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el optimismo se enfria tras los maximos histéricos
10 de noviembre de 2025 — NOTA SEMANAL

e Cambio de tono en los mercados: Tras los maximos histéricos de octubre,
noviembre arranca con correcciones generalizadas, ante dudas sobre una posible
burbuja en IA y el cierre prolongado del Gobierno estadounidense.

e Latecnologia lidera las caidas: el Nasdaq retrocede un -3%, su peor semana desde
abril, mientras el Nikkei japonés cae un -4%; fuertes descensos en Nvidia, Meta,
Palantir en Estados Unidos o SoftBank en Japon.

e La confianza del consumidor en EE. UU. en minimos: el indice de la Universidad
de Michigan baja a 50,3 puntos, el nivel mas bajo desde 2022, reflejando preocupacion
por la economia y el cierre gubernamental.

o Ellbex resiste mejor que Europa: cede un -0,82%, aunque pierde los 16.000 puntos;
Telefénica se desploma (-16,7%) tras presentar su nuevo plan estratégico.

o \Volatilidad en renta fija y refugio en oro: la TIR del bono americano a 10 afios
fluctaa entre el 4,15% y el 4%, mientras el oro supera los 4.000 $/onza.

°
EURO STOXX 50 PR EUR 5.566,53 1,69 1,51 6,04 14,22 13,70 13,70
BME IBEX 35 PR EUR 15.901,40 -0,82 2,03 10,37 34,12 37,14 37,14
Europa FSE DAX TR EUR 23.569,96 1,62 3,32 4,16 22,28 18,39 18,39
Euronext Paris CAC 40 PR EUR 7.950,18 2,10 1,63 4,32 7,29 7,72 7,72
FTSE 100 PR GBP 9.682,57 -0,36 2,02 5,90 18,38 11,34 18,47
DJ Industrial Average PR USD 46.987,10 1,21 0,49 6,52 11,23 1,18 10,44
EEUU S&P 500 PR 6.728,80 1,63 0,19 6,82 16,28 2,37 14,40
NASDAQ Composite PR USD 23.004,54 3,04 0,98 9,98 24,63 6,59 19,13
BM&FBOVESPA Ibovespa IBOV TR BRL  154.064,00 3,02 6,84 15,71 17,82 32,42 28,08
Latam MSCI Mexico PR MXN 58.296,77 1,08 2,36 11,82 23,31 29,21 28,54
Nikkei 225 Average PR JPY 50.276,37 4,07 9,85 23,99 30,51 15,72 26,02
Hang Seng HSI PR HKD 26.241,83 1,29 3,31 538 24,79 16,91 30,82

Emergentes
MSCI China PR LCL 88,54 0,36 4,63 8,77 25,71 33,20 33,20
MSCI India PR EUR 1.328,37 0,79 4,08 2,39 -6,86 -8,60 -8,60
MSCI BIC PR USD 346,69 0,20 1,51 7,96 14,81 9,36 22,22

MSCI World
MSCI ACWI PR USD 991,32 1,48 0,19 6,91 17,48 543 17,83
Oil Price Brent Crude PR 63,63 2,21 1,39 5,93 14,98 22,89 13,83
Materias primas |, 512 Gold Price PM USD 4.090,25 0,43 2,79 18,33 45,37 36,98 53,08

Datos de rentabilidad, en porcentaje, a 07/11/2025. Datos 1S, 1M, 3M y 1A en divisa base. Fuente: Morningstar.

Si octubre cerraba con nuevos maximos histéricos en los principales indices bursatiles —
impulsados por el optimismo en torno al sector tecnolégico y el alivio de las tensiones
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comerciales entre Estados Unidos y China —, noviembre ha comenzado con un tono muy
distinto. En apenas una semana, el mercado ha pasado del entusiasmo a la cautela. Las
dudas sobre una posible burbuja en torno a la Inteligencia Artificial, el temor a un cierre
prolongado de la Administracion estadounidense — el mas largo de la historia — o,
simplemente, el cansancio de un mercado que no ha dejado de subir en los ultimos meses,
han provocado un cambio de sentimiento. El resultado: caidas generalizadas, lideradas
precisamente por los sectores que mas habian subido.

Tecnologia a la cabeza de las correcciones
El Nasdaq retrocedié un -3% en la semana, registrando su peor desempefio desde abril.
Entre los valores mas afectados destacan Nvidia, Meta o Palantir, companias estrechamente

vinculadas al auge de la inteligencia artificial y al analisis de datos.

El ajuste también se extendioé a Asia: el Nikkei 225 japonés cayo un -4%, arrastrado por la
correccién tecnoldgica y por la fuerte caida de SoftBank Group (-7%).
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Source: tradingeconomics.com | University of Michigan

Evolucién del sentimiento del consumidor estadounidense de la Universidad de Michigan. Fuente: Trading Economics

Mas alla del Nasdaq, el resto de grandes indices estadounidenses cerraron también en
negativo: S&P 500 -1%, Dow Jones Industrial: -1%, Russell 2000: -2%. Este ultimo, que
agrupa a comparias de menor capitalizacion, se vio especialmente afectado por las dudas
sobre la continuidad de las bajadas de tipos de interés por parte de la Reserva Federal. A
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ello se suman signos de moderacion econdmica, como el retroceso del indice de confianza
del consumidor de la Universidad de Michigan, que cayo en noviembre hasta 50,3 puntos
(vs. 53,6 en octubre), su nivel mas bajo desde junio de 2022. Este indicador es clave, ya que
anticipa la evolucién del gasto de los hogares, motor fundamental de la economia
estadounidense.

El Ibex cede los 16.000 puntos, pero resiste mejor

En la zona euro, el Ibex 35 fue el indice que mejor aguanto el tono correctivo, con una caida
del -0,82%, aunque perdi6é el nivel de los 16.000 puntos alcanzado a finales de octubre.
Entre los valores mas castigados destacan Telefonica (-16,7%), IAG (-12,5%) y Rovi (-10%).
En el caso de Telefénica, los inversores reaccionaron negativamente a su nuevo plan
estratégico 2025-2030, que incluye un recorte del 50% en el dividendo para 2026 y una
revision a la baja del flujo de caja libre. En contraste, ACS vy las principales energéticas
cerraron la semana con avances significativos.

El CAC 40, indice representativo del mercado francés, fue el mas débil de la eurozona, con
un descenso cercano al -2%, afectado por la correccién generalizada tras los maximos
recientes.

Banco de Inglaterra: tipos sin cambios y tono prudente

El Banco de Inglaterra mantuvo los tipos de interés en el 4%, en linea con las expectativas.
No obstante, la decision no fue unanime: cuatro miembros del comité votaron a favor de un
recorte de 25 puntos basicos. Con la inflacion aun en el 3,8%, por encima de la media
europea, el banco central mantiene una postura cautelosa, aunque los analistas anticipan un
primer recorte en diciembre y dos mas en 2026. EI FTSE 100 retrocedié un -0,36% en la
semana.

En cuestion de politica monetaria, también los bancos centrales de Noruega y Suecia optaron
por mantener sus tipos sin cambios.

En los mercados emergentes, destacé el buen comportamiento de Latinoamérica (México y
Brasil), asi como de China, aunque los datos macroeconémicos del gigante asiatico siguen
reflejando los efectos de la guerra comercial. En octubre, las exportaciones chinas
retrocedieron un 1,1%, su primera caida desde febrero.

Resultados empresariales en Estados Unidos: un cierre de trimestre sélido

Por lo que se refiere a la temporada de resultados empresariales del tercer trimestre en
Estados Unidos, entramos en su recta final con un balance positivo. Hasta la fecha, el 91%
de las companiias del S&P 500 ha publicado resultados, y el 82% de las mismas ha superado
las estimaciones de beneficios por accidén (EPS), una cifra superior a la media de los ultimos
cinco y diez afios (78% y 75%, respectivamente). Si se mantiene esta tendencia, seria el
mayor porcentaje de sorpresas positivas desde el tercer trimestre de 2021.
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El crecimiento medio de beneficios se situa en +13%, frente al +8% al cierre de septiembre,
lo que marcaria el cuarto trimestre consecutivo de crecimiento a doble digito y el noveno
trimestre seguido con avances interanuales.

Los sectores con mayor crecimiento son tecnologia, finanzas, servicios publicos, materiales
e industria, mientras que los descensos se concentran en servicios de comunicacion.

Volatilidad en el mercado de renta fija

En un contexto de correccion bursatil y de busqueda de activos refugio, la renta fija vivid una
semana de alta volatilidad. El bono del Tesoro estadounidense a 10 afios vio su rentabilidad
repuntar hasta el 4,15% el 5 de noviembre, para luego retroceder por debajo del 4% al cierre
semanal, ante senales de resolucion del cierre de la Administracion americana

En Europa, el Bund aleman a 10 afios subio6 hasta el 2,67%, con el mercado pendiente de la
debilidad de la produccion industrial alemana y del tono prudente del BCE. En una entrevista
reciente, Luis de Guindos, vicepresidente de la institucion monetaria, reiteré la necesidad de
mantener una postura cautelosa.

El oro recupero los 4.000 ddlares por onza, beneficiado por el aumento de la aversion al
riesgo, mientras que el petroleo Brent cerrd la semana en 63 délares por barril.
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TIR del bono a 10 afios del Tesoro americano vs TIR del bono aleman a 10 afios. Fuente: Trading Economics.
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¢ Qué estrategia seguir?

En el actual contexto de incertidumbre y volatilidad, marcada por la guerra arancelaria y las
tensiones geopoliticas, consideramos prudente mantener una postura de cautela, si bien con
una vision constructiva a medio y largo plazo. Recomendamos evitar asumir niveles de riesgo
superiores a la capacidad individual de cada inversor, teniendo siempre en cuenta el
horizonte temporal y la situacion financiera y personal.

No obstante, si bien persisten dudas en torno a la politica comercial y a la fortaleza del
crecimiento econdmico tanto en EE.UU. como en Europa, el entorno actual invita a
incrementar de forma moderada la exposicion a renta variable en aquellas carteras que hasta
ahora han mantenido porcentajes por debajo de la neutralidad definida para su perfil.

Nuestra estrategia en renta variable se centra en una diversificacion adecuada, tanto regional
como por estilos de gestion, con el objetivo de mitigar los riesgos asociados a la
incertidumbre comercial y geopolitica. En renta fija, mantenemos una gestion activa de la
duracion y un enfoque en la calidad crediticia, evitando emisiones de menor calificacién que
podrian verse mas penalizadas en un hipotético escenario de deterioro econémico.

Finalmente, continuamos monitorizando de manera cercana la evolucion de los mercados y
de los factores macroecondémicos y politicos, con el objetivo de adaptar las carteras
gestionadas de forma agil y eficiente en caso de que las condiciones lo requieran.

Equipo de analisis de Arquia Bank.

[5]



a rq ula ban ca Nota semanal mercados

Noviembre comienza con resaca bursatil: el optimismo se enfria tras los maximos histoéricos

se realizara, bajo ningun concepto, sera un indicador fidedigno de obtencion de resultados o rentabilidades futuras. Las
perspectivas de futuro que pudiera contener este informe, son opiniones y como tales, susceptibles de cambio. Cualquier
cita a una autoridad competente en este informe y aviso legal no debe inducir a pensar que la misma aprueba o respalda
los servicios y productos a los que se refiere. Este documento es privado y confidencial. Queda prohibida su reproduccion,
copia, distribucion y difusion, parcial o total por cualquier medio, salvo autorizacién escrita de ARQUIA BANCA. Todos los
derechos reservados (2025).
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