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15 de diciembre de 2025 — NOTA SEMANAL

e Renta variable dispar: Estados Unidos mostré divergencia en funcion del sesgo de
inversion. Dow Jones +1% (ciclicos), Nasdaq -1,6% (crecimiento/IA), con Broadcom y
Oracle entre los mas penalizados.

e Bolsa europea: Europa se mantuvo mas estable, con el Ibex subiendo un +1% en la
semana y acumulando un +45% YTD.

e La Fed cumple expectativas: Rebaja de tipos 25 puntos basicos (3,5-3,75%), tercera
consecutiva; con una votacion 9 a 3 que refleja una division interna y genera
incertidumbre sobre proximos pasos.

e Renta fija: El Bono Tesoro americano a 10 arios se dispara hasta el 4,2%, mientras
el Bund aleman se mantiene por encima del 2,8%, el mercado descuenta estabilidad
en Europa y probabilidad de subida de 25 pb a finales de 2026.

e Materias primas: El oro acumula un +65% YTD, por encima ya de los 4.300 délares
la onza. Por su parte, el petroleo Brent cae -4% hasta los 60-61 ddlares/barril.

EURO STOXX 50 PR EUR 5.720,71 -0,06 1,15 6,12 15,21 16,84 16,84
BME IBEX 35 PR EUR 16.854,40 0,99 1,44 10,10 43,26 45,36 45,36
Europa FSE DAX TR EUR 24.186,49 0,66 -0,80 2,06 18,41 21,48 21,48
Euronext Paris CAC 40 PR EUR 8.068,62 0,57 -2,09 311 8,73 9,32 9,32
FTSE 100 PR GBP 9.649,03 0,19 2,65 3,94 16,09 11,05 18,06
DJ Industrial Average PR USD 48.458,05 1,05 0,42 5,72 10,35 0,48 13,90
EEUU S&P 500 PR 6.827,41 0,63 0,34 3,69 12,83 2,40 16,08
NASDAQ Composite PR USD 23.195,17 1,62 -0,90 4,76 16,54 5,96 20,12
BM&FBOVESPA Ibovespa IBOV TRBRL  160.766,37 2,16 1,99 13,00 21,55 34,47 33,66
Latam MSCI Mexico PR MXN 60.117,80 1,92 1,86 4,81 25,52 32,38 30,36
Nikkei 225 Average PR JPY 50.836,55 0,68 0,44 13,56 27,57 13,33 27,43
Hang Seng HSI PR HKD 25.976,79 0,42 3,51 1,56 27,36 14,00 29,50

Emergentes
MSCI China PR LCL 85,18 0,73 4,29 3,13 26,57 29,93 20,93
MSCI India PR EUR 1.298,14 1,66 2,96 0,58 13,54 -10,16 10,16
MSCI BIC PR USD 337,69 0,68 3,19 0,82 15,72 6,34 20,54

MSCI World
MSCI ACWI PR USD 1.008,88 0,18 0,29 3,78 16,18 5,78 19,91
Qil Price Brent Crude PR 61,12 -4,13 -2,54 -8,76 -15,60 -26,98 17,23
Materias primas || o1 s Gold Price PM USD 4.346,95 2,45 5,08 19,06 61,94 46,97 66,61

Datos de rentabilidad, en porcentaje, a 12/12/2025. Datos 1S, 1M, 3M y 1A en divisa base. Fuente: Morningstar.

Semana de marcada dispersién en los mercados de renta variable, condicionada por la
reunion de la Reserva Federal (Fed) del dia 10, que se mantuvo fiel a su guion, aunque dejé
abiertas algunas incognitas a corto plazo. A ello se sumaron las dudas sobre la continuidad

[1]



a rq uia b anca Nota semanal mercados

Volatilidad global y divergencia sectorial: la Fed recorta tipos y el oro se dispara

del impulso de la Inteligencia Artificial (1A), reflejadas en los resultados de compafiias como
Oracle o Broadcom, asi como la publicacién de datos macroecondmicos mixtos, entre los
que destacaron indicadores chinos que contindan mostrando una economia con falta de
traccion.

La dispersién fue especialmente evidente en Estados Unidos, donde los resultados variaron
segun el sesgo de inversion. Los valores mas ciclicos, representados por el Dow Jones
Industrial, cerraron la semana con un avance del +1% (en divisa base). En contraste, los
valores de crecimiento, agrupados en el Nasdaq, retrocedieron un -1,6%, arrastrados
principalmente por la correccion del viernes (-1,69%), sesion en la que los inversores optaron
por recoger beneficios, especialmente en companiias vinculadas a la IA.

En Europa, la semana terminé relativamente plana en la mayoria de las plazas bursatiles,
aunque sobresalio el Ibex 35, que sumo cerca de un +1% y acumula mas de un +45% en lo
que va de afo. Entre los valores mas alcistas de la semana se encontraron ArcelorMittal,
ACS, Rovi e IAG.

Dudas sobre la 1A

En Estados Unidos, las acciones de Broadcom registraron una fuerte correccion del -11,3%
el viernes, tras publicar resultados positivos que no lograron disipar las dudas del mercado.
La reaccion se centro principalmente en la evolucion de los margenes. Ademas, el consejero
delegado, Hock Tan, sefalé que el acuerdo con OpenAl no empezara a generar retornos
hasta 2026, lo que enfrid las expectativas a corto plazo. Los inversores aprovecharon esta
incertidumbre para recoger beneficios tras un afio excepcional para la compafia.

Oracle también se vio penalizada, con caidas de -10,83% el jueves y -4,47% el viernes, tras
presentar ingresos trimestrales inferiores a lo esperado y un aumento significativo del gasto
en infraestructuras vinculadas a IA. Al igual que en Broadcom, el mercado cuestiona si este
fuerte capex se traducira en crecimiento de ingresos a medio plazo. Los ambiciosos planes
de Oracle para expandir su red de centros de datos en la nube para IA se mantienen bajo la
lupa de los inversores.

En este entorno, las acciones de Nvidia cedieron un -4% en la semana, mientras que otras
companias del grupo de las “7 Magnificas” registraron movimientos similares, con la
excepcion de Tesla. Por el contrario, valores mas ciclicos como Visa, American Express y la
gran banca americana terminaron la semana con importantes ganancias.

La Fed cumple con el guion

El evento clave de la semana fue la reunion de la Reserva Federal, en la que se esperaba
un recorte de 25 puntos basicos. La Fed cumpli6 con lo previsto, dejando los tipos en el rango
3,5-3,75%, su tercera rebaja consecutiva desde septiembre. La reaccién del mercado fue
moderada, reflejando incertidumbre sobre los proximos pasos. La votacidon mostré una
division interna historica (9 a 3), la mayor desde septiembre de 2019, tras las objeciones de
varios miembros a un nuevo recorte.
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La Fed sigue equilibrando la inflacion persistente (~3%) con sefiales de debilitamiento del
empleo. La decision se tomd con datos de septiembre, debido al cierre temporal de la
Administracion que retrasé informacion mas actualizada. Esta semana se esperan nuevos
indicadores clave: empleo y tasa de paro de noviembre (martes 16) y evolucién de la inflacién
(jueves 18). Ademas, la institucidon se prepara para 2026, cuando debera afrontar la
designacion de un nuevo presidente.

Grafico de la semana
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54

5.0

46

42

2024 May Sep 2025 May Sep

Evolucion de los tipos de interés en Estados Unidos. Fuente: TradingEconomics.com
El BCE y la eurozona

El jueves 18 se celebra la reunion del Banco Central Europeo (BCE), en la que no se esperan
cambios en los tipos de interés, gracias a la moderacién de la inflacion, que se aproxima al
objetivo del 2%, y a indicadores econdmicos que, aunque no espectaculares, muestran una
evolucion positiva y estable. El PIB interanual de la zona euro correspondiente al tercer
trimestre se situd en 1,4%, ligeramente por debajo de trimestres anteriores, pero en linea con
el consenso, reflejando un crecimiento mas pausado pero sostenido.

Dentro de la zona euro, los desempefios son heterogéneos: Alemania muestra cierta
ralentizacion industrial, mientras Espafia e Italia continuan avanzando moderadamente,
apoyadas en el consumo interno y el turismo.

En contraste, los datos macroeconémicos de China siguen siendo preocupantes. La
actividad econdémica y el consumo permanecen ralentizados, afectando al sector industrial y
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al comercio minorista, lo que se traduce en caidas semanales para los mercados chinos y
genera cautela entre los inversores globales.

Junto al BCE, otros bancos centrales que se reunen esta semana incluyen al Banco de
Inglaterra — se espera que mantenga tipos — y al Banco de Japén, donde el mercado ya
descuenta una subida de las tasas.

Renta fija: repunte de las tires

En el mercado de renta fija, se observé un nuevo incremento en las tasas internas de retorno
(TIR) de los bonos. El bono del Tesoro americano a 10 afios, principal referencia global,
alcanz6 a finales de semana el 4,2%, su nivel mas alto desde principios de septiembre,
momento en el que algunos miembros de la Fed manifestaban preocupacion por la
posibilidad de recortes adicionales de tipos.

Germany 10Y | US 10Y
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TIR del bono a 10 afios del Tesoro americano vs TIR del bono aleman a 10 afios. Fuente: Trading Economics.

Por su parte, el bono aleman a 10 afios, principal referencia en la zona euro, se mantuvo por
encima del 2,8%, cerca de los maximos de nueve meses registrados la semana anterior. El
mercado descuenta que no habra nuevas rebajas de tipos en Europa y asigna
aproximadamente un 30% de probabilidad a un eventual aumento de 25 puntos basicos hacia
finales de 2026.
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En el ambito de las materias primas, el oro continu6 actuando como activo refugio, cerrando
la semana por encima de 4.300 ddlares por onza. Su rendimiento en lo que va de afio supera
el 65%, marcando su mejor desempeno desde 1979 en divisa base. En contraste, el petréleo
Brent registr6 una caida del -4%, situandose en torno a 60-61 dolares por barril, debido a las
preocupaciones sobre un posible exceso de oferta, y en medio de las negociaciones de paz
en Ucrania y la intensificacion de las tensiones en Venezuela.

En conjunto, la semana mostré un escenario mixto: la renta fija al alza por la presién sobre
los tipos de interés, el oro consolidando su papel de refugio y el petréleo bajo presion debido
a factores de oferta y geopoliticos.

¢ 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.

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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documento, y ha sido obtenida de fuentes consideradas como fiables y, aunque se han realizado los mejores esfuerzos y
tareas adecuadas por ARQUIA BANCA para garantizar que la informacién que incluye, y en la que se basa dicho informe,
no sea incorrecta, inexacta, incierta e inequivoca en el momento de su emisién, ARQUIA BANCA no garantiza que sea
exacta y completa, razén por la cual, no debe confiarse en ella como si lo fuera, de tal forma, que ARQUIA BANCA declina
cualquier responsabilidad por los errores que pudiera contener dicha informacion, y en particular, no asume responsabilidad
alguna por cualquier pérdida patrimonial o perjuicio (directo o indirecto) del destinatario o receptor de este documento, que
haya hecho un uso indebido de la informacion ofrecida en este informe. Cualquier informacion relativa a rentabilidades o
resultados, simplemente son un dato a tener en cuenta pero nunca el mas importante, y en cualquier caso, se refieren a los
periodos comprendidos entre los doce meses anteriores y cinco afios, segun los casos, advirtiendo expresamente que
cualquier cifra relativa a resultados o rentabilidades pasadas o rendimientos histéricos no son un indicador fidedigno de
rentabilidades o resultados futuros. La informacion actual podria no ser adecuada en el futuro, razén por la cual, debe tomar
en consideracion este informe en el momento y fecha actual de su emision, a no ser, que explicitamente se indique lo
contrario. En caso de figurar informacion relativa a divisas, se advierte expresamente al inversor que debera considerar los
posibles incrementos o disminuciones del rendimiento en funcién de las fluctuaciones monetarias. Cualquier previsién que
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 reproduccién,
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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