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El segundo semestre de 2025 fue positivo en general para los mercados financieros y contribuyd a cerrar el afio con
rentabilidades positivas para la gran mayoria de activos. La percepcién de elevada inestabilidad geopolitica vivida a lo largo
del ejercicio no tuvo un impacto significativo en los precios de los principales activos y los inversores se centraron en las
principales variables, como el crecimiento moderado de la economia, la suave reduccion de la inflacién y los sélidos
beneficios empresariales.

La Reserva Federal estadounidense ejecutd tres bajadas de tipos de 25 puntos basicos en 2025, todas ellas en la segunda
mitad del afio. Pese a ver una inflacidn cercana todavia al tres% y lejos del objetivo, |la debilidad del mercado de trabajo, con
una tasa de desempleo elevandose hasta el 4,6% en noviembre, sensibilizo a los miembros del banco central para bajar los
tipos de interés de referencia hasta el 3,50-3,75%.

Los aranceles anunciados por Estados Unidos, que tanta volatilidad habian generado previamente, fueron digeridos sin
grandes consecuencias en el segundo semestre.

La curva de tipos en Estados Unidos siguid a las bajadas de la Reserva Federal, con la rentabilidad de los bonos a dos afios
bajando mas (24 puntos basicos hasta el 3,48%) que la de los bonos a diez afios (6 puntos basicos hasta el 4,17%). Los bonos
europeos, por el contrario, vieron elevarse sus rentabilidades a todos los plazos, subiendo la rentabilidad del bono aleman
de referencia a diez afios en 26 puntos basicos hasta el 2,86%.

Tras un primer semestre de depreciacion del doélar estadounidense, éste se estabilizé durante el segundo semestre, cerrando
a 1,17 ddlares por euro.

El oro tuvo un excelente ejercicio y batid continuamente sus previos récords histéricos. Durante la segunda mitad del afio se
revalorizé un 31,3% hasta los 4.325 dodlares por onza. El convulso contexto geopolitico y la errdtica politica de la
administracion Trump actuaron a favor de los metales preciosos y particularmente del oro.

La segunda mitad de 2025 fue muy positiva para los mercados de acciones. Las tematicas de defensa e inteligencia artificial
dominaron los titulares, generando grandes expectativas. El indice global MSCI-World subié el 10,5%. En Estados Unidos el
indice S&P-500 subié el 10,3%, impulsado por las grandes tecnoldgicas que subieron el 22,9%, medido por el indice
Bloomberg Magnificent-7. Los mercados europeos también registraron un magnifico comportamiento y el indice compuesto
MSCI-Europe subié el 9,5%, siendo el indice espafiol Ibex-35 el mas alcista entre las grande bolsas de la region con una subida
del 23,7%.
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