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“La Fed baja tipos por tercera vez mientras que Wall _
Street se mantiene plano durante el mes al persistir -
las dudas sobre la Inteligencia Artificial”
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Comentario de Mercados
Aspectos Clave

La decision sobre el recorte de tipos de la Fed, el posible relevo de Powell y el comportamiento de
las acciones tecnoldgicas estadounidenses volvieron a ser los principales puntos de atencion para
los mercados en diciembre. Las bolsas tuvieron un comportamiento dispar, con un cierre
prdcticamente plano en USA mientras que Europa protagonizd ascensos relevantes. Por su parte, los
bonos si tuvieron un comportamiento similar de forma global con repuntes de rentabilidades en la
mayor parte de la curva.

La Reserva Federal recort6 los tipos en 25 puntos bdsicos por tercera vez en 2025, llevando el nivel de
referencia hasta el 3,75%. Ademds, la decision se aprobd de forma mayoritaria, aspecto que gustod al
mercado. La comparecencia posterior de Powell siguié poniendo de manifiesto la gran variedad de
opiniones respecto a los siguientes movimientos a seguir en 2026. Mientras que algunos miembros
adelantan subidas de tipos otros se muestran partidarios a dos recortes mds. De mantenerse las
posiciones de voto actuales, la Fed recortaria los tipos una vez el préximo ano.

Adicionalmente, la institucién estadounidense anuncidé un programa de compras sobre la renta fija
de muy corto plazo. Los estimulos alcanzarian los 40.000 millones de délares mensuales y tendrian
como objetivo reducir las tensiones de iliquidez vistas en el mercado monetario durante los Ultimos
meses.

Siguiendo con la Fed, el nombre que mds soné durante diciembre como posible relevé de Powell fue
el de Kevin Hasset. Completamente afin a Trump y partidario de realizar recortes de tipos mds
agresivos, no es un candidato que agrade al mercado y es uno de los factores que ha presionado al
alza a la rentabilidad de los bonos USA durante el mes. Los inversores temen que se pierda la
independencia en las decisiones que tomé la Fed lo que podria generar problemas de confrol de la
inflacién y la economia en general. El segundo candidato seria Kevin Warsh; aunque afin al partido
republicano, su experiencia en mercados financieros y en la propia Fed como miembro del consejo
de gobernadores no disgusta al mercado.

Los bonos estadounidenses se vieron penalizados por todo lo anterior. Unicamente el buen dato de
inflacién USA consiguid frenar el repunte de rentabilidades de la curva, aungue solo tfemporalmente.
El IPC estadounidense quedd significativamente por debajo de lo esperado al situarse en el +2,7%
desde el +3,0% anterior. La referencia subyacente siguié el mismo comportamiento cayendo al +2,6%
desde el +3,0% lo que supone el menor nivel desde marzo de 2021.
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La renta fija se vio penalizada por la subida de tipos en Japén y por comentarios de miembros del BCE
que dejan claro que la institucion europea ha finalizado totalmente los recortes de tipos.

* Japén elevé en 25 puntos bdsicos su tipo de referencia hasta el 0,75% siendo éste su nivel mds
elevado en 30 anos. Los comentarios posteriores dejan ver que nuevas alzas de tipos son posibles o
que generd tensiones adicionales en la curva japonesa.

*BCE mantuvo los tipos sin cambios en el 2,0% aunque los comentarios de gran parte de sus miembros
no fueron bien recibidos por el mercado. Schnabel entre otfros, comentd que el siguiente movimiento
por parte del BCE deberia ser una subida de tipos, factor que repercutié en alzas de TIR para la curva
EUR especialmente para los tramos mds largos. El largo plazo francés alcanzd sus niveles mas elevados
de rentabilidad desde 2009.

En cuanto a la renta variable, los indices estadounidenses se vieron penalizados por la continua
incertidumbre que genera la inteligencia artificial. Los resultados de Broadcom y Oracle no cumplieron
con las expectativas y repercutieron en caidas de doble digito con el consecuente efecto contagio al
resto de companias del sector. Oracle ademds se vio penalizada al conocerse que uno de sus
principales financiadores no participard del nuevo proyecto que la empresa llevard a cabo.

Con lo anterior, el S&P-500 finalizé practicamente plano al dejarse un -0,05% en el mes. A pesar del
performance negativo de la tecnologia, se aprecid una rotacién hacia valores més ciclicos como el
financiero, lo que se tradujo en ascensos para indices como el Dow Jones que cerrd subiendo un
+0,73% mensual.

Los indices europeos prosiguieron los ascensos de los Ultimos meses y tuvieron un mejor
comportamiento que sus comparables norteamericanos. El Eurostoxx-50 se anotd un +2,17% en
diciembre gracias al impulso del sector bancario.

Finalmente, en cuanto al mercado de divisas, el USD se mostré débil respecto al EUR tras confirmarse el
recorte de tipos por parte de la Fed. El par de divisas repuntd un +1,28% en el mes cerrando el ano en
los 1,1746 EUR/USD. Tras esto, el ddlar finaliza 2025 dejédndose un -11,85% respecto al EUR, aunque se
mantiene el canal lateral formado durante todo el segundo semestre.
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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 363% -0,69% 360% -0,66% 347% -0,67% 347% -0,77%  3,73% -0,66% 4,17% -0,40%  4,84% 0,06%
Alemania 199% -0,49% 193% -0,49% 2,00% -0,22% 212% 0,04% 245% 0,30% 285% 0,49% 348% 0,88%
Francia 21% -0,63% 2,09% -0,40% 21% -0,24% 232% 0,05% 285% 0,14% 356% 0,37% 4/45% 0,73%
Italia 2,05% -0,50% 2,03% -0,44% 2,08% -0,30% 2,9% -0,22% 2,85% -0,01% 3,55% 0,03% 440% 0,19%
Espana 2,05% -0,55% 199% -0,54%  2,04% -0,16% 226% 0,02% 264% 0,06% 3,29% 0,23% 41% 0,42%
Reino Unido 386% -0,86% 3.80% -0,90% 3,72% -0,87% 3,71% -0,66% 392% -0,42% 4,48% -0,09% 521% 0,08%
Suiza -0,07% -0,44%  -001% -0,24% -0,%5% -0,27% -0,09% -0,07%  0,08% 0,00% 028% 0,01% 051% 0,18%
Japon 0,59% 0,36% 0,7% 0,47% 090% 0,48% 17% 0,57% 154% 0,81% 2,06% 0,97% 339% 1,11%

*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

Banco

Pais Central Inferior Superior
Estados Unidos FED [ 3,50% B 3,75%
Eurozona BCE [B= 2,00%
Reino Unido BOE g 3,75%
Suiza SNB [ 0,00%
Japon BOJ g 0,75%
Ultimo dato de Inflacion
Pais General Subyacente

Estados Unidos 2,70% 2,60%
Eurozona 2,00% 2,30%
Reino Unido 3,20% 3,20%
Suiza 0,10% 0,50%
Japoén 2,90% 1,60%
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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 0,37% 5,39% 022% 7,31% -0,03% 8,34% -0,11% 8,88% -137% 6,65%]| -0,%5% 7,30%
Euro Aggregate 0,06% 2,64% -0,18% 2,86% -042% 2,68% -0,53% 1,89% -093% -2,81%| -050% 1,25%
Glob. Aggregate 0,¥% 2,79% -0,06% 3,62% -029% 3,84% -046% 3,99% -138% -0,27%]| -0,39% 2,68%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucidon de la deuda Investmeng Grade.
Sonreferencias 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 nov 2025

Tipologia
US Corp.IG -020% 045% 7,77%
US Corp,HY 0,71% 125% 8,83%
US CoCo 0,97% 144% 11,14%
Euro Corp, IG -0,50% -057% 1,25%
Euro Corp. HY 035% 059% 4,76%
Euro CoCo 0,66% 061% 8,52%

*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
USA LAST MTD nov 2025 PER Div Yld I’ndices Renid Vdridble
S&P 500 6.84550 -0,05% 0,183% 16,39% 27,34 1% % 125,00
DowJones 30 48.06329 0,73% 032% 12,97% 24,87 1,58% 120,00
Nasdag 100 2524985 -0,73% -164% 20,17% 3568 0,64% 115,00
Russell 2000 248191 -0,74% 085% 11,29% 6180 130% 110,00
Europa 105,00
Eurostoxx 50 5.791,41 2,17% 0,1% 18,29% 751 274% K‘JH 100,00
DAX 24.490,41 2,74% -0,51% 23,01% 9,00 2,38% 95,00
CAC 40 8.14950 0,33% 0,02% 10,42% 7,75 325% 90,00
FTSEMIB 4494454 3,66% 042% 31,47% 1348 448% 85,00
IBEX 35 17.307,80 5,72% 2% 49,27% Uu,74 3,22% 80,00
FTSE 100 9.931,38 217% 003% 21,51% %,98 3,1% dic.-24 feb.-25 abr.-25 jun.25 ago.-25 oct.-25 dic.-25
Asia EUROSTOXX 50 — S &P 500 MSCI WORLD
Nikkei 225 50.339,48 0,7% -4,12% 26,18% 22,15 159%
Hang Seng 25.630,54 -0,88% -0,8% 27,77% 12,84 3,01%
Shanghai 306884  206% -167% 18,41% B89 23 Rentabilidad Sectorial USA Rentabilidad Sectorial Eurozona
Regional Inmobiliario 3.15% Consumo Discrecional I 0.68%
MSCIACWI 104,62 0,94% -0,1% 20,60% 22,85 1,66% C:g:it::n:o 3.90% Materiales Bésicos | 103%
MSCIWorld 443038 073% 0,%8% 19,49% 2387  158% Conans
MSCIEM 140437  274% -247% 30,58% 691 233% Discrecional 8.04% Inmobillario 7pe%
Energia 8,68% Telecomunicaciones 9.86%
Estilo Vijeriales 10,54% salud 11,23%
M SCI Growth 6.94594 -0,2% -133% 20,42% 3507 0,67%
salud 14,60% Tecnologia 11.72%
M SCI Value 4.345,60 156% 194% 18,24% 753 247% Servicios
*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de los Financieros 1497% Servicios Financieros 13.98%
dividendos acumulados. if,j’b"liiii;’: 16,04% Industrial 24,32%
Industrial 19.27% Consumo Bdsico 32,53%
Tecnologia 24,04% Energia 37.11%
Telecomunic 33,56% Servicios Piblicos 41,07%

aciones
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Mercado de Materias Primas

Commodity Spot  MTD 2025 indices Commodities

Oro 4.319,37 189% 64,58% 200,00

- 0, o
Brent 60,85 -3,72% -18,48% 180,00

WTI 5742  -193% -19,94%
160,00
indices Commodities MTD 2025 140,00
120,00

Bloomberg Commodity Index  -0,65% 11,07%
Bloomberg Precious M etals 7,79% 72,84% 100,00 %
6,06% 16,44%

Bloomberg Industrial M etals

80,00
Bloomberg Energy -9,37% -14,06% dic.-24 feb.-25 abr.25 jun.25 ago.-25 oct.-25 dic.-25
Bloomberg Livestock 593% 17,68%
. BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS e ENERGY
Bloomberg Agriculture -5,74% -6,26%

*Rentabilidades expresadas en USD.

Mercado de Divisas Resumen Macroeconomico

Par de Divisas Spot MTD 2025 Principales Indicadores Macro
EUR/USD 1746 128% 13,44% Pais PIB 2025 '""°°‘232G5e"er°' Tasa de Paro 2025 Deuda / PIB 2025
EUR/GBP 08717 -0,53% 5,35%
EUR/CHF 0,9307 -0,%5% -0,99% Estados Unidos  mmmm=2;00%1 2,79% 4,30% I3,
. ’ Eurozona —T70% 2,10% 6,40% P, 19%
EUR/JPY 84,0100  157% 13,04% Alemania B 0,28% 2,20% 6,30% m173,58%
P de divi dad £ ia EUR. Se indi | Francia = 0.80% 1,00% 7,60% 9 2B
ares de divisa con moneaqda de rererencia .oelinaicae Espoﬁo A o ~e—] 2,70% 10,58% 9D 56%
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par de Italia = 0,57% 1,70% 6,20% |___—=xvaelA
divisas se interpretan como depreciacién del EUR o apreciacion Portugal FE185% 2,20% 6,10% W=—7.35%
de la otra divisa Grecia 57 2,70% 8,90% EET3020%
: Reino Unido 0% 3.40% 4,80% 03, 42%
Suiza m—,20% 0,20% 2,90% = 3275%
Japdén Y, 20% 3,20% 2,50%
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