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¢Qué ha pasado en el ultimo mes?

Noviembre fue un mes volatil para los mercados
financieros que tuvieron que lidiar con el cierre del
gobierno norteamericano mas largo de la historia,
preocupaciones acerca de las valoraciones
alcanzadas en companias ligadas a la Inteligencia
Artificial y cambios bruscos en la expectativa de un
nuevo recorte de los tipos de interés por parte de la
FED. Las rentabilidades fueron planas o ligeramente
positivas en los mercados de renta variable con la
excepcion del IBEX 35 que subié mas de un 2%
durante el mes y sigue enlazando maximos
histéricos.

Grafico 1: Evolucion IBEX 35
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El Nasdaq 100 fue uno de los indices que mas sufrid
la volatilidad puesto que en algiin momento durante
el mes llegd a caer mas de un 6% desde maximos ya
que se amontonaron las noticias de grandes
inversores como Warren Buffett o Softbank
liguidando parte o la totalidad de sus posiciones en
las companias con mayor peso en los indices como
Nvidia o Apple. Los resultados publicados por Nvidia
superando todas las expectativas devolvieron parte
del optimismo a los inversores aunque este
nerviosismo en algunos momentos sirvié para
depurar  algunos  excesos y reducir el
posicionamiento tan pro-riesgo que mantenian
algunos inversores como mostraba los resultados
de la encuesta mensual que realiza Bank of America
a gestores en los que el peso medio en las carteras
de la liquidez alcanzé niveles del 3,7% (algo que solo
ha ocurrido 20 veces desde el ano 2002).

Tampoco fue un mes positivo para los mercados
asiaticos ya que las senales macroecondmicas
procedentes de China siguen mostrando un
enfriamento del consumo doméstico y mucha
dependencia de unas exportaciones que han tenido
que buscar nuevos destinos tras la imposicién de
aranceles por parte de Estados Unidos. Hubo
también ventas importantes en la bolsa coreana
probablemente fruto de una recogida de beneficios
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tras el comportamiento estelar en lo que llevamos
de ano.

El tipo de interés exigido al bono a 10 afos
americano llegd a situarse a finales de mes por
debajo del 4% tras unos datos macro que se iban
publicando con retraso por el cierre del gobierno
americano que habia dejado sin fondos a buena
parte de las agencias gubernamentales que se
encargan de recopilar y preparar estas estadisticas
publicas.

Grafico 2: Evolucion TIR 10Anos EE.UU.
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Lo mas llamativo fue la caida de la confianza del
consumidor ya que incrementa los temores a una
economia norteamericana que marche a dos
velocidades: por un lado, las familias con rentas
mas altas que siguen manteniendo un poder
adquisitivo alto por el buen comportamiento de los
mercados financieros en los Ultimos afos y el
aumento continuado del precio de la vivienda y por
otro, las familias con rentas mas bajas que tienen
que lidiar con una inflacién cercana al 3%, la
incertidumbre sobre el impacto de los aranceles y
un repunte en los despidos por parte de las
pequenas y medianas companias.

En Europa, los bonos acabaron el mes con los tipos
al alza (precios mas bajos) sin un catalizador claro
mas alld de una ligera mejora en los indicadores
macroeconoémicos adelantados. Sin embargo, los
datos siguen apuntando a una divergencia de
crecimiento muy fuerte entre los paises del sur de
Europa (como Espafa) y los del norte. Un evento
importante para el mercado era la presentacion del
presupuesto en Reino Unido dado que podria haber
elevado la volatilidad en el mercado de bonos
britanicos como ocurrid en Octubre de 2022. En esta
ocasion, los presupuestos se presentaron sin
sobresaltos aunque han generado dudas acerca de
su viabilidad real.

Con respecto a las materias primas, el oro volvio a
brillar con una revalorizacién cercana al 6%
mientras que el petréleo cedié un 2,8%.
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¢Como lo vemos?

La buena temporada de resultados tanto en Estados
Unidos como en Europa, una politica monetaria que
sigue apoyando el crecimiento con un sesgo
acomodaticio y la amplia liquidez en el sistema
embalsada en fondos monetarios, nos hace
mantener un nivel de riesgo moderadamente alto en
nuestras carteras.

Las valoraciones en renta variable son exigentes
especialmente en Estados Unidos pero sustentadas
en gran parte por unos sdlidos beneficios vy
margenes empresariales. El sobreposicionamiento
se ha corregido en parte durante el ultimo mes y no
vemos un exceso de apalancamiento que nos
preocupe por lo que el buen comportamiento de la
renta variable podria continuar de aqui a final de
ano.

Esto no significa que no haya riesgos relevantes que
nos inviten a replantear nuestro posicionamiento
como por ejemplo la evoluciéon en los proximos
meses del mercado laboral estadounidense. Los
Gltimos datos muestran una debilidad en el ritmo de
contratacion de las pequefias y medianas companias
a la vez que grandes companias tecnoldgicas han
anunciado despidos motivados por un aumento de la
implantacion de la Inteligencia Artificial en algunas
areas. En este sentido, ya comentamos el mes
anterior que no consideramos estar en una burbuja.
La inversiéon en capital se estd produciendo
principalmente por companias ricas en caja y son
pocas las que acuden a los mercados de deuda para
financiar la infraestructura necesaria para
desplegar la Inteligencia Artificial.

La duda principal sobre el comportamiento futuro de
la renta variable sigue estando en si la segunda fase
de esta “revolucion industrial” supone una
monetizacion real por parte de empresas que se
dedican a servicios y no se queda solamente en una
fuente de beneficios para las companias que
manufacturan los semiconductores.

Grafico 3: Ingresos Trimestrales de
Nvidia en miles de millones de USD
(pasados y esperados)
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En Europa, nuestro posicionamiento sigue siendo
neutral a largo plazo aunque desde un punto de vista
tactico, el perfil de rentabilidad Vs riesgo ha
mejorado dado la mejora reciente en los datos
macroeconomicos y la mejora en las expectativas
asociadas. De hecho, el indice de sorpresas
macroeconémicas que se sitla por encima de 0 si
los datos macro son mejores de lo esperado, ha
superado recientemente al de Estados Unidos y se
encuentra ampliamente en terreno positivo.

Grafico 4: Indice Sorpresas Macro

100,00

50,00

-50,00

-100,00

Estratégicamente, seguimos considerando a Estados
Unidos como el motor principal de rentabilidad
dentro de la renta variable y con la region asiatica
como potencial diversificador. En Japdn, la nueva
Primera Ministra Sanae Takaichi ha presentado un
plan de gasto muy ambicioso con el objetivo de
reforzar una demanda interna relativamente sélida
en el que la clave estard en la capacidad del Banco
Central de mantener una disciplina monetaria que
mantenga el equilibrio en su economia. Ademas, los
programas para mejorar la eficiencia y la
gobernanza de las companias siguen suponiendo un
aliciente de largo plazo para los inversores (tanto
domésticos como internacionales). En otras
regiones asiaticas, la polarizacion de la geopolitica
en dos areas bien marcadas provoca una mayor
necesidad de inversidn en autosuficiencia a todos los
niveles: tecnoldgico, sanitario, energético, defensa,
etc... por lo que también vemos alguna oportunidad
en estos sectores.

Si anteriormente mencionabamos el riesgo de un
mercado laboral méas débil en Estados Unidos, la
inflacion y la situaciéon fiscal de muchos paises
siguen siendo motivo de preocupacion
especialmente para el futuro comportamiento de los
diferentes activos dentro de la renta fija. Seguimos
viendo mucha presién por los tramos mas largos de
las curvas gubernamentales en paises como
Estados Unidos, Reino Unido, Japdn o Francia lo que
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desalienta nuestro apetito por el riesgo de duracion.
Mas aun en un momento en el que existe cierta
incertidumbre acerca de cual serd la politica que
adopte el nuevo futuro Presidente de la FED o la
falta de consenso sobre el proximo movimiento del
BCE dada la disparidad de previsiones entre las
casas de analisis.

El buen comportamiento de la deuda periférica se
basa en un crecimiento robusto frente a los paises
“core” y a la mejora reciente por parte de las
agencias de rating de la calificacion crediticia de
paises como ltalia. Sin embargo, no podemos
olvidarnos de que la situacion en Francia a nivel
fiscal sigue siendo peligrosa. Si el mercado vuelve a
poner el foco en Francia y la prima de riesgo se
eleva por encima de determinado nivel, el efecto
contagio hacia el resto de curvas (especialmente en
las periféricas que han tenido muy buen
comportamiento) podria lastrar a la renta fija dentro
de la Eurozona.

Grafico 5: Evolucion Primas de Riesgo
(en puntos basicos)
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Francia Espana Italia

En lo que a bonos corporativos se refiere y teniendo
en cuenta el comportamiento en lo que llevamos de
ano, esperamos ver menor apetito inversor que se
materializard en recogida de beneficios en lo que
resta hasta finales de Diciembre. Mas aln cuando
muchos gestores suelen aligerar sus carteras de
cara a un mes de Enero que tradicionalmente suele
venir cargado de nuevas emisiones en los mercados
primarios. Seguimos pensando que la rentabilidad
de la renta fija seguird proviniendo del ingreso de
cupones y no tanto de una apreciacion del precio de
los bonos dada la dificil situacidn fiscal en paises
desarrollados, la incertidumbre acerca de los
proximos movimientos de los Bancos Centrales y
unas primas de riesgo [y diferenciales crediticios
que cotizan a niveles muy bajos frente a la media
histérica.
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¢Qué estamos haciendo?

Durante el mes hemos aprovechado de forma tactica
los repuntes de volatilidad para tomar posiciones
tanto en renta variable como en renta fija. Con
respecto a nuestros fondos de renta fija, la no
revision del rating de Bélgica ha hecho que hayamos
comprado algunos bonos belgas recogiendo
beneficios en otros paises como Espana. Ademas,
aunque los bonos franceses no sean de nuestro
agrado, las letras a mas corto plazo ofrecen un extra
de rentabilidad que hemos querido aprovechar.
Hemos sido también muy activos en la duracidn
dada la volatilidad en los tipos de interés ante los
cambios de expectativas en lo que hard la FED en su
préoxima reunién de Septiembre. Por ultimo, la
mayoria de las emisiones corporativas que se han
producido recientemente se han hecho con plazos
mas largos a los que nos gustaria por lo que no
hemos participado.

En los fondos y carteras multiactivo hemos
mantenido el peso en renta variable aunque hemos
aprovechado la rotaciéon producida en Noviembre
desde nombres de alta beta hacia companias mas
defensivas y de calidad para rotar algunas
posiciones que se habian comportado muy bien.
También se ha incrementado algo en peso en renta
variable europea de forma tactica aunque el
escenario central sigue siendo el de un mejor
comportamiento esperado de la renta variable
americana.
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Tabla Rentabilidades indices Globales

Renta Variable (Moneda Local) 28/11/2025 Noviembre Trimestre 2025
MSCIWORLD GLOBAL 4.398,4 0,18% 2,13% 18,63%

S&P 500 EE.UU. 6.849,1 0,13% 2,40% 16,45%

NASDAQ 100 EE.UU. 25.434,9 -1,64% 3,06% 21,05%

Russell 2000 EE.UU. (Pequeiias Compaiiias) 2.500,4 0,85% 2,62% 12,12%

Euro Stoxx 50 Europa 5.668,2 0,11% 2,50% 15,77%

Stoxx 600 Europa 576,4 0,79% 3.27% 13,56%

IBEX 35 Espana 16.371,6 2,11% 5,79% 41,20%

FTSE MIB Italia 43.357,0 0,42% 1,48% 26,83%

DAX Alemania 23.836,8 -0,51% -0,18% 19.73%

CAC 40 Francia 8.122,7 0,02% 2,87% 10,05%

FTSE 100 Reino Unido 9.720,5 0,03% 3,96% 18,93%

MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 223,2 -2,32% 1,20% 22,91%
TOPIX Japon 3.378,4 1,40% 7,68% 21,31%

HANG SENG Hong Kong 25.858,9 -0,18% -3,71% 28,91%

CS1300 China 4.526,7 -2,46% -2,46% 15,04%

KOSPI Korea 3.926,6 -4,40% 14,66% 63,64%

Nifty 50 India 26.203,0 1,87% 6,47% 10,82%

MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.721,6 5,73% 6,63% 46,91%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 159.072,1 6,37% 8,78% 32,25%
S&P/BMVIPC México 63.596,8 1,32% 1,08% 28,44%

MSCIEM EMERGENTES GLOBAL 1.366,9 -2,47% 1,55% 27,10%

Factores Factores 28/11/2025 Noviembre Trimestre 2025
MSCI World Value Estilo Valor 4.278,8 1,94% 1,34% 16,43%

MSCI World Growth Estilo Crecimiento 6.954,2 -1,33% 2,81% 20,57%

MSCI World Quality Calidad 4.712,3 1,32% 3,33% 14,74%

MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.706,9 3,05% 2,37% 14,44%
MSCI World Momentum Momentum 5.616,4 -0,15% -0,23% 20,05%
MSCI World Pequeihas Compaiias Pequeias Compahias 658,3 1,62% 1,73% 17,02%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.657,4 2,61% 0,21% 11,33%
MSCI World Cyclical Sectors Ciclicos 6.748,1 -1,03% 1,12% 21,54%

Tipos Curvas Globales en % (variaciones

en pbs) 28/11/2025 Variacion Mes Trimestre Variacion 2025|

US Govt10 Yr EE.UU. 4,01% -6,43 -13,71 -55,568

US Govt2 Yr EE.UU. 3,49% -8,43 -11,90 -75,23

Pendiente Curva 10Y-2Y 52,39 2,00 -1,81 19,65
Alemania Gov 10Y Alemania 2,69% 5,60 -2,20 32,20

Alemania Govt 2Y Alemania 2,03% 6,10 1,00 -5,30

Espana Govt 10Y Espaha 3,16% 2,10 -9,30 10,30

Espaha Govt2Y Espaha 2,07% 2,20 -4,20 -18,50

Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 47,5 -3,50 -7,10 -21,90
Italia Govt 10Y Italia 3,40% 1,50 -13,50 -12,30

Diferenciales Investment Grade EE.UU. 80,10 2,02 6,96 0,28
Diferenciales Investment Grade Europa 81,34 5,36 3,61 -20,31
Diferenciales High Yield EE.UU. 347,80 9,65 19,32 19,46
Diferenciales High Yield Europa 292,49 5,36 15,33 -6,16
Diferenciales AT1 Europa 263,00 9,45 15,98 -39,39
Diferenciales ABS AAA Europa 56,14 0,57 6,34 -1,67

indices Renta Fija 28/11/2025 Noviembre Trimestre 2025
Deuda Publica EE.UU. 2.442.,9 0,62% 1,24% 6,67%

Deuda Publica Europea 248,8 -0,03% 0,89% 1,19%

Corporativa EE.UU. 3.552,3 0,65% 1,04% 7,99%

Corporativa Europea 266,3 -0,24% 0,46% 3,23%

High Yield EE.UU. 2.898,1 0,58% 0,74% 8,01%

High Yield Europeo 408,9 0,14% 0,22% 4,88%

Bonos Inflacion Global 351,3 0,18% 0,35% 8,70%

Deuda Subordinada Europea 322,7 -0,04% 0,57% 4,59%

Renta Fija Global (eurohedged) Global 220,6 0,05% 0,65% 3,08%

Divisas (Vs Euro) y Materias

Pri 28/11/2025 Noviembre Trimestre
rimas
usbD 1,160 0,53% -1,16% 12,01%
GBP 0,876 -0,09% 0,43% 4,89%
YEN 181,136 1,95% 4,35% 11,27%
Crudo Brent 63,2 -2,87% -5,70% -15,33%
Oro 4239,43 5,91% 9,86% 61,53%
Gas Natural 29 -7.76% -7.76% -42,80%
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Datos Macro Publicados en el mes
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Indicador Periodo Estimado

PMI Manufacturero Noviembre 48,2 49,0 48,7
PMI Servicios Noviembre 53,1 52,8 53,0
DesempleoSeptiembre 6,3% 6,3% 6,3%
Eurozona indice Precios Produccion (Interanual)  Octubre -0,5% -0,5% -0,2%
Produccion industrial (Interanual)Septiembre 1,2% 1,9% 1,2%
Ventas Minoristas (Interanual)Septiembre 1,0% 0,9% 1,6%
Inflacion (Interanual) Noviembre 2,2% 2,1% 2,1%
Inflacion Subyacente Noviembre 2,6% 2,6% 2,6%
ISM Manufacturero Noviembre 48,2 49,0 48,7
ISM Servicios Noviembre 52,6 52,0 52,4
Nominas no agricolasSeptiembre 119.000 53.000 -4.000
DesempleoSeptiembre 4,40% 4,30% 4,30%
Salarios (Interanual)Septiembre 3,80% 3,70% 3,80%
NFIB Optimismo PYMEs  Octubre 98,2 98,3 98,8
Inflacion (Interanual)Septiembre 3,0% 3,1% 2,9%
Inflacion Subyacente (Interanual)Septiembre 3,0% 3,1% 3,1%
EE.UU. PCE (Deflactor Consumo)Septiembre 2,7% 2,7% 2,6%
PCE Subyacente (Deflactor Consumo) Agosto 2,9% 2,9% 2,9%
indice Precios Produccion (Interanual)Septiembre 2,7% 2,6% 2,9%
Produccion industrial (mensual)Septiembre 0,1% 0,1% -0,3%
Ventas Minoristas (mensual)Septiembre -0,1% 0,3% 0,6%
U.Michigan Noviembre 50,3 53,0 53,6
Conference Board Noviembre 88,7 93,3 95,5
NAHB Housing Market Noviembre 38,0 37,0 37,0
Job Openings (JOLTs) Agosto 7,22Millones 7,20Millones 7,20Millones
PMI Manufacturero Octubre 49,0 49,6 49,8
PMI Servicios  Octubre 50,1 50,1 50,0
Exportaciones (Interanual)  Octubre -1,1% 2,9% 8,3%
. Importaciones (Interanual)  Octubre 1,0% 2,7% 7,4%
China Produccion industrial (Interanual)  Octubre 6,1% 6,2% 6,2%
Inflacion (Interanual)  Octubre 0,2% -0,1% -0,3%
indice Precios Produccién (Interanual) Octubre -2,1% -2,2% -2,3%
Ventas Minoristas (Interanual)  Octubre 2,9% 2,8% 3,0%
PMI Servicios Noviembre 55,6 56,3 56,6
PMI Manufacturero Noviembre 51,5 52,3 52,1
Produccion industrial (Interanual)  Octubre 1,2% 0,8% 1,5%
- Ventas Minoristas (Interanual) Octubre 4,6% 6,2%
Espana indice Precios Produccion (Interanual)  Octubre 0,7% 0,2%
Inflacion (Interanual) Noviembre 3,0% 3,0% 3,1%
Inflacion Subyacente (Interanual) Noviembre 2,6% 2,6% 2,5%
Paro Registrado  Octubre 22.100 4.800
PMI Servicios  Octubre 53,1 53,1
PMI Manufacturero Octubre 48,8 48,2
Produccion industrial (Interanual)  Octubre 1,50% -0,50% 3,80%
Ventas Minoristas (Interanual) Octubre 1,7% 0,8% 0,2%
Japon indice Precios Produccion (Interanual)  Octubre 2,70% 2,50% 2,80%
Inflacion (Interanual)  Octubre 3,0% 3,0% 2,9%
Inflacion Subyacente (Interanual)  Octubre 3,1% 3,1% 3,0%
Exportaciones  Octubre 3,6% 1,1% 4,2%
Importaciones  Octubre 0,7% -1,0% 3,0%
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Tabla previsiones Macroeconomicas (MAPFRE Economics a 31/10/2025)

Indicador Zona Geografica 2025 2026
Estados Unidos 1,8% 1,8%

Eurozona 1,3% 1,1%

Alemania 0,2% 0,9%

Francia 0,7% 0,8%

Italia 0,5% 0,7%

Espaiia 2,9% 1,9%

Reino Unido 1,1% 1,2%

PIB Japon 1,0% 0,7%

Mercados Emergentes 3,7% 3,4%

Mexico 0,5% 1,5%

Brasil 2,2% 1,6%

Turquia 3,4% 3,3%

China 4,6% 4,2%

Mundo 3,10% 3,00%

Estados Unidos 3,0% 2,6%

Eurozona 2,1% 1,8%

Alemania 2,2% 1,8%

Francia 1,0% 1,7%

Italia 1,8% 1,7%

Espana 2,7% 1,8%

Reino Unido 3,4% 2,5%

Inflacién Japén 2,9% 1,8%

Mercados Emergentes 4,1% 3,8%

Mexico 3,9% 3,7%

Brasil 5,2% 4,6%

Turquia 34,8% 23,6%

China 0,0% 0,8%

Mundo 3,40% 3,00%

. . - Estados Unidos 4,36% 4,27%
Tipos de Interes bono 10Anos E— 316% 3.32%
. ) L. Estados Unidos 3,75% 3,25%
Tipos de Interes Oficiales ET— 2.00% 1 75%
EUR - USD 1,17 1,17

. . GBP - USD 1,34 1,34
Tipos de Cambio UsD - JPY 149,68 146,03

USD - CNY 7,15 7,11
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Grafico del mes

Limitaciones para la implementacion a gran escala de la |A:

. Comentabamos el mes anterior que las grandes companias tecnolégicas habian comprometido una
elevada cantidad de capital para desarrollar la nueva tecnologia. La principal restriccién de estas
companias no es el acceso a capital ya que cuentan con “caja” de sobra en sus balances y tienen abiertas
las puertas a financiacién en los mercados de capitales.

. Las limitaciones vendran principalmente por el lado energético dado que se estimaque en 2030, la
demanda de electricidad de los centros de datos en Estados Unidos suponga entre el 15% y el 20%.
Aumentar la capacidad energética se encuentra a su vez con problemas de indole politico dado que los
permisos para conectar estos nuevos centros generadores con la red eléctrica son muy lentos.

. Estos planes de inversion en capital podrian por tanto tener un limite por el lado energético.
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Fuente: Blackrock Investment Institute basado en fuentes de BloombergNEF.

Articulos/Noticias/Podcasts Recomendado del Mes

» Todo lo que debes saber para invertir en renta fija: (https://www.mapfream.com/invertir-renta-fija-curva-
tipos/)

+ ¢Hay o no hay burbuja en la IA?: (https://www.mapfream.com/hay-0-no-burbuja-bolsa/)

* Diversificacion, granularidad y mayor agilidad: claves para la inversion en 2026
(https://www.fundssociety.com/es/noticias/negocio/dar-forma-a-una-estructura-mas-eficiente-e-integrada-
exportar-su-aa-y-proyecto-en-gdc-los-planes-de-ismael-garcia-puente-tras-su-desembarco-en-mapfre-am/)
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https://www.fundssociety.com/es/noticias/negocio/dar-forma-a-una-estructura-mas-eficiente-e-integrada-exportar-su-aa-y-proyecto-en-gdc-los-planes-de-ismael-garcia-puente-tras-su-desembarco-en-mapfre-am/
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de anélisis de MAPFRE Asset Management a partir de fuentes de terceros
que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen recomendaciones de inversion
o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de decisiones, declinando MAPFRE Asset Management

cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido. Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en
ningln caso rentabilidades futuras.
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