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LECTURAS DE MERCADO 

QUÉ HA PASADO EVENTOS HOY 

jueves, 20 de noviembre de 2025 

MERCADOS 
Ultimo Var

Ibex 35 15.889,30 0,39%

Eurostoxx 50 5.542,05 0,13%

S&P 6642,2 0,38%

SP2Y 2,08 -0,1 (p.b.)

SP10Y 3,21 0 (p.b.)

Dif. España 0,50 -0,5 (p.b.)

ITA2Y 2,20 -1,7 (p.b.)

ITA10Y 3,45 -0,4 (p.b.)

Dif. Italia 0,742 -0,9 (p.b.)

ALEM2Y 2,018 -0,1 (p.b.)

ALEM10Y 2,71 0,5 (p.b.)

USA2Y 3,59 1,9 (p.b.)

USA10Y 4,14 2,33 (p.b.)

Iboxx 241,6 0,04%

Itraxx Europe 55,9 -1,60%

Itraxx Crossover 267,2 -1,90%

Itraxx Fin (senior) 59,6 -1,63%

Itraxx Fin (sub) 101,7 -1,82%

Dólar/Euro 1,1533 -0,37%

Brent 63,51 -2,13%

Oro 4.078,98 0,18%

VIX (Volat. S&P500) 23,7 -4,17%

MOVE (Volat TY) 84,3 1,37%

COMPARECENCIAS 

CALENDARIO 

EMISIONES 

HORA INTERVENCIÓN

14:45 Fed: Habla Hammack

15:30 Fed: Habla Barr

17:00 Fed: Habla Cook

18:40 Fed: Habla Goolsbee

PAÍS PLAZO EMISIÓN (Mn) DIVISA 

ene-33

oct-35

oct-54

sep-28

feb-31

may-31

nov-33

Francia
€

EUROPA

€España

mín. 10,000

máx. 12,000

mín. 4,500

máx. 5,500

Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron sin grandes cambios durante la jornada de ayer, con el futuro del 10 años alemán probando 

esta mañana los mínimos de la semana tras nuevas ventas en la sesión asiática. Así, la TIR a 10 años empieza la jornada por encima de la referencia 

del 2.7%. Por su parte, en EEUU, se contabilizaron ventas de cierta relevancia especialmente concentradas en los tramos largos en un contexto en el 

que los resultados de Nvidia sorprendieron al alza, disipando temporalmente los temores sobre una burbuja de la IA. La compañía planteó un 

guidance por encima del consenso (previsiones de 65.000 millones de dólares para el 1T.26), y reafirmó que la bonanza en ingresos ligados a la IA, 

podría ser incluso mayores. En el 3T.25, los ingresos crecieron un 62% hasta 57.000 millones de dólares (55.200 millones estimados por el consenso), 

superando expectativas e impulsados por el negocio de data centers (51.200 millones). De esta forma, aunque Nvidia mantiene previsión de ventas 

cero a China por las restricciones de EEUU, el mercado reaccionó en clave positiva, con subidas en los índices de renta variable tanto 

estadounidenses como europeas y ventas de deuda soberana. 

En cualquier caso, la curva de gobierno estadounidense se vio más respaldada como consecuencia de unas expectativas de un mayor alivio 

regulatorio. En este sentido, en un discurso anoche, el gobernador de la Fed, Miran, defendió excluir Treasuries y reservas bancarias del cálculo del 

leverage ratio (SLR = Capital Tier 1/Total Leverage Expousure), una medida más agresiva que la relajación de dicha ratio que la Fed había apoyado 

hasta ahora. También baraja cambios técnicos como pagar intereses sobre el TGA o esterilizar los flujos de liquidación del Tesoro con letras o repos.  

Para hoya la agenda macro gana ritmo a medida que EEUU empieza a publicar los datos que se bloquearon durante el cierre de gobierno. El 

informe laboral de septiembre será la referencia del día, aunque probablemente no aportará demasiada claridad para la Fed ni para los mercados. 

En este contexto, indicadores alternativos del mercado laboral a muy corto plazo seguirán siendo relevantes, máxime después de que el BLS haya 

cancelado el informe de empleo de octubre.  

EUROPA 

• En Francia, según Le Figaro, los diputados se preparan para rechazar por 

unanimidad la sección de ingresos del proyecto de presupuestos, un revés 

político significativo para el gobierno y reflejo de la fragmentación 

parlamentaria que complica la aprobación del plan fiscal. 

• Italia estaría dispuesta a apoyar la candidatura del ministro de Economía 

español Carlos Cuerpo para suceder a Paschal Donohoe al frente del 

Eurogrupo. 

• En Alemania, los ingresos fiscales crecieron un 0.5% interanual en octubre. 

 

EEUU 

• Las actas del último FOMC siguen mostrando divergencia entre las 

opiniones de los diferentes miembros. Así, varios miembros creen que un 

recorte “podría ser” apropiado, mientras que “muchos” consideran que aún 

no lo es, reflejando la incertidumbre sobre la fortaleza del mercado laboral y 

los riesgos inflacionistas. Además, un grupo amplio defiende aumentar la 

proporción de T-Bills en el balance porque permitiría a la Fed gestionar 

mejor la demanda de reservas y evitar tensiones de liquidez. 

• Trump volvió a cargar contra Powell calificándolo de “incompetente” y 

reiterando que le gustaría destituirlo, pero aseguró que Scott Bessent, 

secretario del Tesoro, le convence para no hacerlo.  

• El BLS anunció que cancela el informe de empleo de octubre, ya que no se 

pudieron recopilar datos durante el shutdown. Las cifras se integrarán en el 

informe de noviembre, que se publicará el 16 de diciembre. 

• Según Reuters, el plan de la Administración Trump para imponer nuevos 

aranceles a semiconductores se retrasará, probablemente por cuestiones 

operativas y por el debate interno sobre su impacto económico. Por otra 

parte, la Casa Blanca pidió al Congreso bloquear la “GAIN AI Act”, una ley 

que restringiría aún más las exportaciones de chips de IA a China, al 

considerar que limitaría en exceso a las empresas estadounidenses. 

 

CRÉDITO 

• Nvidia sorprendió positivamente al mercado con unas previsiones de 

ingresos para el cuarto trimestre muy por encima de lo esperado, lo que 

refuerza la narrativa de demanda estructuralmente fuerte en chips de IA y 

vuelve a impulsar el sentimiento en todo el sector tecnológico. 

 

ASIA PACÍFICO 

• El Banco Popular de China mantuvo sin cambios los tipos de referencia de 

los préstamos (LPR): 3% a un año y 3,5% a cinco años. 

• Según Bloomberg, China estudia un nuevo paquete de estímulo al 

inmobiliario que incluiría subsidios hipotecarios a nivel nacional. Se trataría 

de un paso relevante para frenar la caída de ventas y mejorar la confianza, 

aunque supondría mayor presión fiscal para las autoridades locales. 

 

HORA PAIS INDICADOR PREV. ULT.

10:00 España Balanza comercial (M)      -- -5983

11:00 UME Gasto en construcción      -- -0,1% m/m

     -- 0,1% a/a

14:30 EEUU Demandas de desempleo (m) 225      --

14:30 EEUU Reclamos continuos (m) 1939      --

14:30 EEUU Fed de Filadelfia 1 -12,8

14:30 EEUU Creación de empleo (m) 51 22

14:30 EEUU Creación de empleo privado (m) 65 38

14:30 EEUU Tasa de paro 4,3% 4,3%

14:30 EEUU Ganancias medias por hora 0,3% m/m 0,3% m/m

3,7% a/a 3,7% a/a

14:30 EEUU Horas medias trabajadas 34,2 34,2

14:30 EEUU Tasa de subempleo -- 8,10%

16:00 EEUU Indicador adelantado -0,30%      --

16:00 UME Confianza consumidor (P) -14 -14,2

16:00 EEUU Ventas de viviendas de 2ª mano (M) 4,1 4,06
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AVISO LEGAL 
 

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, S.A.  y se facilita sólo a efectos informativos. Inverseguros 

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A.  es una entidad inscrita en España, autorizada y regulada por la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV). 

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La 

misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El 

receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia 

pueden no ser adecuados para sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido 

tomados en cuenta para la elaboración de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo en 

cuenta dichas circunstancias, así como la información pública existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del 

folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o 
instrumentos o resultados históricos de las inversiones, no garantizan la evolución o resultados futuros.  

Asimismo, advertimos que toda inversión en cualquier valor está sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, así como que 

las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se están teniendo en consideración en este informe. Inverseguros 

Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este 

documento o de su contenido. 

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de análisis de Inverseguros Sociedad de Valores, 

S.A..  Asimismo, el equipo de análisis no recibe ni recibirá ingreso alguno por proporcionar una opinión específica en la presente Nota.  

La información que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de 

buena fe y de manera razonable para que dicha información no sea ni incierta ni equívoca en el momento de su publicación, no se 

puede garantizar que sea, precisa, exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. 

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, S.A., pueda tener una posición en los valores a los que se refiere la presente Nota, 

negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocación, 

aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o 

empleados. 

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Política de Conflictos de Interés, así como un Reglamento Interno de Conducta (RIC), 
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros. 

La presente Nota no podrá ser reproducida, distribuida ni publicada por ningún receptor de la misma. 


