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Comentario de Mercados
Aspectos Clave

El primer mes de 2025 deja entrever la mayor volatilidad que la era Trump va a imprimir a los
mercados. Durante todas las semanas de enero se han recogido picos de volatilidad (positivos y
negativos) a causa de comentarios y decisiones del nuevo presidente estadounidense. Destaca la
voluntad de anexionar Canadd, comprar Groenlandia o tomar el control operativo del Canal de
Panamd.

El mayor temor de los inversores se centra en la imposicidon de nuevos aranceles. No fue hasta la Ultima
jornada de enero cuando Trump anuncid impuestos a las importaciones procedentes de Canadd
(25%), México (25%) y China (10%).

La implicacién de los aranceles es doble, ya que afecta a la inflacién via mayores precios y reduce el
potencial de crecimiento del PIB. Esto se tradujo en un mal comportamiento de bolsas y bonos
(especialmente estos Ultimos) durante la primera mitad de enero. S&P-500 y Nasdaq llegaron a ceder
cerca del 1,0% mientras que la curva norteamericana repunté significativamente. La referencia USA a
10 anos llegd a cotizar en el 4,80% lo que implicé una caida en precio del -1,60%. Las curvas europeds
también desplazaron al alza sus rentabilidades.

La inflacién europea y estadounidense experimenté su tercer repunte consecutivo, pasando a situarse
en el +2,4% y +2,9% respectivamente. El dato de empleo en USA volvid a superar por mucho las
estimaciones, resultando en un catalizador bajista para el mercado al alejar adn mds posibles recortes
de tipos adicionales por parte de la Fed en 2025.

Los Bancos Centrales cumplieron con lo esperado por el mercado:

* Fed mantuvo tipos en el 4,50%.:

* BCE recorto tipos en 25pb llevando el nivel de referencia al 2,75%.:

Durante la segunda quincena se dieron mejoras notables en el mercado. Wall Street retomé la senda

de los ascensos tras llegar a niveles técnicos relevantes mientras que las curvas se desplazaron a la
baja, volviendo al punto en el que comenzaron el ejercicio.
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Enero finalizé con un balance favorable a la renta variable europea respecto a la americana. El indice
MSCI Europe cerrd con una rentabilidad mensual del +6,47% respecto a su homélogo estadounidense
que lo hizo en el +3,02%.

Dos activos tuvieron un comportamiento destacado:

 Petréleo - el barril de referencia WTI experimentd repuntes que llegaron al +12,62% tras tocar los
80,70$. No obstante, el crudo corrigié en el tframo final del mes tras comentario de Trump citando
literalmente su voluntad de bajar el precio de la commodity.

e EUR/USD — se mostrd muy voldtil cotizando entre los 1,018 y los 1,053 EUR/USD. Las perspectivas de
politicas monetarias con distintas velocidades en Europa y USA son el principal motivo explicativo de
un ddlar fuerte.

Finalmente, en enero fue también relevante la irrupciéon de la empresa DeepSeek y su aplicacién
sobre la inteligencia artificial. La compafia de origen chino anuncié su nuevo producto siguiendo un
modelo de negocio totalmente opuesto al de NVIDIA v Open Al:

¢ Costes reducidos al no necesitar de un uso intensivo de instalaciones fisicas.

* Aplicacién de cédigo abierto facilitando el acceso a la IA para todas las companias.

Esto repercutié en caidas notables para el sector tecnolégico USA, especialmente el relacionado con

la inteligencia artificial. NVIDIA cerré enero con una caida del -10,59% siendo el principal detractor de
rentabilidad para los indices USA en enero.
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Mercado de Renta Variable

U;T'Ees RV LAST WID MID  dic 2025 PER DivYid Indices Renta Variable

S&P 500 404055 -1,00% 270% -2.50% 2.70% 3709 1.24% 108.00

Dow Jones 30 2454488 Q7% ATO% -527% 4.70% 2431 1.59% '

Maosdag 100 2147805 -1,36% 2,27% 039% 2,22% 3640 072% 106,00 W e,

Russell 2000 228747 DETHR  2.58% -540% 2.58% 5679 1,37T®% e '

Europa lﬂd,m 4

Eurosto 50 598587 1,29% 7.98%m  1.71% 7.¥B% 1547 3.04% 102.00

DAX 2173205 1,58% 9.14% 1,44% 9.14% 1814 2.58% :

CAC 40 7PI07  0.28% 777%m 201% 772% 1553 3.09% 100,00

FTSE MIE 3647175 075% 4.4%R 231%™ 449% 9,05 503% 98 00

IBEX 35 1234250  3,20%  4.47F -040% 447 1204 4.27% !

FISE 100 B&7avs  202% 4,13% -1,38% 413% 1435 3.59% dic.-24 ene.-25

| Asia

| Mikkei 225 wsrz4y 090% -081% 441% -081% 1844 1.73%

bt : e 58 P500 . « EUROSTOXK 50 .. MSCI WORLD

Hang Seng 2022511 0, 79% 0582% 3.28% O082% 10046 415%

| Shanghai azs040 -006% -3.02%  O78% -3.02% 1574 3I0®

Regional Rentabilidad Sectorial USA Rentabilidad Sectorial Eurozona

MSCI ACWI 857.04 -0,44% 3.29% -245% 329% 2147 1.79% . )

MSCI World amasE 050% 34TR 265% 3AT% 2275 1,68% - Servicios Piplicos 8%

MSCI EM 109337 0,31%  1.44% -0.29% 1.46% 1397 274% inmobiliario 184% Consumo Bésico 3.44%

Consumo Bdsico 2,04% Inmobiliario 3,51%

Edio _ - - Energia 207% Materiales Bésicos 6,58%

MECI Growth 571985 -1,34% 263%m 0% 2463% 3446 05R o

MSCI Value 350 037% 439% 584% 439% 1651  278% perviclos Publicos R Servicios Financieros 673%
*Eentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de Congumo Discrecional 4% Industrial 6.89%
los dividendos acumulodos: Industrial 5,03% Energia 7.12%

Materiales Bdsicos 5,59% Tecnologia 7,45%
Servicios Financieros 6,52% Consumo Discrecional 7.53%
Salud 679% Telecomunicaciones 8,10%
Telecomunicaciones 912% Salud 9.74%
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Mercado de Renta Fija

jndices BE Regbonoles 1-3¥r 3-5¥r 5-7r 7-10r +10¥r AGGREGATE
MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MID 2025 MTD 2025
Us Agaregate 045% 045% 0.4623% 043% 0487% 0467% O54% 054% 047% 042%| 053% 053%
Euro Aggregate 021% 021% O017% 017% O014% 014% O007% 0.07% -0653% -045%( -0.03% -0,03%
| Glob. Aggregate 0.25% 025% 03% 033% 038% 038% 032% 032% C08% 008%| 026% 026%

*los indices: Aggregote zon una de lo: principales referencios para medrr la evolucion de lo devdo Investreng
Grade. Son referencios amplios en cuanto o durdcionss (promedio de & anos), incluyendo emisiones
gubermomentales, corporativas v ttulzocionss, con rating igual o supenora BEE-.

indices RF por Tipologia WTD MTD dic 2025

Us Comp. IG 0,34% 0.55% -1.37% 055%
Us Comp, HY 0,19% 1.44% 0.925% 1.44%
Us CoCo 043% 1.52% 1.85% 1.52%
Eurc Corp, IG 081% -0.03% -1.07% -0.03%
Euro Corp. HY C42% 040% 1.40% 0.60%
Eurc CoCo 0.62% 1.66% 305% 1L&&%

*Rentabilidodes expresadas en divisa local tomando en
cuenta el efecto de los cupones acumulados.

EUR IG vs. EUR HY Performance EUR Agg por Duracion
102,00
102,00
T 100,00 —
100,00 e e ™ i 38,00
93,00 . ~ __ - 96,00
58,00 ' 54,00
dic.-24 ene.-25 dic-24 ene-25
~EURO CORP. I1G - EURD CORP. HY

EURO AGG 1-3¥r e EURO AGEGE 5-TYT s LR AGG +10T
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Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Curvas

Estodos Unidos

Alemonic
Francia
Italic
Espona

Reino Unido

Suiza

Japén

Corto Plazo Largo Plazo

M 2025 M 2025 12M 2025 2Yr 2025 5Yr 2025 10Yr 2025 30%T 2025

425% -003% 430% 003% 41:5% 001% 4.720% -0.04% 433% -005% 4.54% -003% 47%% 001%
245% 001% 232% -007v% Z12% -0,10% 211% 003% 223% 008% Z245% 00%% 271% 0123%
2.55% -00%% 244% -008% 230% -0.04% 228% 001% 273% 001% 2320% 001% 378% 006%
240% -0,15% 248% 0.00% 234% -0.04% 240% -0,02% 28/M% 0,01% 3.5% 003% 4.24% 004%
260% -001% Z40% -0,13% 228% 007% 232% 008% 2461% 003N 2A00% 001R 2A57% 008%
4,53% 0.0%% 450% -0,1v% 444% -0,15% 421% -0,08% 422% D127 4.54% -0,03% 5.13% -001%
0.26% -0.01% 0.10%% -004% 00°% -0.03% 00%% 011% O020% 012% 038% 0,11% 042% 009%
0A2% 010% 034% 010% 054% 0.18% G72% 002% O0%0% 0,17% 1.24% O015% 228% O000%

*La pramera columno pora coada vencimiento indica la stuocion de los tipos actuales v lo columnao 2025 implica lo variacion respecto el ciemre
de 2024. | unidad basica de medicion es "puntos basices’; un 1.00% representa 100 phs.

Tipos de Interés Oficial

Pais Banco Central Superior
Estados Unidos FED f 425% [@ 4,50%
Eurczona BCE fo 2.75%
Reino Unido BOE o 4,75%
Suiza SNB o 0,50%
Japén B fo 0.50%
Ultimo dato de Inflacién
Pais General Subyacente
Estados Unidos 2,90% 3,20%
Eurozona 2,50% 2,70%
Reino Unido 2,50% 3,20%
Suiza 0,60% 0.70%
Japoén 3,60% 1,60%
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Mercado de Materias Primas

Commodity Spot WTD MID 2025
COro 2.798,41 1,00% &63% 64637
Brent 7e 76 222% 284% 284%
WTI 72,53 285% 1,13% 1.13%
indices Commaodifies WTD MID 2025

Bloomberg Commodity Inde -1,10% 3.58% 3.58%
Bloomberg Precious Metals 1.58% 7.2 Ja23%
Bloomberg Industricl Metals  -1,78% 1.01% 1.01%

Bloomberg Energy -4.94%  1,3%%  13%%
Bloomberg Livestock 0.60% 4.53% 453%
Bloomberg Agriculiure 1.04% 4.45% 445%

*Rentabilidodes expresadas en USD.

Mercado de Divisas

indices Commodities

112,00
110,00
108,00
106,00
104,00
102,00
100,00
98,00
dic.-24 ena,-25

BBG COMMODITY INDEX = PRECIOUS METALS e EMNERGY

Resumen Macroeconomico

Par de Divisas Spot WITD MITD 2025
EUR/USD 103582 -1.29% 0,08% 008%
EUR/GEP 08360 -055% 1.04% 1.04%
EUR/CHF 09441 -073% 043% 043%
EUR/JPY 160, 7800 -1.77% -1.23% -1.23%

*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica el
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par de

divisos se interpretaon como depreciacion del EUR o
apreciacion de la oftra divisa.
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Principales Indicadores Macro

Inflacién General

Pais PIB 2025 2025 Tasa de Paro 2025 Deuda / PIB 2025
Estados Unidos 4,26% 131,73%
Eurozona 1,00% 2,10% 6,40% 88,99%
Alemania 2,20% 6,30% 57,82%
Espana 2,10% 97.11%
Reino Unido 108,34%
Suiza 1,30%

Japon 1,20%



