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LEE EL PULSO DEL MERCADO

RESUMEN DIARIO ECONOMICO

29 de octubre de 2026

Un dia de bancos centrales y de inflacion: el BCE mantuvo los tipos y
Lagarde anunci6 su salida, mientras en Estados Unidos el
crecimiento sorprendio al alzay lainflacion de septiembre volvio a
subir

Este jueves se juntaron casi todos los ingredientes que mueven el mercado en una
misma jornada: la confianza de la eurozona, el PIB y la inflacion de Estados Unidos,
las peticiones de subsidio por desempleo, la decision del BCE y su rueda de prensa, Y,
de fondo, la resaca de los resultados de Alphabet y Microsoft. El resultado fue un dia
en el que el crecimiento dio una buena noticia, la inflacién dio una mala, y los bancos
centrales quedaron con la puerta abierta a subir en diciembre. Todo eso, explicado
paso a paso y sin prisas, es lo que tienes en este resumen, para que llegues a la
sesion del viernes con estrategia y no corriendo.

LO MAS IMPORTANTE  EL DATO QUE SIGNIFICA
BCE: sin cambios Deposito 2,50 %; principal 2,65 %; Diciembre queda abierto; Lagarde hablé
marginal 2,90 % de una direccion clara si los datos lo
confirman
PIB de EE. UU., T3 3,4 % anualizado, frente al 3,2 % Crecimiento mas fuerte de lo esperado,
esperadoy el 2,2 % del T2 con demanda interna sélida
PCE de septiembre General 3,6 % interanual; subyacente La inflacién volvié a subir; la Fed sigue
3,1% con la subida de diciembre sobre la
mesa
Eurozona: confianza 96,9 en octubre, frente al 97,5 Segundo mes seguido a la baja; el
esperado y previo consumidor, mas pesimista

Nota de elaboracién — 20:30, Madrid, 29 de octubre de 2026. Este resumen se cierra con los datos y
movimientos hasta las 20:30 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
gue se citan son referencias de la sesion, no el cierre final. Los resultados de Amazon, que salen
después del cierre de hoy, alin no estan publicados a esta hora y no se presentan como publicados. Lo
gue ocurra después de las 20:30 se recogera en el informe de la mafiana siguiente, y si el movimiento
es importante se hara una edicion especial.
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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 no fue un dia cualquiera del calendario: fue uno de esos dias en los que Europa y Estados Unidos
ponen sobre la mesa, casi a la vez, los datos que deciden el discurso de los bancos centrales. Por la
mafana, la eurozona publico su confianza econdémica. A primera hora de la tarde en Madrid, Estados
Unidos publicé a la vez su crecimiento del tercer trimestre, su inflacion de septiembre y sus peticiones
semanales de subsidio. Y a media tarde, el BCE decidi6 y hablé. Ese orden importa, porque cada dato fue
preparando el siguiente movimiento del mercado.

HORA DATO ESPERADO ANTERIOR REAL
(MADRID)
11:00 Confianza econémica, eurozona, 97,5 97,5 96,9
octubre
13:30 PIB de EE. UU., T3, estimacion 32 % 2,2 % (T2) 34 %
anticipada
13:30 PCE de EE. UU., septiembre, 3,6 % 3,4 % (agosto) 3,6 %
interanual
13:30 PCE subyacente, septiembre, 3,1% 3,0 % (agosto) 3,1%
interanual
13:30 Subsidio por desempleo, EE. UU., 199.000 195.000 194.000
semanal
14:15 Decision del BCE Sin cambios 2,50/2,65/ Sin cambios
2,90 %
14:45 Rueda de prensa del BCE, Lagarde = — — Tono vigilante;
diciembre
abierto

Fuera del calendario estricto, hoy hubo ademas dos noticias que pesaron tanto como un dato: por la
mafiana se confirmo que Christine Lagarde dejara la presidencia del BCE el 7 de febrero de 2027, antes de
gue termine su mandato, y durante la sesién se siguié digiriendo la resaca de resultados de Alphabet, que
cayo con fuerza antes de la apertura, y de Microsoft, que subi6 tras superar las expectativas. Amazon, en
cambio, presenta sus resultados esta noche, después del cierre, asi que su reaccion queda para mafana.

02 — Qué paso hoy, punto por punto

La confianza de la eurozona volvié a bajar

El indicador de confianza econdmica de la eurozona baj6é 0,6 puntos en octubre, hasta 96,9, cuando se
esperaba que se mantuviera en 97,5. Es el segundo mes seguido a la baja y el nivel mas bajo desde junio.
La caida no vino de la industria, que mejord un poco, sino de los servicios, del comercio, de la construccion
y, sobre todo, del consumidor: la confianza del consumidor cay6 hasta -17,9, desde —16,8 en septiembre,
su nivel mas bajo desde mayo, porque las familias ven peor su situacion financiera pasada y futura y se
alejan de las grandes compras.
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¢Por qué importa esto para operar? Porque dibuja una eurozona que crece, pero con un consumidor
cansado y con unas expectativas de precios que vuelven a subir: las expectativas de precios de venta de
las empresas subieron en todos los sectores. Esa combinacion, demanda floja por un lado e inflacién que
no termina de ceder por otro, es justo la que tiene al BCE en alerta. No es un dato que tumbe al euro por si
solo, pero si es un dato que le quita apoyo: un euro fuerte necesita una economia que convenza, y hoy la
encuesta no convencio.

Confianza econdmica de la eurozona: 96,9 en octubre
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Gréfico 1. La confianza de la eurozona quedo por debajo de lo esperado y de su valor previo.

Estados Unidos crecido mas de lo esperado

El PIB de Estados Unidos creci6é a un ritmo anualizado del 3,4 % en el tercer trimestre, frente al 3,2 %
esperado y el 2,2 % del segundo trimestre. La aceleracion vino de la inversién, del consumo y del gasto
publico, en parte compensados por una caida de las exportaciones y un aumento de las importaciones. La
demanda interna privada, que es la lectura que mejor mide la salud real de la economia porque deja fuera
el comercio, los inventarios y el gasto publico, subié un 4,9 %, desde el 4,6 % del trimestre anterior.

¢Por qué movid el mercado? Porque un crecimiento del 3,4 % con un mercado laboral que sigue sin
despedir, como confirman las peticiones de subsidio, le dice a la Fed que la economia puede aguantar
unos tipos altos. Eso, en un dia normal, seria bueno para las bolsas y malo para los bonos. Pero hoy venia
acompafiado de una inflacién que subia, y ahi esta la clave del dia: el crecimiento fuerte no tranquilizé a
nadie, sino que reforzé la idea de que la Fed puede permitirse subir en diciembre sin romper la economia.
Por eso el mercado lo leyé mas como un argumento a favor de una subida que como una celebracién del
crecimiento.

PIB de EE. UU., tercer trimestre de 2026: 3,4 % anualizado
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Gréfico 2. El PIB del tercer trimestre super6 el consenso y acelerd con claridad respecto al segundo trimestre.

La inflacion de septiembre volvié a subir
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El indice de precios del consumo personal, el PCE, que es el indicador de inflacion que mas mira la Fed,
subié un 0,5 % en septiembre en un solo mes y un 3,6 % en términos interanuales, desde el 3,4 % de
agosto, en linea con lo esperado. El PCE subyacente, que deja fuera la energia y los alimentos, subié un
0,3 % en el mes y un 3,1 % en el afo, desde el 3,0 % de agosto, también en linea con lo esperado. Dentro
del mes, la energia hizo mucho dafo, con la gasolina subiendo con fuerza, pero que el subyacente

también suba un poco es lo que mas preocupa a la Fed, porque el subyacente es su mejor lectura de la
tendencia de fondo.

Hay un matiz importante que conviene entender bien, y que explica por qué hoy se habléo de dos
inflaciones distintas. La inflacion del conjunto del tercer trimestre, medida en tasa anualizada, bajé: el PCE
del trimestre subid un 2,1 % anualizado y el subyacente un 2,5 %, frente al 5,0 % y el 3,3 % del segundo
trimestre. Pero la inflacién de septiembre, mes a mes y afio a afio, subi6. Dicho de forma sencilla: el
trimestre, en conjunto, fue mejor que el anterior, pero el trimestre termind peor de lo que empezd. Y el
mercado, que opera con lo ultimo que llega, se quedd con septiembre, no con la media del trimestre. Por
eso, aunque el dato cumplié lo esperado y no fue una sorpresa al alza, mantuvo intacta la probabilidad de

una subida de la Fed en diciembre, en torno al 83 % segun las lecturas de futuros que se comentaron
durante el dia.

PCE de EE. UU. en septiembre: la inflacién volvié a subir
3,6 %

3,1%

Variacion interanual (%)
N
1

0 - ]
General Subyacente
interanual interanual

Gréfico 3. En septiembre, tanto el PCE general como el subyacente subieron en términos interanuales respecto a
agosto.

El mercado laboral sigue sin despedir

Las peticiones iniciales de subsidio por desempleo bajaron en 1.000, hasta 194.000 en la semana
terminada el 24 de octubre, frente a las 199.000 esperadas y las 195.000 revisadas de la semana anterior.
Las peticiones continuadas bajaron en 21.000, hasta 1,701 millones en la semana terminada el 17 de
octubre, frente a los 1,720 millones esperados. Son niveles cercanos a los minimos de 57 afios, y llevan
por debajo de 200.000 desde mediados de septiembre.

¢Por qué importa un dato semanal que casi nunca mueve el mercado por si solo? Porque hoy confirmo el
mismo relato que el PIB: una economia que crece y que no despide. Los economistas lo describen como
un mercado de poco despido y poca contratacion: las empresas no despiden porque la demanda aguanta,
pero tampoco contratan con alegria, en parte por la incertidumbre que genera la guerra con Iran. Para la
Fed, ese relato es comodo para subir si la inflacién lo pide, porque no hay una crisis de empleo que la
frene. Para el ddlar, es un apoyo mas.

El BCE mantuvo los tipos y Lagarde anunci6 su salida
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El BCE mantuvo sin cambios sus tres tipos oficiales: la facilidad de depésito en el 2,50 %, las operaciones
principales de financiacion en el 2,65 % y la facilidad marginal de crédito en el 2,90 %. La decision
coincidié exactamente con lo esperado. En su comunicado, el BCE repitié que los precios de la energia
han seguido subiendo y que eso plantea riesgos al alza para la inflacion y a la baja para el crecimiento, que
la inflacién subyacente se ha mantenido en lineas generales estable y que las condiciones financieras se
han endurecido desde la reunién anterior. Y mantuvo su guia habitual: decidir4 reunion a reunion, segun
los datos, sin comprometerse de antemano con una senda de tipos.

En la rueda de prensa, Lagarde fue mas alla del comunicado: explicé que el Consejo debatid subir los tipos
en esta reunidn y que decidioé por unanimidad esperar, y dijo que el periodo hasta diciembre sera rico en
datos y que, si la situacion que podria haber justificado una subida se confirma, la direccién es bastante
clara. El mercado lo leyé como lo que es: una pausa, no un giro, con diciembre muy vivo. Por eso el euro
no se hundio tras la pausa: la pausa ya estaba descontada, y el mensaje fue mas duro de lo que habria
sido una simple pausa sin debate.

La otra noticia del dia en Francfort no fue la decisién, sino la persona: por la mafiana se confirmo6 que
Lagarde dejara la presidencia del BCE el 7 de febrero de 2027, ocho meses antes de que termine su
mandato, que vencia en octubre de 2027. El mercado reaccioné con calma a ese anuncio, porque no
cambia la politica de hoy, pero si abre un periodo de relevo en la cupula del BCE, con otros nombres
importantes, como Schnabel y Lane, también en proceso de salida. Para el euro, eso es mas una
incertidumbre de fondo para los proximos meses que un movimiento para hoy, y conviene tenerlo en el
radar sin convertirlo en una excusa para operar cada rumor sobre el sucesor.

La reaccion inicial del euro fue coherente con todo lo anterior: el EUR/USD, que por la mafiana se movia
en torno a 1,1136, termind la tarde europea en torno a 1,1163-1,1165, es decir, recuperando terreno tras
tocar minimos desde mayo durante la sesion. Frente a la libra, el euro se debilité un poco, hasta en torno a
0,834 libras por euro. No fue un movimiento de tendencia, sino de ida y vuelta dentro de un euro débil en el
afo: el euro ha caido en torno a un 5 % frente al délar en 2026 y los especuladores mantienen una
posicion corta en euros muy elevada. En ese contexto, un rebote como el de hoy hay que leerlo como lo
gue es, un rebote dentro de una debilidad, no como un cambio de tendencia confirmado.

Bolsas, oro y petréleo: el dia en los mercados

En Europa, la sesién cerrd con subidas generalizadas: el STOXX 600 subié en torno a un 0,8 %, hasta 649
puntos, su nivel mas alto desde el 8 de septiembre; el DAX subié un 1,31 %, hasta 26.039,68; el CAC 40
subié un 1,05 %, hasta 7.970; el FTSE 100 subié un 0,26 %, hasta 10.722,07; y el IBEX 35 fue la
excepcion, con una caida del 0,14 %, hasta 18.857,60. Los sectores que més subieron fueron autos, salud
y telecomunicaciones, mientras que los bancos fueron el Unico sector que cay6, un 0,22 %. La lectura es
clara: Europa subié porque el BCE no sorprendi6é y porque los resultados empresariales acompafaron, no
porque la confianza de la mafiana hubiera sido buena.

En Estados Unidos, la sesiébn empez6 con el lastre de la tecnologia: los futuros del Nasdaq 100 llegaron a
caer en torno a un 1,1 % por la mafana, tras la caida de Alphabet después de unos resultados
decepcionantes, mientras Microsoft subia tras superar las expectativas. Durante la sesion, el Nasdaq liderd
las caidas, el indice de semiconductores cayé en torno a un 1,5 %, y el mercado siguié pendiente de
Amazon, que presenta resultados esta noche. El rendimiento del bono estadounidense a 10 afios se
mantuvo en torno al 5,00-5,04 %, un nivel que pesa sobre el oro y sobre la tecnologia, porque hace mas
caro financiarse y mas atractivo quedarse en renta fija.

El oro se movié a la baja durante el dia, en torno a 4.025-4.038 délares por onza en las referencias de la
sesion, presionado por esa combinacion de doélar firme, rendimiento por encima del 5 % y probabilidad alta
de una subida de la Fed en diciembre. El petréleo también bajé: el Brent se movié en torno a
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109,90-110,50 ddlares y el WTI en torno a 101,05-101,26 ddlares, después de que se conociera que se
trabaja para reanudar negociaciones sobre Iran, lo que recortd parte de la prima de riesgo geopolitico que
habia llevado al Brent por encima de 115 délares en dias anteriores. El oro y el petréleo, hoy, contaron la
misma historia desde lados opuestos: el petrdleo baj6é porque bajé un poco el miedo a la oferta, y el oro
bajo porque subié el coste de oportunidad de tenerlo.

En Asia, la noche anterior habia dejado un panorama mixto que ya anticipaba el dia: el Nikkei subi6é un 1,1
%, el Kospi cay6 un 1,0 %, el Hang Seng cayé un 0,4 %, Shanghai cayé un 0,7 % y el ASX 200 subié un
0,5 %. EI USD/JPY se movi6 en torno a 157,84, a la espera de la decision del Banco de Japon del viernes,
en la que se espera que mantenga los tipos. Esa espera es importante para mafana: Japén puede ser el
protagonista del viernes, y hoy el mercado ya se estaba posicionando para ello.

03 — Posibilidades y escenarios para vigilar mafiana

Lo que sigue no son sefiales ni promesas: son escenarios para vigilar, con lo que los confirmaria y lo que
los invalidaria. La idea es que llegues a la sesion del viernes con un plan, no con una corazonada. Si un
escenario se confirma, actla segun tu plan; si se invalida, no te aferres a él.

EUR/USD: ¢rebote o solo un respiro dentro de la debilidad?

Escenario a vigilar: que el rebote de hoy, desde la zona de 1,1136 hacia 1,1163-1,1165, continle hacia la
zona de 1,1190-1,1200, donde se concentran referencias recientes. Lo confirmaria un cierre por encima de
1,1165 con el ddlar sin recuperar fuerza y sin un nuevo repunte del rendimiento estadounidense. Lo
invalidaria una vuelta por debajo de 1,1136 vy, sobre todo, por debajo de 1,1130, que fue el minimo
reciente: en ese caso, el rebote habria sido solo un respiro y la debilidad del euro seguiria mandando.

Oro: el nivel de 4.000 délares sigue siendo la referencia

Escenario a vigilar: que el oro defienda la zona de 4.000 ddlares y recupere la zona de 4.069 délares, que
fue donde hoy se encontraron vendedores. Lo confirmaria un cierre por encima de 4.069 con el
rendimiento a 10 afios por debajo del 5 % y el délar sin nuevos maximos. Lo invalidaria una pérdida
sostenida de 4.034 y, después, de 4.000 doélares: en ese caso, el sesgo pasaria a bajista hacia 4.020 y
4.000, y el oro dejaria de ser refugio para convertirse en victima del coste de oportunidad.

Petrdleo: ¢se mantiene la bajada de la prima geopolitica?

Escenario a vigilar: que el Brent se mantenga por debajo de la zona de 111 doélares y el WTI por debajo de
102 ddlares, si las negociaciones sobre Irdn avanzan. Lo confirmaria una sesion tranquila, sin nuevos
ataques ni titulares de oferta, y con inventarios sin sorpresas. Lo invalidaria cualquier escalada nueva en
Oriente Medio o un titular que vuelva a poner en riesgo el suministro: en ese caso, la prima volveria rapido
y el Brent podria volver a buscar la zona de 115 dolares, que fue su referencia de dias anteriores.

Bancos centrales: el viernes es Japén, y diciembre es la Fed y el BCE

Escenario a vigilar: que el Banco de Japon mantenga los tipos el viernes, como espera el mercado, y que
su mensaje no sorprenda al yen. Lo confirmaria una decisién sin cambios y un tono sin prisas. Lo
invalidaria cualquier sefial de endurecimiento antes de lo esperado, que moveria con fuerza al USD/JPY
desde la zona de 157,84. Y de fondo, para diciembre, el escenario a vigilar es el mismo en los dos lados
del Atlantico: que los datos confirmen la direccién que hoy dejaron abierta Lagarde y la Fed. Si la inflacién
sigue alta, diciembre sera de subidas; si los datos se enfrian, el mercado tendra que deshacer parte de esa
apuesta, y eso movera al délar, al euro y al oro a la vez.

04 — Titulares del dia, para recordar mafiana
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» EI BCE mantuvo los tipos y dejo diciembre abierto. Depésito 2,50 %, principal 2,65 % y marginal
2,90 %. Lagarde explicd que se debatié subir y que se decidid por unanimidad esperar, pero que si los
datos confirman la situacion, la direccién es bastante clara. No es una pausa cualquiera: es una pausa
con la subida encima de la mesa.

» Lagarde dejara el BCE el 7 de febrero de 2027. Lo anuncio por la mafiana, antes de la decisién. No
cambia la politica de hoy, pero abre un relevo en la cupula del BCE que marcara los proximos meses y
gue conviene seguir sin operar cada rumor.

» Estados Unidos creci6 un 3,4 % en el tercer trimestre. Mas de lo esperado y mucho més que el 2,2
% del segundo trimestre, con una demanda interna privada del 4,9 %. La economia aguanta, y eso le da
margen a la Fed para subir si la inflacion lo pide.

e La inflacién de septiembre volvié a subir en Estados Unidos. PCE general 3,6 % interanual y
subyacente 3,1 %, ambos en linea con lo esperado pero por encima de agosto. El trimestre, en conjunto,
fue mejor que el anterior, pero termind peor de lo que empezo, y eso es lo que se quedd el mercado.

» El mercado laboral estadounidense sigue sin despedir. Peticiones iniciales 194.000, por debajo de
las 199.000 esperadas, y continuadas 1,701 millones, también por debajo de lo esperado. Pocos
despidos y poca contratacion: un mercado que no frena a la Fed.

» La confianza de la eurozona volvié a bajar. 96,9 en octubre, por debajo del 97,5 esperado, con el
consumidor en -17,9, su peor nivel desde mayo. Europa crece, pero el consumidor esta cansado y las
expectativas de precios vuelven a subir.

e Europa subid y la tecnologia estadounidense pes6. STOXX 600 en torno a 649 puntos, DAX por
encima de 26.000 y el IBEX como excepcion a la baja. En Estados Unidos, Alphabet pesé tras sus
resultados, Microsoft subio, y Amazon presenta esta noche: su reaccion es lo primero que hay que mirar
(EEGER

e Oro y petréleo bajaron por motivos distintos. El oro, en torno a 4.025-4.038 ddlares, presionado
por el délar firme y el bono al 5 %. El petréleo, Brent en torno a 110 dolares y WTI en torno a 101
dolares, porque se recort6 parte de la prima geopolitica. Mafiana, Japon decide: el USD/JPY, en torno a
157,84, sera el termémetro.

Anexo — Como leer un dato frente a lo esperado

Cuando un dato sale mejor o peor de lo esperado, el mercado no reacciona solo al nimero, sino a la
sorpresa. Si el PIB sale en 3,4 % cuando se esperaba 3,2 %, la sorpresa es al alza y el mercado ajusta al
alza sus apuestas sobre los tipos. Si un dato sale en linea con lo esperado, como hoy el PCE, el mercado
no tiene que corregir su apuesta, y por eso el dato puede dejar las cosas como estaban, aunque el nimero
en si sea alto. Ejemplo de hoy: el PCE cumplié lo esperado y, sin embargo, no baj6 la probabilidad de
subida de la Fed, porque cumplir lo esperado, cuando lo esperado ya era alto, no es una buena noticia
para la inflacion. Por eso siempre hay que mirar tres cifras juntas: el dato real, el esperado y el anterior.
Solo con las tres se entiende si el mercado tenia que moverse o no.

Glosario

e PCE: indice de precios del consumo personal. Es el indicador de inflaciébn que mas sigue la Fed,
porque mide lo que realmente gastan los hogares, no solo una cesta fija.

e PCE subyacente: el mismo indice, pero sin energia ni alimentos, que son los precios mas volatiles.
Sirve para ver la tendencia de fondo de la inflacion.

* PIB anualizado: el crecimiento de un trimestre expresado como si ese ritmo se mantuviera durante un
afo entero. Por eso un 3,4 % anualizado no significa que la economia crezca un 3,4 % en un trimestre,
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sino a ese ritmo anual.

» Facilidad de deposito: el tipo que el BCE paga a los bancos por dejar su dinero en el banco central.
Es el tipo méas seguido por el mercado en la eurozona.

e« STOXX 600: indice que reine a 600 empresas europeas de distintos paises y sectores. Es la
referencia mas amplia de la bolsa europea.

» 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.
Este resumen se ha elaborado con los datos publicados hasta las 20:30 en Madrid. Los niveles de Estados Unidos
son referencias de la sesion, no el cierre final, que es a las 22:00 en Madrid. Los resultados de Amazon, después del
cierre de hoy, y la decision del Banco de Japon del viernes se recogeran en el informe de la mafiana siguiente y, si el
movimiento es importante, en una edicion especial.
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