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17 de noviembre de 2025 — NOTA SEMANAL

Volatilidad al alza: E| VIX repunto de nuevo hasta los 20 puntos ante la combinacion
de incertidumbre sobre la IA y el fin del cierre gubernamental en Estados Unidos.

Europa lidera las subidas: El CAC 40 (+2,77%) y el Ibex 35 (+2,8%) destacaron
frente a la evolucion plana de los mercados estadounidenses.

Tecnologia bajo presion: El Nasdaq cedio un -0,45%, mientras las pequenas y
medianas compariias caian con fuerza (Russell 2000: -2,75%) ante menores
expectativas de recortes de tipos.

Japon muestra debilidad econémica: El PIB se contrajo un -0,4% trimestral, aunque
mejor de lo previsto, mientras el yen permanecio estable frente al dolar.

Elevada volatilidad en renta fija y materias primas: El bono estadounidense oscilo
entre el 4% y el 4,15%, el Bund sube al 2,71%, el oro supera momentaneamente los
4.200 dolares la onza y el Brent cierra en 64 dolares el barril.

EURO STOXX 50 PR EUR 5.693,77 2,29 2,55 477 17,80 16,29 16,29
BME IBEX 35 PR EUR 16.345,90 2,80 4,87 7,49 41,84 40,97 40,97
Europa FSE DAX TR EUR 23.876,55 1,30 1,49 2,05 23,95 19,93 19,93
Euronext Paris CAC 40 PR EUR 8.170,09 2,77 3,16 3,81 11,74 10,69 10,69
FTSE 100 PR GBP 9.698,37 0,16 2,60 5,68 20,16 11,02 18,66
DJ Industrial Average PR USD 47.147,48 0,34 1,90 4,98 7,76 1,19 10,82
EEUU S&P 500 PR 6.734,11 0,08 1,35 411 13,19 2,09 14,49
NASDAQ Composite PR USD 22.900,59 0,45 1,68 548 19,85 5,74 18,59
BM&FBOVESPA Ibovespa IBOV TR BRL  157.738,69 2,39 11,33 15,68 23,43 36,93 31,14
Latam

MSCI Mexico PR MXN 58.188,86 1,84 2,38 7,75 22,84 27,76 26,18
Nikkei 225 Average PR JPY 50.376,53 0,20 7,53 18,12 30,73 14,58 26,27
Hang Seng HSI PR HKD 26.572,46 1,26 4,45 413 36,72 18,05 32,47

Emergentes
MSCI China PR LCL 87,76 0,43 2,43 6,21 35,49 33,87 33,87
MSCI India PR EUR 1.334,17 1,02 3,04 4,45 5,84 7,67 7,67
MSCI BIC PR USD 345,96 1,04 3,74 6,96 22,32 10,11 23,49

MSCI World
MSCI ACWI PR USD 995,43 0,41 1,75 4,57 16,95 5,50 18,32
Materias o Oil Price Brent Crude PR 63,01 20,58 0,49 3,99 10,90 24,08 14,67
aterias primas || oA Gold Price PM USD 4.071,10 1,93 1,34 21,75 58,58 39,13 56,03

Datos de rentabilidad, en porcentaje, a 14/11/2025. Datos 1S, 1M, 3M y 1A en divisa base. Fuente: Morningstar.

Noviembre avanza marcado por una elevada volatilidad. La ultima semana dejé movimientos
erraticos, con los mercados financieros divididos entre el optimismo por el inminente fin del
cierre de la Administracion estadounidense — que se prolongd durante 43 dias, el mas largo
de la historia del pais — y la creciente incertidumbre sobre una posible burbuja en torno a la
Inteligencia Artificial. En este contexto, los inversores han permanecido atentos a la
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publicacién de nuevos datos macroeconémicos y a los mensajes de los bancos centrales,
que podrian definir la direccidn de las bolsas y también del mercado de deuda en las
proximas semanas. El VIX, indice que mide la volatilidad implicita del mercado bursatil
estadounidense (S&P 500), repunté de nuevo hasta niveles de 20, una cota que no se veia
desde mediados de octubre.

Grafico de la semana
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Evolucién del VIX (indice de volatilidad del S&P 500). Fuente: Investing

A pesar del repunte de la volatilidad, el balance semanal fue positivo para las principales
bolsas globales, con especial fortaleza en Europa. El Euro Stoxx 50 avanz6 un +2,29%, y
destacaron tanto el mercado espafiol como el francés, este ultimo registrando una subida del
+2,7% pese al entorno politico incierto.

El Ibex 35 subié un +2,8%, apoyado en los avances de Rovi, IAG y la gran banca — con BBVA
y Santander como principales motores — En el lado negativo, Acciona y Acciona Energia
sufrieron retrocesos significativos tras las actuaciones judiciales vinculadas al caso Koldo.
Con ello, el indice espaiol se mantiene por encima de los 16.300 puntos, ligeramente por
debajo del maximo histérico alcanzado este mes (16.661,50).

En Estados Unidos, las dudas sobre las elevadas valoraciones del sector tecnolégico —
alimentadas por el fuerte impulso de la IA — derivaron en una semana volatil pero casi plana
en resumen para los grandes indices: +0,34% para el Dow Jones, +0,08% para el S&P 500
y -0,45% para el Nasdaq (en divisa base). Este comportamiento refleja la incertidumbre
acerca de los préximos movimientos de la Reserva Federal, especialmente después de que
varios miembros del banco central mostraran escepticismo ante la posibilidad de un recorte
de tipos en diciembre.
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Las pequeinas y medianas companias fueron las mas penalizadas: el Russell 2000 cay6 un
-2,75%, afectado por unas expectativas de flexibilizacién monetaria cada vez mas reducidas.

En el plano sectorial, la semana fue especialmente negativa para la tecnologia y las energias
renovables, mientras que salud, biotecnologia, energia y recursos naturales destacaron por
su resiliencia y mejores rentabilidades.

El PIB de Japén se contrae

En los mercados emergentes se observaron comportamientos nuevamente divergentes:
mientras la mayoria registréo avances, algunos paises como México, afectado por toma de
beneficios y por un peso mas débil, cerraron en negativo.

El mercado japonés se mantuvo practicamente plano tras conocerse la contracciéon del PIB
del pais. La economia nipona retrocedi6 un -0,4% trimestral entre julio y septiembre, lastrada
por la caida de las exportaciones y una moderacion del consumo privado. Aunque es la
primera caida desde el primer trimestre de 2024, el dato fue algo mejor que el previsto por el
consenso (-0,6%). En términos interanuales, Japon crecioé un 1,1%, apoyado en la inversion
empresarial y la recuperacion parcial de la demanda interna.

Los analistas mantienen un tono de cauteloso optimismo ante el nuevo Gobierno, que ha
reiterado su compromiso con politicas de estimulo orientadas a consolidar el crecimiento y
avanzar hacia una inflacion mas estable. En este escenario, el yen permanecio
practicamente estable frente al ddlar.

Renta fija: otra semana de volatilidad

El mercado de deuda volvié a mostrar fuertes oscilaciones. El rendimiento del bono del
Tesoro estadounidense a 10 afos descendio inicialmente hacia el 4,0%, para luego repuntar
hasta el 4,15%, en un entorno en el que los inversores han reducido notablemente sus
expectativas de bajadas de tipos en el corto plazo. Actualmente, el mercado asigna menos
del 50% de probabilidad a un recorte de 25 puntos basicos en la reunion del 10 de diciembre,
frente al 88% registrado hace apenas un mes.

En Europa, la rentabilidad del Bund aleman repunté hasta el 2,71%, su nivel mas alto desde
principios de octubre. La Comisiéon Europea revisé al alza su previsidon para la economia
alemana, apuntando a un crecimiento del 0,2% para 2025 — frente al -0,2% estimado en
primavera — y una expansion del 1,2% para 2026 y 2027. Los analistas esperan que el BCE
mantenga los tipos sin cambios en su reunion del 18 de diciembre.

El mercado de materias primas también mostré volatilidad: el oro llegd a superar los 4.200
ddlares por onza, apoyado en la mayor aversion al riesgo y en la movilizacién de Estados
Unidos en el Caribe, para cerrar la semana cerca de los 4.000 ddlares. El petréleo Brent, por
su parte, finalizd la semana en torno a los 64 doélares por barril.
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Germany 10Y | US 10Y wrc+1

2.730 4.160
2.715 4.140
2.700 4.120
2.685 4.100
2.670 4.080
2.655 4.060
2.640 4.040

12 13 14 17
source: tradingeconomics.com

TIR del bono a 10 afios del Tesoro americano vs TIR del bono aleman a 10 afios. Fuente: Trading Economics.

Mirando a la semana que comienza, los inversores estaran atentos a los datos
macroeconomicos estadounidenses que comienzan a publicarse tras la reapertura del
Gobierno, entre ellos las cifras de ventas de viviendas y empleo. También a los PMI flash.

En el plano geopolitico, hay que destacar la reciente decision de Donald Trump de reducir
los aranceles aplicados a diversos productos agricolas esenciales, con el objetivo de abaratar
su importacion y contener los precios domésticos en un contexto de inflacion persistente.

¢ 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 exposicidon a renta variable en aquellas carteras que hasta
ahora han mantenido porcentajes por debajo de la neutralidad definida para su perfil.

[4]



a rq uia b anca Nota semanal mercados

Las bolsas europeas lideran la semana, pese al repunte de la volatilidad

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 econdmico.

Finalmente, continuamos monitorizando de manera cercana la evolucion de los mercados y
de los factores macroeconomicos 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.
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