6 Talenta

S5.G.LLC.

Informe Mensual de Mercados

Noviembre 2025

“La incertidumbre sobre el proximo recorte de tipos _ —
de la Fed y las dudas sobre la Inteligencia Artificial - w
aumentaron la volatilidad en noviembre” <

5 -

-

Informe Mensual de Mercados



-+ Talenta

S.G.ILI.C.

Contenido del Informe

Comentario
de Mercados

Mercado de
Materias
Primas

Mercado
Monetario

Mercado de
Divisas

Mercado de

Renta Fija

Resumen
Macro

Mercado de
Renta Variable

Fondos en
Carteras

Informe Mensual de Mercados



-+ Talenta

S5.G.LLC.

Comentario de Mercados
Aspectos Clave

Bolsas y bonos se mostraron voldtiles este mes ante la falta de concrecién de los miembros de la Fed
respecto al recorte de tipos de diciembre y la incertidumbre alrededor de la Inteligencia Artificial.

En la segunda semana de noviembre se puso fin al cierre del gobierno estadounidense. Con una
duracién de 43 dias pasa a ser el mas largo en la historia. No obstante, el mercado recibid la noticia
con recelo ya que una gran parte de los segmentos de financiacion presupuestaria se tendrdn que
revisar en enero, lo que supone un posible nuevo cierre del gobierno.

Durante la segunda y tercera semana del mes se produjeron descensos significativos. Comenzaron a
surgir dudas sobre la Inteligencia Artificial, especialmente respecto a la capacidad de monetizacion
de toda la inversién que se estd llevando a cabo. Adicionalmente, preocupan los niveles de deuda
que estdn alcanzando algunas companias ademds de los contratos y financiacién cruzada entre las
empresas del propio sector.

Ofros dos aspectos actuaron como catalizadores bajistas. En primer lugar, comentarios de los CEO
de Morgan Stanley y Goldman Sachs viendo como algo normal una posible correccién del mercado
significativa en el medio plazo. A esto hay que sumar las dudas sobre la decisién de la Fed en su
reunién de diciembre ante declaraciones de varios miembros mostrédndose cautos sobre el posible
tercer recorte de 2025.

Adicionalmente, el proceso de andlisis sobre la legalidad de los aranceles se inicié por parte del
Tribunal Supremo de Estados Unidos. Esto generd algunos picos de volatiidad, aunque sin
confinuidad. No se ha podido descartar que el Supremo declare ilegales los aranceles aspecto que,
de suceder, implicaria la devolucién de éstos con el consecuente problema fiscal y logistico para el
gobierno de Trump.

Los resultados de NVIDIA (la compaiia con mayor peso dentro de los indices estadounidenses) se
dieron a conocer tras el cierre de mercado el 19 de noviembre. Las cifras volvieron a superar
expectativas, mostrando unos ingresos de 57.000 millones de USD con un margen bruto del 73,6% y un
beneficio operativo creciendo al 62% interanual. A pesar de las cifras, la accién cayé en la jornada
siguiente a la publicacién de resultados.
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Tras todo lo anterior, el indice S&P-500 llegé a ceder un -4,41% en el mes mientras que el Nasdag-100
registré una caida madaxima del -6,98% mensual. Los indices europeos siguieron la estela de los
norteamericanos, aungue con menores movimientos. Los bonos también experimentaron caidas en sus
precios. La TIR de la referencia USA a 10 anos llegd a repuntar hasta el 4,16%.

En la dltima semana de noviembre se revirtié la tendencia badjista. Las bolsas rebotaron de forma
continuada consiguiendo recuperar casi la totalidad de lo perdido. Dos son los motivos explicativos:

1.La llegada de niveles técnicos relevantes a nivel gréfico para el S&P-500.

2. Las declaraciones de John C. Williams (presidente de la Fed de Nueva York) en las que se
posicionaba favorable a un recorte de tipos en diciembre. Powell y Wiliams tienen tendencias muy
alineadas lo que el mercado valoré como algo muy favorable de cara a la reunién de la Fed en
diciembre.

Las curvas de tipos USD y EUR fuvieron comportamientos distinfos. Mientras que los bonos
estadounidenses consiguieron finalizar noviembre con menores niveles de rentabilidad, la deuda
europea experimentd caidas de precio, aspecto que se hizo especialmente visible en el tramo largo
de la curva.

En lo referente a las divisas, la relacion de cambio entre el EUR y el USD sigue respetando las bandas
marcadas desde el pasado mes de junio. El tipo de cambio EUR/USD volvid a caer hasta el nivel de
1,15 para después rebotar, movimiento que se llegd a dar hasta en dos ocasiones en noviembre.

Finalmente, a nivel geopolitico, destaca la iniciativa estadounidense para lograr un acuerdo de paz
entre Ucrania y Rusia. Donald Trump presentd un plan de 28 puntos que incluia la cesién de territorios
ucranianos a Rusia, la renuncia a la enfrada en la OTAN por parte de Ucrania y el apoyo de USA 'y
Europa al gobierno de Zelensky.
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Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Corto Plazo Largo Plazo
Curvas

3M 2025 6M 2025 12M 2025 2Yr 2025 5Yr 2025 10Yr 2025 30Yr 2025
Estados Unidos 380% -0,52%  3,76% -0,50%  3,59% -0,55% 349% -0,75%  3,60% -0,79% 4,01% -0,56%  4,66% -0,12%
Alemania 186% -0,62% 195% -0,46% 195% -0,27% 203% -0,05% 229% 0,14% 2,69% 0,32% 3,33% 0,73%
Francia 203% -0,71%  2,05% -0,44% 2,09% -0,25% 224% -0,02%  2,73% 0,02% 341% 0,21% 4,30% 0,58%
Italia 198% -0,56% 2,05% -0,41% 2,06% -0,32% 2,8% -0,24% 268% -0,18%  3,40% -0,12% 43% 0,11%
Espana 198% -0,63% 198% -0,55% 198% -0,23% 206% -0,18%  2,52% -0,05% 3,6% 0,11% 401% 0,31%
Reino Unido 392% -0,80% 396% -0,74%  3,69% -0,90% 3,74% -0,64%  3,89% -0,45% 4,44% -0,13% 519% 0,06%
Suiza -0,8% -0,50% -0,05% -0,28% -0,8% -0,30% -0,4% -0,13% -0,03% -0,10% 0,5% -0,12% 0,35% 0,02%
Japon 050% 0,27% 060% 0,36% 0,77% 0,35% 097% 0,38% 132% 0,59% 181% 0,72% 3,34% 1,06%

*La primera columna para cada vencimiento indica la situacién de los tipos actuales y la columna 2025 implica la variacion respecto el cierre de 2024,
La unidad basica de medicién es "puntos basicos";un 100% representa 100 pbs.

Tipos de Interés Oficial

Curvas de Tipos FED Funds Rate & ECB Rate
Pais Banco Inferior Superior 6.00% 8007
Central
Estados Unidos FED B 3,75% [ 4,00% 5 00% 100%
Eurozona BCE B 2,00% T 600%
Reino Unido BOE g 4,00%
Suiza SNB B 0,00% 400% 5/00%
Japdn BOJ g 0,50% 4,00%
3,00%
3,00%
Ultimo dato de Inflacion 2,00% 2 0% \
Pais General Subyacente oo 1,00%
Estados Unidos 3,00% 3,00% 0.00% =
Eu(ozonq 2,20% 2,40% 0.00% dic-99 dic-02 dic-05 dic-08 dic-11 dic-14"=dicEI7gie~20- dic-23
?&'Z“C? Unido 888;’ 828? 3M  6M  12M  2YR 3YR  5YR  7YR 10YR 20YR 30YR -100%
Japoén 3,00% 1.60% — USA ALEMANIA ESPARIA e FED FUNDS £CB RATE
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Mercado de Renta Fija

S . 1-3Yr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr AGGREGATE ||
Indices RF Regionales
MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025
US Aggregate 0,81% 5,00% 110% 7,08% 139% 8,37% 163% 9,00% 139% 8,12% 125% 7,46%
Euro Aggregate 041% 2,58% 0,58% 3,04% 0,76% 3,12% 11% 2,43% 183% -1,90% 0,73% 1,75%
Glob. Aggregate 043% 2,65% 0,60% 3,68% 0,77% 4,15% 0,94% 4,47% 0,59% 1,12% 0,65% 3,08%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucidon de la deuda Investmeng Grade.
Son referencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de 6 afios), incluyendo emisiones gubernamentales, corporativas y

titulizaciones, con rating igual o superiora BBB-.

Indices RF por MTD sep 2025

Tipologia
US Corp. IG 104% 256% 7,99%
US Corp,HY 0,76%  143% 8,06%
US CoCo 088% 233% 10,07%
Euro Corp, IG 0,73% 10% 1,75%
Euro Corp. HY 031% 0,74% 4,39%
Euro CoCo 0,66% 178% 7,82%

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

EUR IG vs. EUR HY Performance EUR Agg por Duracion
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Mercado de Renta Variable

Indices RV i
LAST MTD sep 2025 PER Div Yid
USA
S&P 500 6.849,09 240% 353% 16,45% 27,22 1%%
DowJones 30 47.716,42  2,84% 187% 12,16% 24,36 157%
Nasdag 100 25.43489 3,06% 540% 21,05% 37,96 0,63%
Russell 2000 250043 2,62% 2,96% 12,12% 6150 131%
Europa
Eurostoxx 50 566817 2,50% 333% 15,77% 7.4 2,81%
DAX 23.836,79 -0,8% -0,09% 19,73% 1848 247%
CAC 40 8.12271  287% 249% 10,05% 7,89 323%
FTSEMIB 43.357,01  148% 125% 26,83% 299 464%
IBEX 35 16.371,60 579%  361% 41,20% 1895 3,48%
FTSE 100 972051  3,96% 178% 18,93% 4,65 3,8%
Asia
Nikkei 225 50.25391 M84%  58B% 25,97% 221 157%
Hang Seng 25.858,89 -3,7% 7,09% 28,91% 295 3,04%
Shanghai 3.888,60 0,5% 064% 16,02% 18,48 2,38%
Regional
MSCIACWI 100514 2,07% 349% 19,47% 22,60 166%
M SCIWorld 439844 21B% 3,09% 18,63% 23,65 159%
MSCIEM 136692 155% 6,96% 27,10% 16,47 2,3%
Estilo
M SCI Growth 695422 281 450% 20,57% 3483 0,67%
M SCIValue 427880  134% 154% 16,43% 7,28 250%

*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de los

dividendos acumulados.
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indices Renta Variable
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EUROSTOXX 50 — S &P 500 MSCI WORLD
Rentabilidad Sectorial USA Rentabilidad Sectorial Eurozona
Di(s:zrr:;ir::m 5.22% Consumo Discrecionc. -2,08%
Inmobiliario 5,45% Materiales Bdsicos 1.26%
Consumo
Bdsico 5.57% Telecomunicaciones 8.32%
M::;:izi:‘:olse ) 8.13% Inmobiliario 9.40%
Energia 8.46% Tecnologia 10,09%
Financieres 11.55% salud 1418%
Salud 16,18% Servicios Financieros 14,20%
Industrial 17.80% Consumo Bdsico 20,14%
i?flglliif:igss 22,30% Industrial 22,00%
Tecnologia 24,36% Energia 36.32%
Telecomunic 34,88% Servicios Publicos 39.03%

aciones



-+ Talenta

S.G.ILI.C.

Mercado de Materias Primas

Commodity Spot  MTD 2025 indices Commodities
Oro 423943 986% 61,53% 170,00
Brent 6320 -570% -15,33% 160,00
WTI 5855 -6,2% -18,36% 150.00
140,00
130,00
indices Commodities MTD 2025 120,00
Bloomberg Commodity Index 553% 11,80% légg
Bloomberg Precious M etals 195% 60,35% 90'00
Bloomberg Industrial M etals 461% 9,78% 80'OO
Bloomberg Energy 246% -5,18% dic.-24 feb.-25 abr.-25 jun.-25 ago.-25 oct.-25
Bloomberg Livestock -764% 11,09%
. BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS e ENERGY
Bloomberg Agriculture 570% -0,56%
*Rentabilidades expresadas en USD.
° ° 14 °
Mercado de Divisas Resumen Macroeconomico
Par de Divisas Spot MTD 2025 Principales Indicadores Macro
EUR/USD 11698  -1%6% 12,01% Pais PIB 2025 '""°°i;ng5e"e’°' Tasa de Paro 2025 Deuda / PIB 2025
EUR/GBP 0,8764 043% 5,91%
EUR/CHF 0,9322 -0,25% -0,84% Estados Unidos mmmmsl595%! 2,.80% 4,26% I3,
Eurozona —T20% 2,10% 6,30% E—D,19%
EUR/JPY 811600 4,40% 11,29% Alemania B 0,28% 2,20% 6,30% —173,58%
N o . - Francia == 0,80% 1,00% 7.50% 9 2B
Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica el Espaia [ X e — 2 60% 10.60% 0D 56%
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par de Italia = 0,50% 1,70% 6,20% |___—=xvaelA
divisas se interpretan como depreciacién del EUR o apreciacion Portugal E—1707% 2,20% 6,20% B=77,35%
de la otra divisa Grecia 207 2,75% 8,70% EET3020%
: Reino Unido 0% 3.40% 4779% 03, 42%
Suiza m—,20% 0,20% 2,90% = 3275%
Japdén EET30% 3.10% 2,50%
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