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1. Entorno geopolitico

Geopolitica internacional

Estados Unidos propuso un acuerdo de paz entre Rusia y Ucrania, que todavia se encuentra en
negociacion. Inicialmente, constaba de 28 puntos y se valoré como muy favorable para Rusia, ya
gue recogia practicamente la totalidad de sus demandas. Entre ellas se incluian cesiones
territoriales en la regién del Dombas, la suspensién de la ayuda estadounidense y de otros paises
occidentales a Ucrania, asi como la imposibilidad de que el pais accediera a la OTAN. La posterior
inclusién de la UE y de Ucrania en las negociaciones ha dado lugar a un acuerdo menos
ambicioso, con un menor nimero de puntos, algunos de los cuales establecen que se buscara un
acuerdo mas adelante. En cualquier caso, Ucrania habria mostrado su disposicién a firmar el
acuerdo en un contexto de cierta debilidad del Ejecutivo, afectado por un escandalo de
corrupcién que involucra a asesores préximos al presidente Zelenski.

El Tribunal Supremo de Estados Unidos empezé a estudiar la legalidad de una parte de los
aranceles anunciados por la administracion Trump. En concreto, se cuestiona la legalidad de los
aranceles impuestos por pais bajo la International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) y la
capacidad legal del presidente para aplicarlos sin la aprobacién legislativa habitual. Segin
diversos andlisis y las posiciones criticas adoptadas por algunos de los jueces conservadores del
Tribunal Supremo —generalmente alineados con Trump—, la administraciéon podria perder este
caso legal. Una sentencia desfavorable supondria la retirada de los aranceles por pais, pero no de
los sectoriales, lo que reduciria el arancel promedio sobre las importaciones estadounidenses del
18 % al 9 %, seguin estimaciones de la Universidad de Yale. Ademas, implicaria la obligacién de
devolver los aranceles ya recaudados bajo estos conceptos, con el consiguiente aumento del
déficit publico de Estados Unidos.

Las tensiones entre Estados Unidos y Venezuela han aumentado en las tGltimas semanas. Las
fuerzas estadounidenses han atacado lanchas en el mar Caribe que, segln fuentes de la
administracion, transportan drogas hacia el pais y tendrian su origen en las costas de Venezuela.
El ejército de Estados Unidos ha aumentado su presencia en la regién, incluyendo un
portaaviones y diversos grupos de operaciones rapidas, mientras que Venezuela ha movilizado
sus fuerzas armadas y reservistas.

Politica domeéstica

En Estados Unidos, un acuerdo entre demdcratas y republicanos permitié poner fin al cierre del
Gobierno federal mas prolongado de la historia, que duré 43 dias. El acuerdo se ha valorado
como favorable para el Partido Republicano del presidente Trump, ya que su Gnica concesion
significativa fue promover una votacion sobre los subsidios del seguro publico de salud (conocido
como Obamacare), sin asumir ninglin compromiso sobre su extension. Desde entonces, el
Partido Republicano ha centrado su mensaje en materia de salud publica en reducir estos
subsidios y devolver el dinero a los ciudadanos para que puedan adquirir seguros privados de
salud. Politicamente, el cierre del Gobierno federal podria haber tenido un coste para los
republicanos. Esto se evidenci6 en las victorias del Partido Demdcrata en las elecciones a
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gobernador en los estados de Virginia y Nueva Jersey, en la alcaldia de Nueva York y en otros
comicios menores, incluso en estados que en 2024 habian votado claramente a favor de Trump.
Todo ello supone un foco de atencidn de cara a las elecciones de finales de 2026, en las que se
renovara la Camara de Representantes y un tercio del Senado.

En Japon, el Gobierno aprobé un plan de estimulo fiscal equivalente al 3,5 % del PIB, mayor que
el inicialmente propuesto y ampliado tras la negociacién con los partidos de la oposicién. El
presupuesto contempla la eliminacién del impuesto a la gasolina, lo que supondra un lastre para
la inflacion del pais. En este contexto, los bonos soberanos japoneses han alcanzado nuevos
maximos: historicos en el bono a 30 afos, desde 1999 en el bono a 20 afios y desde 2008 en la
referencia a 10 anos. El yen se ha depreciado frente al délar estadounidense.

En Alemania, el Gobierno anuncié diversas medidas y reformas, entre las que destacan las
siguientes: (i) un limite a los precios de la energia pagados por las empresas; (i) la instalacion de
nuevas plantas de generacion eléctrica a partir de gas natural; (iii) la reduccién de las tasas
aeroportuarias; (iv) la creacién de un fondo de inversién dotado con 10.000 millones de euros
publicos, que se busca apalancar con recursos privados hasta 100.000 millones, destinado a
impulsar la inversién de empresas alemanas; y (v) la reintroduccion del servicio militar
semiobligatorio, basado en voluntarios, con la posibilidad de recurrir a un sistema de loteria en
caso de falta de candidatos.

En Espana, el Gobierno perdio en el Congreso la votacion sobre los objetivos de estabilidad
presupuestaria, un paso previo necesario para la elaboracion de los presupuestos, que también
requieren fijar el techo de gasto de las comunidades auténomas y aprobar el cuadro
macroeconémico, este Ultimo por parte del Consejo de Ministros. La votacion conté con los
votos en contra de PP, Vox, Junts y UPN, y las abstenciones de Podemos y Compromis. El voto
en contra de Junts responde a la resolucién del partido de votar en contra y presentar
alegaciones a toda la agenda legislativa del Ejecutivo, a pesar de la insistencia del PSOE de
buscar acuerdos y del deseo de su lider, Pedro Sanchez, de agotar la legislatura hasta 2027. Aun
asi, la posiciéon del Ejecutivo es de debilidad debido a la falta de apoyos consistentes y a las
tensiones incluso dentro de la coaliciéon de gobierno. La votacién en contra retrasa el proceso al
menos un mes, a la espera de que el Gobierno presente una nueva propuesta. En Cataluia, la
encuesta del Centre d’Estudis d’Opinié mostraba que el PSC se mantendria como la fuerza mas
votada, destacando el fuerte avance de Alianca Catalana, que incluso podria empatar con Junts,
con entre 19 y 20 escainos. También resulta notable la caida de En Comu Podem, que se quedaria
con entre 5 y 6 escafos, y la posibilidad de que Vox supere al PP en representacion en la Camara
catalana.

2. Entorno macroeconémico y financiero

Entorno econémico

En Estados Unidos, la falta de datos dificulta la lectura de la situacién econémica. El cierre del
Gobierno federal provoco retrasos en la publicacién de algunos indicadores y la cancelacién de
otros por la falta de recogida de datos, entre ellos el informe sobre el mercado laboral del mes de
octubre. El dato de empleo de septiembre ofrecié una lectura mixta: mientras que la creacion de
empleo fue notable (119.000 puestos de trabajo), la tasa de paro aumenté una décima, hasta el
4,4 % (ago25: 4,3 %), su nivel mas alto en cuatro afios. Las revisiones de los datos de creacion de
empleo de meses anteriores fueron a la baja nuevamente. El cierre también afecté a los
indicadores de confianza, con retrocesos en la confianza empresarial ISM del sector
manufacturero de octubre (48,7; sept25: 49,1), en la confianza del consumidor de la Universidad
de Michigan de noviembre (50,3; oct25: 53,6) y en la elaborada por el Conference Board, que
alcanzé un minimo desde abril de 2025, en pleno auge de la incertidumbre asociada al Liberation
Day. Otros indicadores coincidentes de actividad, como las ventas minoristas de septiembre,
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mostraron cierta desaceleracion (0,2 % mensual; ago25: +0,6 %). La inflacion se acelerd hasta el
3,0 % en septiembre (ago25: 2,9 %), aunque menos que lo esperado por el consenso de analistas.
La tasa subyacente, que excluye energia y alimentos, se moderd ese mismo mes hasta el 3,0 %
(ago25: 3,1 %).

Los datos econémicos en China confirman la desaceleracion. En el sector industrial, la
produccién de octubre se redujo de forma marcada hasta el 4,3 % interanual (sept25: 6,5 %) y la
inversion registré una contraccion del -1,7 % interanual, la mayor caida desde junio de 2020,
generalizada por sectores. En el &mbito de los hogares, a pesar de que la desaceleracién en las
ventas minoristas fue menor de lo esperado (2,9 % interanual; sept25: 3,0 %), el sector
inmobiliario se mantiene como una de las principales preocupaciones. Las transacciones de
vivienda cayeron un -0,5 % mensual en octubre (sept25: -0,4 %) y los precios de los inmuebles
continuaron bajando tanto en la vivienda nueva (-0,5 %) como en la de segunda mano (-0,7 %). La
caida acumulada en los ultimos trimestres desde el pico de los precios inmobiliarios es del 12 %
en la vivienda nueva y superior al 20 % en la de segunda mano, extendiéndose de manera
generalizada por geografias.

En Europa, la Comisidn Europea revisé al alza sus perspectivas de crecimiento. Para el conjunto
de la zona euro, la actual proyeccién contempla un crecimiento del PIB del 1,3 % en 2025
(prevision anterior: 0,9 %), del 1,2 % en 2026 (prevision anterior: 1,4 %) y del 1,4 % en 2027. Las
revisiones son mas sustanciales para Alemania gracias al plan de estimulo fiscal aprobado por el
pais desde el anterior ejercicio de previsiones. La Comision espera que la inflacion fluctte
alrededor del objetivo del BCE del 2,0 % en el horizonte de previsién. En Alemania, el indice de
confianza empresarial ZEW de noviembre decepciond al retroceder a 38,5 (oct25: 39,3), con un
descenso notable en la valoracién de la situacién actual, sin afectar a las perspectivas futuras. La
inflacién aumento ligeramente hasta el 2,2 % interanual en noviembre (oct25: 2,1 %), impulsada
por los servicios (3,5 % interanual; oct25: 3,4 %). Por paises, destaca el aumento de la inflacion
en Alemania hasta el 2,6 %, mientras que Francia e Italia la moderaron hastael 0,8 % vy 1,1 %,
respectivamente.

Espana, a pesar de una ligera moderacion, mantiene un dinamismo positivo. El indice PMI de
confianza empresarial del sector manufacturero repunté en octubre hasta 52,1 (sept25: 51,5) y
confirma la mayor fortaleza de la economia doméstica frente al mercado exterior, en el que los
pedidos de exportacién contindan contrayéndose. A pesar de ello, la produccién industrial se
moderd con fuerza, hasta un ritmo interanual del 1,7 % en septiembre (ago25: 3,3 %). En relacién
con los indicadores de consumo, las ventas al detalle también se moderaron, aunque se
mantienen en un notable 3,8 % interanual en octubre (sept25: 4,1 %). En el mercado inmobiliario,
el ritmo de concesion de hipotecas se moderé en septiembre hasta el 12 % interanual, frente a
tasas superiores al 20 % en meses anteriores. Segln Idealista, el precio del alquiler mantuvo un
elevado dinamismo en octubre, con un aumento del 10,9 % interanual. La inflacién se moderé
hasta el 3,0 % interanual en noviembre (oct25: 3,1 %), ligeramente por debajo de las expectativas
del consenso de analistas. La tasa subyacente, que excluye componentes volatiles como energia
y alimentos, se aceleré hasta el 2,6 % interanual (oct25: 2,5 %), alcanzando un maximo en 2025.
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Cuadro macroeconémico

Datos Perspectivas 2025
Ultimo dato |Hace 3 meses| Hace 1 aiio (FMI, oct-25)
Estados PIB (%, interanual) 21 2,0 3,1 2,0
Unidos IPC (%, interanual) 3,0 2,7 24 2,7
Tasa de paro (%) 4.4 4,1 4.1 42
PIB (%, interanual) 14 1,5 1,0 1,2
Zona euro IPC (%, interanual) 2.2 2,0 22 21
Tasa de paro (%) 64 6,4 6,3 6,4
PIB (%, interanual) 28 3,0 3,6 2,9
Espafia IPC (%, interanual) 2,6 24 24 24
Tasa de paro (%) 10,5 10,3 11,2 10,8

Fuente: Bloomberg y FMI.

Entorno financiero

El /nforme de Estabilidad Financiera del Banco de Espana destaca la buena situacion de los
balances de los agentes del sector privado, con niveles de deuda reducidos en comparacién con
la media histérica. En relacion con el mercado inmobiliario, subraya las fuertes subidas de precios
registradas recientemente, aunque no considera que la situacién sea indicativa de una burbuja,
ya que no se observa una expansion excesiva del crédito ni una relajacion de los estandares de
concesion. No obstante, sefiala que el encarecimiento de la vivienda en los Ultimos trimestres ha
superado al de la renta real media por hogar. Ademas, el Banco de Espana advierte sobre cierta
exigencia en la valoraciéon de los activos financieros, especialmente en un contexto de elevada
incertidumbre.

El Banco de Inglaterra redujo su estimacion de las necesidades de capital del sector financiero
por primera vez en diez afos. La autoridad supervisora indicé que la ratio de capital Tier 1 debe
situarse en el 13 % de los activos ponderados por riesgo, frente al 14 % que se exigia desde
2015. Esta reduccién de los requisitos de capital podria facilitar un aumento de los flujos de
financiacién hacia la economia y también una mejora de la retribucion a los accionistas de las
entidades. El anuncio se produce después de que las siete mayores entidades financieras
aprobaran las pruebas de resistencia a las que se habian sometido, las cuales contemplaban un
shock econémico mas profundo que el de la crisis financiera internacional de 2007/08.

3. Mercados de renta fija, divisas y materias primas

Bancos centrales

BCE

El BCE no celebré ninguna reunién del Comité de Politica Monetaria en noviembre.

Las actas de la reunion de octubre —en la que el BCE decidié mantener inalterado el tipo de
depdsito en el 2,00 %— reflejaron la confianza en la evolucién de la actividad en la region.
Ademads, los miembros del Comité confirmaron que los riesgos de desviacién de la inflacién
respecto a su objetivo estan equilibrados gracias a su cierta simetria. El documento también pone
de manifiesto discrepancias en el seno del Comité de Politica Monetaria sobre la conveniencia de
acometer nuevos recortes de los tipos oficiales: mientras algunos miembros dan por concluido el
ciclo de relajacién monetaria, otros se muestran abiertos a nuevas bajadas en caso necesario.

El mercado no descuenta ningtin recorte de los tipos de referencia por parte del BCE ni en la
reunién de diciembre ni en ninguna de las previstas para 2026.
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Fed

La Fed no celebroé ninguna reunion del Comité de Politica Monetaria en noviembre.

Las actas de la reuniéon de octubre —en la que la Fed recorté sus tipos oficiales en 25 puntos
basicos por segunda vez consecutiva, situandolos entre el 3,75 % y el 4,00 %— reflejaron un
creciente debate sobre futuros recortes. Aunque existe un notable consenso sobre la necesidad
de seguir reduciendo los tipos de interés oficiales, las divergencias se centran en el timing
adecuado. Algunos miembros del Comité expresaron su preocupacion de que recortes
adicionales podrian afadir riesgos al alza sobre la inflacién o transmitir una sefal de falta de
compromiso con el objetivo de inflacién del 2 %.

Las declaraciones publicas de varios miembros del Comité han contribuido a aumentar la
incertidumbre sobre la futura trayectoria de los tipos oficiales en el pais, incertidumbre a la que
también se anade la falta de datos sobre actividad, empleo y precios que permitan evaluar
correctamente la situacién de la economia estadounidense.

El presidente Trump senalé que ya habia tomado la decision sobre quién sera el préximo
presidente de la Fed. La mayoria de analistas y mercados de apuestas apuntan a Kevin Hassett
como favorito para suceder a Jerome Powell a partir de febrero de 2026. Hassett, actual director
del Consejo Econdmico Nacional, presidié el Consejo Nacional de Asesores Econémicos entre
2017 y 2019 durante la primera administraciéon Trump. Se le considera un aliado cercano del
presidente vy, al igual que él, ha manifestado su voluntad de recortar los tipos de interés.

El mercado asigna una probabilidad muy elevada a un recorte del tipo rector en la préxima
reunion de la Fed, que se celebrara el 10 de diciembre, y descuenta algo mas de tres recortes
entre la fecha actual y finales de 2026.

Otros bancos centrales

El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo rector en el 4,00 %, con cinco miembros del Comité de
Politica Monetaria votando a favor de mantenerlo y cuatro a favor de un recorte de 25 puntos
basicos. El gobernador del banco central, Andrew Bailey, insistié en valorar que la inflacion
interanual del 3,8 % registrada en septiembre corresponde, probablemente, al pico del ciclo. El
comunicado apuntaba a la posibilidad de recortes del tipo rector en préximas reuniones, en un
contexto que se espera que esté marcado por el impacto desinflacionario del presupuesto
publico para 2026.

Préximos eventos macrofinancieros

Fecha Reunién/Evento Comentario
10 de Reunién de la Fed Los mercados asignan una probabilidad muy elevada a un
diciembre recorte del tipo rector de 25 puntos basicos.
18 de Reunidn del BCE No se espera ninguna accion sobre el tipo rector.
diciembre

Renta fija

La rentabilidad de la deuda soberana ha repuntado en Europa en un contexto de mejora de las
perspectivas de actividad econémica, menor probabilidad de acciones de laxitud monetaria por
parte del BCE y un aumento de la oferta de deuda publica en las principales economias europeas,
como Alemania y Francia. La prima de riesgo de Francia ha seguido moderandose tras el
aumento registrado en semanas y meses anteriores debido a la crisis politica que atravesaba el
pais. La mayor estabilidad del Ejecutivo, la creciente confianza en su capacidad para aprobar una
ley de presupuestos —aunque sea a costa de un menor rigor fiscal— y la pausa de las acciones
negativas sobre la calificacion crediticia de la economia gala han permitido una evolucién
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favorable respecto a la referencia alemana. La prima de riesgo de Espana se ha reducido hasta
situarse por debajo de los 50 puntos basicos respecto a la referencia alemana a 10 afos, un
minimo desde 2009, a pesar del creciente ruido politico y de la mayor debilidad del Ejecutivo.

En Estados Unidos, la rentabilidad de la deuda soberana ha retrocedido, especialmente en los
tramos mas cortos de la curva, ante el deterioro de los datos de confianza econémica, una
inflacién relativamente elevada y la mayor disposicion de la Fed a acometer nuevos recortes de
los tipos de interés oficiales.

La rentabilidad de la deuda soberana britanica ha repuntado, especialmente en los tramos mas
largos, si bien con cierta moderacion tras la publicacién del proyecto de presupuestos publicos.
La previsible mayor emisién de deuda soberana ha provocado el repunte de los tipos en los
tramos largos, mientras que en los tramos cortos el movimiento ha sido mas limitado debido a la
mayor probabilidad de nuevos recortes del tipo rector por parte de Banco de Inglaterra, sobre
todo en un contexto de cierta consolidacién fiscal.

Los spreads de crédito corporativo en euros han experimentado algunos vaivenes, aunque en el
conjunto del mes han registrado una nueva contraccién tanto en la deuda de alta calidad
crediticia (investment grade) como en la de menor calidad (Aigh yield). En ambos casos, esta
evolucién responde al comportamiento de los resultados empresariales.

Divisas y materias primas

El délar se ha apreciado en sus principales cruces en un entorno marcado por cierta volatilidad
en los mercados de renta variable, asi como por la incertidumbre sobre la evolucién de la
actividad y los precios en Estados Unidos y, en consecuencia, sobre el devenir de la politica
monetaria de la Fed.

El precio del petréleo ha registrado un nuevo retroceso mensual tras haber cotizado la mayor
parte del mes entre 61 y 65 délares por barril en el caso de la referencia Brent. El precio ha
estado apoyado por un repunte de las tensiones entre Estados Unidos y Venezuela, derivado de
las acusaciones del primero al segundo por su presunta colaboracion en el trafico de drogas hacia
territorio estadounidense. En cambio, el plan de paz propuesto por Estados Unidos entre Rusia y
Ucrania ha actuado como un catalizador a la baja de los precios debido a la percepcién de un
cese de las actividades de Ucrania contra la infraestructura rusa de extraccién, transporte y
exportacion de petréleo, ademas de la estabilizacion de los flujos procedentes de las terminales
del mar Negro.

El precio del oro ha retomado una tendencia alcista tras la correccion registrada en la segunda
mitad de octubre, cuando la reduccién de las tensiones entre China y Estados Unidos y una
inflacién estadounidense que sorprendié a la baja lo alejaron de los maximos histéricos, situados
por encima de los 4.300 ddlares por onza en la primera parte de octubre. El repunte ha llevado el
precio a niveles superiores a los 4.200 ddlares por onza, en un contexto de mayor incertidumbre
sobre la futura politica monetaria de la Fed y de movimientos de aversién en los mercados
financieros motivados por dudas sobre la valoracién de los activos en ciertos segmentos.
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Evolucion de los mercados de renta fija, divisas y materias primas

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
BCE - Tipo de refinanciacion (%) 2,15 2,15 0,0 3,15 -100,0 3,40 -125,0
BCE - Tipo de depdsito (%) 2,00 2,00 0,0 3,00 -100,0 3,25 -125,0
Euribor 3 meses (%) 2,06 2,04 20 2,71 -654 293 -874
Euribor 12 meses (%) 2,23 2,20 31 246 -233 246 -234
Alemania: Bono 2 aiios (%) 2,05 2,00 53 2,08 -3,1 1,94 11,0
Alemania: Bono 10 afios (%) 2,74 2,67 7.6 2,37 37,6 2,05 68,9
Espafa: Bono 2 afios (%) 2,09 2,07 1,7 2,25 -16,7 2,22 -13,0
Espaia: Bono 10 aiios (%) 3,22 317 4,8 3,06 15,6 2,76 45,5
Espafa: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 474 50,2 -2,8 694 -22,0 70,8 -234
Francia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 74,50 77,70 -3,2 82,80 -8,3 85,20 -10,7
Italia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 70,60 74,30 -3,7 115,50 -44.9 119,00 -484
Fed - Banda baja del tipo rector (%) 3,75 3,75 0,0 4,25 -50,0 4,50 -75,0
Fed - Banda alta del tipo rector (%) 4,00 4,00 0,0 4,50 -50,0 4,75 -75,0
Estados Unidos: Bono 2 afios (%) 3,50 3,60 -10,7 4,24 -744 4,18 -68,2
Estados Unidos: Bono 10 afios (%) 4,08 4,11 -3,2 4,57 -49,0 4,22 -14,6
RF Corporativa EUR 3-5 afios /nvestment grade 52,34 54,97 -2,6 57,65 -53 56,41 -41
RF Corporativa EUR 3-5 afios High yield 254,02 264,77 -10,8 313,06 -59,0 301,11 -47.1
Délares por euro 1,164 1,152 1,05% 1,035 12,43% 1,051 10,77%
Libras esterlinas por euro 0,879 0,877 0,27% 0,827 6,24% 0,829 6,01%
Yenes por euro 181,3 177,7 2,02% 1628 11,35% 1572 15,30%
Délar (tipo de cambio efectivo) 99,2 99,9 -0,71% 108,5 -8,60% 1053 -5,79%
Brent (d6lares por barril) 63,1 64,9 -2,73% 74,6 -15,43% 73,6 -14,26%
Oro (ddlares por onza) 4201,0 40014 4,99% 2624,5 60,07% 26435 58,92%

* pb se refiere a puntos basicos, equivalentes a 0,01%

Fuente: Bloomberg.

Mercados de renta variable

La tan anticipada correccién del mercado finalmente se materializé a mediados de noviembre,
con el Nasdaq y el Euro Stoxx corrigiendo hasta aproximarse a sus medias y situdndose en el
centro de sus respectivos rangos, con cesiones desde maximos recientes que van desde el 5 %
hasta el 8 %, respectivamente. La incertidumbre se vio aliviada tras los comentarios de Williams,
miembro de la Fed, mas proclives a un recorte del tipo rector, lo que elevé la probabilidad de una
bajada de 25 puntos basicos en la reunion de diciembre hasta el 80 %, frente al 43 % vigente
registrado a mediados de noviembre. Asimismo, la sélida temporada de resultados del 3T25 y los
primeros datos del periodo de mayor concentracién del consumo en Estados Unidos —
incluyendo Black Friday y Cyber Monday— apuntan a una posicion razonablemente correcta
tanto de las empresas como de los hogares estadounidenses.

Entre los argumentos que justifican el movimiento de correccién de los indices bursatiles, varios
indicadores técnicos apuntan a una venta excesiva, como por ejemplo: (i) un amplio nimero de
componentes del Nasdaq situados por debajo del umbral de sobreventa mas seguido; (ii) un
aumento en los volimenes de puts (opciones de venta) en los mercados de derivados; (jii) la
inversion de la curva del “miedo”, basada en la volatilidad implicita en el mercado de renta
variable (VIX); (iv) la reversion del Nasdaq hacia su media; y (v) la peor evolucion relativa de
bitcoin frente al propio indice tecnoldégico. Por ahora, parece haber sido simplemente un episodio
de desapalancamiento y no un cambio estructural en la narrativa previamente alcista del
mercado, dado que la fortaleza de la economia subyacente de Estados Unidos permanece
intacta.

La temporada de resultados del 3T25 quedé completamente cerrada tras la publicacion, a
finales de noviembre, de las cifras de NVIDIA, uno de los resultados mas esperados. NVIDIA
presenté unos resultados sélidos, impulsados por la aceleracion de la demanda de infraestructura
vinculada a la inteligencia artificial: los ingresos alcanzaron los 57.000 millones de délares
estadounidenses —un crecimiento del 62 % interanual— y el beneficio neto aumenté un 59 %,
con margenes que siguen en niveles elevados. En un plano mas amplio, en el caso
estadounidense y segun datos de Bloomberg, el S&P 500 registré una sorpresa del +2,10 % en
ventas y del +6,35 % en beneficios, mientras que, en términos de crecimiento interanual, las
ventas repuntaron un +8,31 % y los beneficios un +13,04 %. En el caso del Euro Stoxx 50, la
sorpresa fue del +0,20 % en ventas y del -0,12 % en beneficios, mientras que, en términos de
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crecimiento interanual, las ventas registraron un alza del +0,65 % y los beneficios una caida
del -5,46 %.

En cuanto al posicionamiento de los inversores, la incertidumbre en los mercados reside ahora
en la posible continuidad de los flujos de venta por parte de los fondos o gestores profesionales
que operan en mercados financieros mediante estrategias sistematicas, normalmente basadas
en modelos cuantitativos. Sin embargo, el rapido descenso de la volatilidad desde finales de la
penultima semana de noviembre revirtié parte del flujo de venta esperado para este grupo, un
movimiento que coincidié practicamente con una apertura casi completa de las recompras de
acciones corporativas, afadiendo asi una demanda consistente y robusta en los mercados de
renta variable, especialmente en el estadounidense. Asimismo, los rebalanceos de fin de mes de
los fondos de pensiones y el posicionamiento minorista ante un posible rali de fin de afio parecen
dispuestos a proporcionar un mayor apoyo si cabe.

Evolucion de los mercados de renta variable

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afo

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
Euro Stoxx 50 (Europa) 5718,77 5679,25 0,70% 4895,98 16,81% 4878,51 17,22%
IBEX 35 (Espaiia) 16708,90 16037,00 419% 11595,00 44,10% 11873,60 40,72%
DAX (Alemania) 23799,71 | 2413241 -1,38% 19909,14 19,54% 20016,75 18,90%
CAC (Francia) 8098,78 8109,79 -0,14% 7380,74 9,73% 7255,42 11,62%
FTSE MIB (Italia) 43674,25 | 43223,00 1,04% 34186,18 27,75% 33829,34 29,10%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 4747446 | 4733668 0,29% 4254422 11,59% 44705,53 6,19%
S&P 500 (Estados Unidos) 6829,37 6851,97 -0,33% 5881,63 16,11% 6049,88 12,88%
NASDAAQ (Estados Unidos) 2555586 | 2597294 -1,61% 21012,17 21,62% 21229,32 20,38%
Russell 2000 (Estados Unidos) 246498 2471,24 -0,25% 2230,16 10,53% 2416,35 201%
Nikkei 225 (Japon) 49864,68 | 52411,34 -4.86% 39894,54 24,99% 39248,86 27.05%
Hang Seng (Hong Kong) 9028,55 9258,73 -249% 7289,89 23,.85% 7072,13 27.66%

Fuente: Bloomberg.

Evolucion sectorial de los principales indices de renta variable desde el Gltimo informe

IBEX 35 (Espana) EUROSTOXX 50 (Europa) DOW JONES (Estados Unidos)
Financials 9,8% Energy 6,9% Health Care 7,5%
Consumer Discretionary 7.1% Financials 6,3% Communication Services 5,9%
Industrials 5,8% Communication Services  4,5% Consumer Staples 4,2%
Materials 4,8% Utilities 3,4% Materials 3,4%
Energy 4,5% Consumer Staples 2,3% Energy 2,2%
Utilities 3,1% Consumer Discretionary  2,2% Financials 1,4%
Consumer Staples 1,1% Health Care 1,8% Industrials -1,0%
Real Estate -3,1% Materials 0,8% Utilities -1,3%
Health Care -4,3% Information Technology  0,8% Information Technology -3,2%
Information Technology -7,6% Industrials -3,4% Consumer Discretionary  -3,3%

Communication Services  -8,8%

Fuente: Bloomberg.
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INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervisién del Banco de Espaia, inscrita en su Registro Oficial de Bancos con el nimero
3025. Esta habilitada para prestar servicios de inversion a clientes en Espafia. La Comisién Nacional del Mercado de Valores supervisa estos
servicios.

Los informes del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS se elaboran con la finalidad de proporcionar herramientas que puedan ayudar en
la toma de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. Aunque la informacién se basa en fuentes consideradas como
fiables, CAJA INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de dichas fuentes.

La informacién contenida en este documento puede hacer referencia a productos, operaciones o servicios de inversion sobre los cuales existe
informacion adicional disponible en documentacion separada. Se invita a los destinatarios a solicitar dicha informacién adicional, que podra ser
facilitada por CAJA INGENIEROS durante la prestacién de los servicios, operaciones o productos. En tal caso, se recomienda que los destinatarios del
presente informe consideren dicha informacion adicional de manera coherente con su contenido.

La informacién contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros,
medidas financieras o servicios de inversion basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de
posibles resultados futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Informacion sobre conflictos de interés

El sistema retributivo de los analistas que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el
ejercicio econémico por el Grupo CAJA INGENIERQS, pero en ninguin caso la retribucién de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la
informacion contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS pueden disponer, a titulo personal, de acciones de compafiias de los sectores
de actividad que se mencionan en los informes, o de alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus
responsables y/o consejeros pueden, en cada momento, mantener una posicion o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones,
derechos o warrants de alguna/s de las companias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesada en mantener en el futuro relaciones comerciales con compafiias de los sectores de actividad a
los que se hace referencia en los informes, o con alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad,
imparcialidad y lealtad, siempre en el mejor interés del socio/a y de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente
mencionado, CAJA INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone
reglas internas en la operatoria personal de los miembros del Departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS, asi como todos los profesionales de la organizacion implicados directa o
indirectamente en la prestacion de servicios de inversion, estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ambito del mercado de valores de
CAJA INGENIEROS.

© Queda prohibida la reproduccién, duplicacién, redistribucién y/o comercializacién, total o parcial, de los contenidos de este documento, incluso
citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de
Crédito. A/l rights reserved.
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