquéte anunci6 en TF1 que vuelve a
presentarse a la presidencial tras quedar cuarto en 2022 con
el 7,07 %.

franceinfo - 11/11 -

Reino Unido

Detenido un soldado de EE.UU. por espiar para Rusia
La policia antiterrorista detuvo a un militar de 41 afios
destinado, segin la BBC, en un cuartel de la OTAN.

BBC - 10/11-

EI NIESR critica la tibieza del Banco de Inglaterra

El NIESR cree que la subida de tipos de la semana pasada
fue timida y ve la inflacién sobre el 2% hasta 2030.

The Guardian - 11/11 -

Poundland gana tiempo para buscar comprador

La cadena de descuento, con 11.000 empleados, espera una
prérroga gracias a 10 millones de libras de financiacién.
BBC - 11/1 -

Japon

Honda eleva su prevision de beneficio

Eleva su previsién de beneficio operativo a 780.000 millones
de yenes, aunque queda por debajo de lo esperado.

The Japan Times - 11/11 -

SoftBank vuelve a pérdidas por su centro de datos en Ohio
Perdié 1,12 billones de yenes en el segundo trimestre fiscal
por un saneamiento, cuando se esperaban beneficios.

The Japan Times - 10/11 -

Toyota fabricara un minicoche en Indiana

El KEI-01, un utilitario ultracompacto limitado a 40 km/h,
se vendera en EE.UU.

The Japan Times - 11/11 -

China

Bessent: «reducir riesgos, no desacoplarse» de China
Bessent defendié en Nueva York una relacién comercial
mas equilibrada; el embajador chino insistié en sus «lineas
rojas».

South China Morning Post - 11/11 -

Xiy Trump se veran en la APEC

Sera su tercer encuentro del afio; los analistas esperan
pocos resultados concretos.

South China Morning Post - 10/11 -

Los eléctricos chinos exportados crecen un 145 %

Las marcas chinas vendieron fuera 582.000 eléctricos e
hibridos enchufables en octubre, segundo récord seguido.
South China Morning Post - 10/11 -

Rusia

Rusia y Ucrania retoman la negociacion en Abu Dabi

La primera jornada, con Witkoff y Kushner de mediadores,
durd cuatro horas; se esperan pocos avances.

The Moscow Times - 10/11 -

Cierra una cadena de gasolineras de Moscu

La cadena, con 57 estaciones en la region de Moscu, cierra
semanas después de quebrar en pleno racionamiento.

The Moscow Times - 10/11

Incendio en el puerto de Ust-Luga tras un ataque con
drones

El gobernador informé del fuego en la zona portuaria y de
un apagdn en una subestacién.

TASS (agencia estatal) - 11/11 -

Las fechas son las de publicacion de cada pieza. Titulares y resimenes son propios, redactados en espafol a partir de la noticia original.
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El dolar se fortalece con el IPC

El euro bajé a la zona de 1,116 ddlares por la tarde en Nueva York
(1,1155 y 1,1163 segun dos fuentes, con caidas de alrededor de un
0,5-0,6%), y el indice del délar subié un 0,58 % hasta 102,25. El yen

EUR/USD (mar) 1,116

USD/JPY (mar) 158,81

indice ddlar (mar) 102,25 +0,58%

se debilité hasta 158,81 por ddlar (una fuente). Un IPC alto refuerza

las subidas de la Fed y, con ellas, el atractivo del dolar.

La Fed mantiene el rango en el 3,75-4,00%. Los tipos del BCE y del

Banco de Japén: n. d. en esta edicién.

Euro-ddlar desde 1999

Dolares por euro, media mensual

max. 1,576
15
1,2
1,120
1,0
2000 2005 2010 2015 2020 2025

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

Fed (techo) 4,00 %

EUR/USD: Armstrong Economics (1,1155) y

CappNotes (1,1163); USD/JPY e indice ddlar, una
fuente.

Euro-ddlar en el ultimo aio

Dolares por euro, cotizacion diaria de la Reserva Federal (hasta el
06/11/2026)

1,20

117

115

1,12
1,154

ene 26 abr jul oct

Qué mirar: ultimo dato diario de la Fed, 1,1154 (6/11); el
martes, entornoa 1,116.
Fuente: Reserva Federal (FRED), via DataHub
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Bitcoin cede con el dolar fuerte

Bitcoin cotizaba en 73.721 ddlares a medianoche (hora universal)
del 11/11 segtin CoinGecko, un 2,1% menos que 24 horas antes uTcC)
(75.267); Coinbase daba 73.773. Los ETF de bhitcoin al contado de
EE.UU. registraron salidas netas de 201,1 millones de délares el lu-

Precio 11/11 (0 h 73.721$ -2,05 %

Flujo ETF 9/11 -201,1 M$

Flujo IBIT 9/11 -213,2 M$

nes 9/11, con IBIT (-213,2 millones) a la cabeza, segin datos de Far-
side recogidos por CoinDesk y Cointelegraph. Flujos del martes: n.

d.

Bitcoin desde 2015

Dolares, escala logaritmica. Precio el dia 1 de cada mes; ultimo punto,
11/11/2026

max. 118.649
100.000
73.721
10.000
1.000
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Qué mirar: el ultimo punto es el precio de CoinGecko del 11/11
(0:00 h UTC).

Fuente: Official Data (precio el dia 1 de cada mes) y CoinGecko (ultimo
precio)

Bitcoin: ultimas referencias
En dodlares, CoinGecko a las 0:00 h UTC

10/M

Bitcoin en 2026

Dolares, cierre de cada mes. Ultimo punto: noviembre, a 11/11

80.000
73.721
70.000
60.000
dic 25 feb abr jun ago nov*

Qué mirar: octubre no se pudo verificar y se omite; el tilltimo
puntoeseldel 11/11.

Fuente: StatMuse (cierres mensuales hasta septiembre). *Noviembre:
CoinGecko, 11/11 (0:00 h UTC)

75.267

Qué mirar: el precio cae con el repunte del délar tras el IPC.
Fuente: CoinGecko
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Petroleo: segundo dia a la baja

El Brent cerré el martes en 91,49 ddlares (-1,17%), con un minimo
de 89,16 en la sesién, y el WTI en 86,04 (-0,93%); tres fuentes coinci-
den en el Brent. El crudo prolonga la caida del lunes, cuando Trump
dijo que nuevos ataques a Irdn son muy improbables mientras
avancen las conversaciones.

El oro cerrd en torno a 4.031 délares por onza (4.031,60 segun Kitco
v 4.030,20 segun otra fuente), con caidas de entre el 2,0% y el 2,6%
segun la fuente: un doélar mas fuerte y tipos mas altos pesan sobre
un activo que no paga intereses. Plata, cobre y gas TTF: sin cierre
verificado del martes.

Brent en el ultimo aiho
Dolares por barril, precio diario del Brent fisico (spot) de la EIA, hasta el 03/11/2026

max. 138,21$

125
100

75

nov dic ene 26 feb mar abr may jun jul

Brent ($) 91,49 -1,17%
WTI ($) 86,04 -0,93%
Brent - WTI 545 %
Oro ($/0z) 4.031,60
107,03 $
ago sep oct nov

Qué mirar: el Brent fisico (107,03 $ el 3/11) cotiza por encima del futuro, que cerrd el 10/11 en 91,49.

Fuente: EIA (Europe Brent Spot Price FOB), via DataHub
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Beneficios récord y una valoracion mas baja

Segun FactSet (6/11), el 88% del S&P 500 ha presentado el tercer tri-
mestre y el beneficio crece un 31,4% interanual, con ventas un
14,3% mas altas; el 84% bati6 las previsiones de beneficio (media

de cinco afios: 78%). Se espera un 28,4% en el cuarto trimestre, un

33,3% en el conjunto de 2026 y un 16,1 % en 2027.

El PER adelantado es de 17,7 veces, por debajo de sus medias de cin-
co aflos (19,8) y de diez (19,1) y el mas bajo desde noviembre de

PER adelantado 17,7
media 5 anos 19,8
media 10 afos 19,1

PER de Shiller

(10/11) 39,7

Rent. beneficios 56 %

Bono 10 anos 4,98 %

2023. Su inverso da una rentabilidad por beneficios del 5,6 %, frente

al 4,98% del bono a 10 afios. El PER de Shiller fue de 39,70 el 10/11

segun multpl.com.

Crecimiento del beneficio
Crecimiento interanual del beneficio por accion del S&P 500, en %

40

0,
31,4% 33,3 %
28,4%

20 16,1%

T3 2026 T4 2026 Ano 2026 Afo 2027

Qué mirar: el consenso espera que el crecimiento se reduzca a la
mitad en 2027.
Fuente: FactSet, Earnings Insight del 6/11/2026

FactSet, Earnings Insight del 6/11. PER de Shiller:
multpl.com, 10/11.

PER de Shiller desde 1985

Precio del S&P 500 entre diez afos de beneficios reales. Dato a 1de
enero; ultimo, 10/11/2026

max. 43,8

40 39,7

30

20

Media hiStérica (multpl.com): 17,5

10
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Qué mirar: el ultimo punto (39,7, multpl.com, 10/11) sigue en la
zona mds alta de la serie.
Fuente: multpl.com, a partir de los datos de Robert Shiller
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Calendario de resultados: Cisco y Applied

Materials

Del miércoles 11 al viernes 13 de noviembre. Por dia, las compafiias

de mayor capitalizacion (mdximo diez).

Corteva
52,0mm$ - C cierre

Franco-Nevada
n.d.- C cierre

Rumble
n. d. - 3% apertura

CGl

n. d. - 3% apertura

Applied Materials
424,0mm$ - C cierre

Nebius
56,0 mm$ - 3% apertura

Cisco
n.d.- C cierre

Brookfield Corp.
n. d. - 3% apertura

Sin grandes companias
con fecha confirmada

2% antes de la apertura - C tras el cierre - * fecha pendiente de confirmar. Fuente: StockTitan (datos de Nasdaq a 9/11), Earnings-Watcher y relaciones

con inversores de las empresas. Sin confirmacion por dos fuentes: CGl y Brookfield. Viernes: sin grandes compariias con hora confirmada.

QUE VIGILAR

YA PUBLICADOS ESTA SEMANA

Applied Materials. Publica el jueves tras el cierre (confirmado por n.d.
la empresa). Su propia previsiéon es de 4,02 délares por accidén
(£0,20) y el consenso, 4,06: termdémetro de la inversién en equipos

para chips.

Cisco. También el jueves tras el cierre (confirmado por la empresa).

Su capitalizacion difiere entre fuentes y queda en n. d.
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Oro: los ETF siguen comprando

Segun el World Gold Council, los ETF de oro captaron unos 2.700
millones de ddlares y 19 toneladas en octubre, hasta un récord de
4.275 toneladas, con salidas en Norteamérica (-512 millones). Los
bancos centrales compraron 61 toneladas netas en septiembre, con T3
Polonia (25) y China (23) al frente, y 321 en el tercer trimestre (+42%

interanual).

Oro, cierre 10/11 ~4.031$
ETF octubre +2.700 M$
Bancos centrales 321t

Kitco y CappNotes (precio); Banco Mundial
(media mensual); World Gold Council (flujos).

El precio medio de octubre fue de 4.105 délares por onza (Banco
Mundial). El martes cerr6 en torno a 4.031 ddlares, tras caer entre

un 2,0% y un 2,6 % con el repunte de los tipos.

El oro desde 2015

Délares por onza, precio medio mensual (hasta octubre de 2026)

max. 5.020 $
4,000 4.105$
2.000
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Qué mirar: serie mensual del Banco Mundial; el dato de octubre
es la media del mes.
Fuente: Banco Mundial (Pink Sheet), via DataHub

Tipos de interés reales a 10 anos en EE.UU.

En %. Linea: bono a 10 aflos menos inflacion interanual (real ex post).
Puntos: subastas de TIPS a 10 afos en 2026

0 ’\\A\I\VMA A

N

,Jw"’\"\, 0,99%

-5
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Qué mirar: linea hasta septiembre (iiltimo dato); puntos:
subastas de la edicién anterior.

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

Tipo nominal, tipo real y oro

TIPO NOMINAL

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

TIPO REAL

El nominal menos la inflaciéon: lo que
de verdad crece tu dinero. Si el bono
pagaun 5%y los precios suben un
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 brill 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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La Fed, detras del mercado

Interpretacién. El relato de consenso es que la Fed sube por un IPC EL MEJOR CONTRAARGUMENTO
«caliente». Pero tres meses seguidos de subidas de al menos un

. . L b te (0,3 % | 5
0,4% no son un accidente: con el rango oficial en el 3,75-4,00% y el a subyacente (0,3 %) solo superd

o . en una décima el consenso, la
2 afios en el 4,73%, el mercado lleva semanas diciendo que el precio vivienda se modera y el crudo cae:

oficial del dinero est4 por debajo del que pagaria el ahorro libre- si noviembre sale tranquilo, la Fed
mente. La Fed va detras del mercado, no delante. podria subir una vez y parar.

Con la lente austriaca, un tipo oficial por debajo del natural alarga . :
QUE NOS HARIA CAMBIAR DE

proyectos que el ahorro real no financia; corregirlo tarde obliga a OPINION

corregirlo mas. Que se hable ya de medio punto lo sugiere. EEIES C e b el

0,2 % mensual y el 2 afos vuelva
por debajo del 4,5 % sin que la Fed
suba en diciembre.

EL coNcEPTO DEL Dia - Por qué el 2 afios sigue a la Fed

QUE ES COMO FUNCIONA QUE IMPLICA
La rentabilidad del bono del Equivale, en la practica, a la media Si sube mas que el 10 afios, como el
Tesoro a dos ailos: 1o que paga de los tipos oficiales que el martes (+17 frente a +10 puntos
prestar al Estado ese plazo. mercado espera en los proximos basicos), el mercado esta

dos afios, mas una pequefia prima. adelantando subidas de la Fed.

Cuidado: Las expectativas cambian con cada dato: el 2 aflos puede corregir tan rapido como subid.
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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.IE::':;\:)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 -5,9 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% 17,2 12,6 15,6 11,0 -0,9 -4,8 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
septiembre de 2026, ultimo IPC disponible.

TRES LECTURAS
Ningun activo gana siempre. Los ganadores cambian de una década a otra.
La renta fija no protege de la inflacién. Mira la columna real de cada década.

El efectivo pierde siempre. Sin remunerar, su valor real cae al ritmo de la inflacién.

Fuentes: Reserva Federal; Tesoro de EE.UU.; BLS (IPC de octubre); AP via KRMG; Reuters via Yahoo Finance; CappNotes; El Periddico de Ceuta; Economia
Responsable; ad-hoc-news; Armstrong Economics; investingLive; Investing.com (Fed Rate Monitor); FactSet (Earnings Insight, 6/11); multpl.com; World Gold
Council; Kitco; CoinGecko; Coinbase; Farside via CoinDesk y Cointelegraph; StockTitan; Earnings-Watcher; relaciones con inversores de Cisco y Applied
Materials; Trading Economics (agenda); PBS; The New York Times; El Pais; Folha; Clarin; El Mundo; Expansion; Tagesschau; Der Spiegel; franceinfo; Le
Monde; BBC; The Guardian; The Japan Times; SCMP; The Moscow Times; TASS. Series de graficos: Reserva Federal, EIA, Banco Mundial, BLS y Robert
Shiller via DataHub. Horas en hora peninsular espafola.

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