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Perspectivas y revision del
mercado mundialé”

A primera vista, los rendimientos de la mayoria de las clases de activos y mercados parecen reflejar
un mes tranquilo y sin sobresaltos: las acciones globales avanzaron un 0,3% (indice MSCI World) y

los bonos gubernamentales globales un 0,1%. Sin embargo, esto oculta una considerable volatilidad
intramestral; el indice S&P 500 sufrié su mayor retroceso desde el “Dia de la Liberaciéon” en abril, con
una caida superior al 5% el 20 de noviembre desde su maximo histérico del 28 de octubre, antes de
recuperar todo ese terreno a finales de mes. El indice VIX de volatilidad bursatil en EE. UU. se dispard
notablemente y los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense cayeron en una reacciéon de
aversion al riesgo, antes de revertirse ambas medidas.

La volatilidad se dispara, los rendimientos de los bonos caen, en una repentina
reduccion del riesgo
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Fuente: Bloomberg Finance L.P, a 28 de noviembre de 2025. Vix es un indice de la volatilidad del mercado de renta variable
estadounidense.

La volatilidad fue impulsada por dos de los principales factores que han dominado los mercados
durante gran parte de 2025 y refleja la incertidumbre que los impregna a medida que nos acercamos
al final del afio. En primer lugar, las expectativas sobre la tasa de politica monetaria de la Fed se
movieron de forma marcada: a comienzos de mes, ante la ausencia de datos oficiales sobre la
economia estadounidense debido al cierre del gobierno —que terminé apenas a mediados de mes—y
con comentarios cautelosos de la Fed sobre el ritmo de futuros recortes, los inversores descontaban
ampliamente un nuevo recorte este afo, antes de cambiar de rumbo cuando surgieron datos que
mostraban una confianza del consumidor débil y un mercado laboral mas suave. Las expectativas

de mas recortes en el futuro también se vieron reforzadas por la creciente probabilidad de que la
nominaciéon de Trump para presidir la Fed sea Kevin Hassett, considerado décil y partidario de caidas
mas profundas y rapidas en las tasas de interés.
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La confianza de los consumidores estadounidenses cae a minimos pandémicos
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Fuente: indice de confianza de los consumidores del US Conference Board al 30 de noviembre de 2025.

En segundo lugar, las preocupaciones en torno al auge de la IA, con el aumento de las dudas sobre

su sostenibilidad y las valoraciones de las principales acciones, agravaron el sentimiento de aversion
alriesgo. Una serie de acuerdos circulares en los que grandes compariias de IA se comprometen

a financiar a sus clientes a cambio de compras reciprocas, inquietudes sobre los retornos de los
enormes programas de inversion en infraestructura informatica, emisién de deuda para financiar estas
inversiones y valoraciones elevadas, se combinaron para desencadenar fuertes caidas en algunos
precios. Las acciones mas especulativas y mejor calificadas fueron las mas vulnerables; por ejemplo, las
del operador de infraestructura de IA CoreWeave, que genera pérdidas, cayeron un 45% en noviembre.
Mas importante aun, Nvidia —lider y mayor beneficiario hasta la fecha del auge— presenté otro sélido
conjunto de resultados trimestrales; sin embargo, su cotizaciéon cayé un 17% desde su maximo de finales
de octubre hasta su minimo de noviembre.
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Nvidia sigue siendo la compafia mas grande del mundo por capitalizacién bursatil, pero muy por detras El impacto del retroceso en los precios se reflejo en el sector mundial de semiconductores, que sufrié

esta Apple, que no ha estado a la vanguardia del auge de la IA, aunque se ha beneficiado de las fuertes una fuerte caida seguida de una recuperacion parcial. Otro sector de alto vuelo, las acciones globales de
ventas de su ultimo iPhone. Alphabet, por su parte, vio un aumento del 14% en noviembre y del 68% defensa —que han subido notablemente ante la perspectiva de un aumento sustancial del gasto militar,
en lo que va del afo, llevando su capitalizacién por encima de Microsoft hasta convertirse en la tercera especialmente en Europa—siguié un patrén similar, impulsado en parte por valoraciones elevadas, pero
mas grande, gracias a noticias positivas sobre la nueva versién de Gemini —su herramienta de IA—y sus también por la percepcién de una mejora en las perspectivas de solucién de la guerra entre Rusia y
chips internos personalizados, cada vez mas vistos como competencia para Nvidia, lo que se evidencio Ucrania.

cuando Meta inicié conversaciones con Google para comprar sus chips. Estas cuatro empresas
representan el 19% del indice MSCI World, un grado extraordinario de concentracién, y cada unatiene
una capitalizacién superior a la de todos los paises del mundo, excepto Estados Unidos y Japén.
Defensa mundial y semiconductores-
Semiconductores de alto vuelo y defensa Las acciones sufren fuertes reveses
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Fuente: Bloomberg Finance L.P, a 28 de noviembre de 2025.
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Alphabet, Apple, Microsoft y Nvidia representan el 19% del
indice MSCI World, un grado extraordinario de concentracion, y
cada uno tiene una capitalizacion de mercado mayor que todos
los paises del mundo, excepto Estados Unidos y Japon
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El retroceso en la reduccion del riesgo fue mas evidente en el mundo de las criptomonedas, que ha
estado en territorio de burbuja en los ultimos meses. Muchas criptomonedas han sido diezmadas en
las ultimas semanas, y la mas grande y negociada, Bitcoin, sufrié una caida de alrededor de un tercio. El
uso generalizado del apalancamiento agravé las caidas, ya que los inversores especulativos se vieron
obligados a vender, con riesgos de dafio colateral a medida que se elevaba la liquidez para cubrir
ajustes de margenes. Las caidas borraron las ganancias de Bitcoin este afio, en marcado contraste

con el oro, que subié un 6% en noviembre, llevando su ganancia acumulada al 61%. No invertimos en
criptomonedas, ya que carecen de valor intrinseco y son altamente volatiles y especulativas; en cambio,
utilizamos el oro como activo refugio seguro, por sus cualidades duraderas y diversificadoras, y su larga
historia como depdsito de valor, especialmente valiosa en tiempos como estos, en los que el papel del
délar esta siendo cuestionado y la geopolitica es la mas fragil desde la Segunda Guerra Mundial.

Precios de Bitcoin y oro
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Fuente: Bloomberg Finance L.P, a 28 de noviembre de 2025.

Tras un fuerte aumento este afio, el mercado chino estuvo entre los mas débiles en noviembre, con una
caida del 2,5% en el indice MSCI China, lastrado por sus grandes tecnolégicas y la continua debilidad
de la economia doméstica, con ventas minoristas moderadas y problemas persistentes en el sector
inmobiliario sobreendeudado: los precios de la vivienda nueva cayeron un 2,2% en noviembre, un ritmo
mas lento gracias a medidas de apoyo del gobierno, pero aun asi el 28.2 mes consecutivo de descensos.
Con una nueva caida en el indice de Precios al Productor (IPP) en octubre, China ha estado en territorio
deflacionario durante tres afios y continua exportando esa deflacién a nivel global mediante crecientes
exportaciones de bienes.

En contraste, la inflacién en Japdn subidé al 3,0% en octubre y se mantiene por encima de la meta del
Banco de Japdn (BolJ) del 2% desde abril de 2022, pero esto no disuadié al nuevo primer ministro Takaichi
de introducir un paquete de estimulo econémico de 21,3 billones de yenes (135 000 millones de délares)
para impulsar el crecimiento del PIB nominal. El mercado bursatil reaccioné favorablemente (+1,4%

en yenes en el mes), pero la moneda cayd (-1,4% frente al USD), acumulando una caida del 4,1% en 12
meses, y el rendimiento de los bonos se movié significativamente al alza, con el rendimiento de los
bonos del gobierno (JGB) a 30 afios subiendo 30 puntos basicos en noviembre hasta su nivel mas alto

de la historia: 3,33%. Los JGB y el yen se estan convirtiendo en un foco de atencién para los inversores y
una fuente potencial de inestabilidad, dado el tamaro de la deuda japonesa y las preocupaciones sobre
sostenibilidad fiscal, con el riesgo de que la politica reflacionaria del primer ministro se utilice para
aliviar el problema de la deuda, en medio de expectativas de que el BoJ aumente las tasas de interés
junto con un continuo ajuste cuantitativo a medida que reduce sus tenencias de JGB.
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Los rendimientos de los bonos japoneses se disparan
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Fuente: Bloomberg Finance L.P, a 28 de noviembre de 2025.

El Reino Unido atrajo la atencién cuando el gobierno presenté su tan esperado presupuesto, tal vez
mas recordado por las interminables filtraciones y cambios de opinién del Canciller en los meses
previos, y luego el fiasco de una filtracién completa del paquete por parte del organismo independiente
Oficina de Responsabilidad Presupuestaria antes del discurso oficial. Las medidas de amplio alcance
equivalen a un nuevo aumento sustancial del gasto publico, principalmente en pagos de asistencia
social, compensado por otro gran incremento de impuestos, la mayoria de los cuales se aplicaran hacia
el final de este parlamento, lo que genera temores de que no se implementen en su totalidad. Mientras
tanto, los mercados se mostraron satisfechos de que se habia hecho lo suficiente para contener el déficit
fiscal y dar margen al Banco de Inglaterra para recortar ain mas las tasas, aunque persiste la sensacién
de que la posicién fiscal no es sostenible a largo plazo, mientras se espera que el crecimiento siga
siendo anémico. Los rendimientos de los bonos y la libra esterlina han operado en un rango bastante
estrecho durante gran parte del afio, con el bono del Reino Unido a 10 afios alrededor del 4,5%-4,75% y
el délar:GBP en 1,30-1,35, y las perspectivas inmediatas sugieren pocos cambios.

El fuerte retroceso en los mercados bursatiles a principios de noviembre es un recordatorio de las
incertidumbres en torno al auge del gasto en inversién impulsado por la IA, las perspectivas de
crecimiento e inflacién para el préximo ano y las decisiones de politica de los bancos centrales en

los préximos meses. Las valoraciones elevadas en partes del mercado pueden conducir a retrocesos
considerables cuando el flujo de noticias se oscurece. Sin embargo, los recortes en tasas de interés,
impuestos y regulaciones deberian garantizar un crecimiento continuo en EE. UU., y el entorno para
las ganancias corporativas sigue siendo en general favorable, aunque con una seleccién cuidadosa
necesaria. La concentraciéon del mercado en un numero relativamente pequeio de acciones
tecnolégicas de megacapitalizacién exige cierta cautela y es un argumento poderoso para una amplia
diversificaciéon entre mercados y estilos, ademas de un enfoque agil para aprovechar oportunidades
tacticas durante los inevitables periodos de volatilidad que se avecinan. Pero los cimientos son lo
suficientemente firmes como para que sigamos siendo constructivos sobre los mercados en el mediano
plazo y busquemos oportunidades para aumentar el riesgo durante esos periodos de volatilidad.
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Comportamiento del Mercado Global - (Rendimientos locales) 30 noviembre de 2025

Clase de activo / region

Acciones de mercados desarrollado

indice

Moneda

local

1mes

3 meses

Ala
fecha

12 meses

Estados Unidos S&P 500 de Rendimiento Neto (RN) UsD 0.2% 6.2% 17.4% 14.6%

Reino Unido MSCI de RN en el Reino Unido GBP 0.6% 6.5% 23.1% 21.7%

Europa Continental MSCI de RN Europa excepto el Reino Unido EUR 09% 51% 16.3% 15.9%

Japén Topix de Retorno Total (RT) JPY 1.4% 109% 24.2%* 29.2%

Asia Pacifico (excepto Japan) MSCIAC de FN en Asia Pacifico UsD -29% 65% 260% 246%
excepto Japdén

Global MSCI de RN Mundial UsD 0.3% 5.6% 20.1% 17.0%

Acciones de mercados emergentes

Europa Emergente MSCI de RN de Mercados Emergentes (ME) de Europa uUsD 2.3% 49%  48.2% 49.5%
Asia Emergente MSCI de RN de ME de Asia uUSsD -3.2% 9.1% 283% 286%
América Latina Emergente MSCI de RN de ME de Amércia Latina USsD 6.1% 14.1% 53.2%  43.8%
Los paises del BRIC MSCI de RN de ME de China UsD -0.6% 48% 229% 22.4%
Los paises del BRIC MSCI de RN de los paises del BRIC uUsD -25%  29% 328% 36.4%
Mercados emergentes globales MSCI de RN de Mercados Emergentes USsD -24% 90% 29.7% 29.5%

Bonos

JP Morgan de RT de Bonos del Gobierno de los Esta-

Acciones de mercados emergentes dos Unidos USsD 0.6% 2.1% 6.6% 49%

Tesorq fje EE. UU: BBgBarc de RT ligado a la inflaciéon del Gobierno de USD 0.1% 1.0% 73% 56%

(inflacion protegida) EE.UU.

Corporatl\{os de EE uu. BBgBaEr’c US de RT Sie Grado de USD 0.7% 26% 80% 59%

(grado de inversién) Inversién Corporativo

Alto Rendimiento de EE. UU. BBgBarc de RT del Emisor del Capital de Alto Ren- USD 06% 16% 80%  75%
dimiento de 2% en EE. UU.

Gilts del Reino Unido organ de RT de Bonos del Gobierno del Reino GBP  0.1% 36% 47%  22%

Corporativos del Reino Unido . . . . o o o o

. - ICE BofAML RT de Libras Esterlinas Diferentes a Gilt GBP 0.2% 3.0% 6.4% 5.8%

(grado de inversién)

Bonos del Gobierno Europeo EE:SiﬁML de RT del Gobierno EUR 0.0% 1.2% 1.3% -0.1%

Corporatl\{os Eultqpeos BBgBarc .de RT del Agregado EUR -02% 0.8% 3% 2.8%

(grado de inversién) Corporativo Europeo

Alto Rendimiento Europeo zgg?/agif:pizm Restriccionde AltoRendimiento  p,p 019 07%  49%  56%

Gobierno Japonés JP Morgan de RT de Bonos del Gobierno Japonés JPY -12% -11%  -51% -5.2%

Gobierno Australiano JPMorgande RT de Inversion Basada en Objetivos —— p 1090 _06%  32%  36%
(GBI, por sus siglas en inglés) en Australia

Bonos del Gobierno Globales JP Morgan de GBI uUsD 0.1% 0.2% 6.7% 3.8%

Bonos Globales ICE BofAML del Mercado Amplio Global uUsD 0.2% 0.6% 79% 5.6%

Bonos Convertibles Globales ICE BofAML de Convertibles Globales uUSsD -1.9% 52% 22.1% 18.3%

Bonos del Mercado Emergente JP Morgan EMBI+ (Moneda Fuerte) UsD 0.4% 2.8% 11.9% 10.3%
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Clase de activo / region Indice onca 1mes

3meses Alafecha 12meses
local

Acciones de mercados desarrollado

Valores de Propiedad en EE. UU. MSClde RN de Fondos de Inversion, Inmobiliara gy 5 50, 159 43% -36%
(REIT, por sus siglas en inglés) de EE. UU.

Valores de Propiedad

Australiana indice S&P/ASX 200 A-REIT de RT AUD -3.9% -6.4% 49% -2.4%

Valores de Propiedad Global S&P de RT de Propiedad Global USD 1.9% 1.7% 12.3% 5.6%

Euro 0.5% -0.8% 12.0% 9.7%

Libra Esterlina del Reino Unido usbhD 0.6% -2.0% 5.7% 39%

Yen Japonés usb -1.4% -5.8% 0.7% -4.1%

Délar Australiano ushD 0.1% 0.2% 59% 0.6%

Rand Sudafricano 1.3% 3.2% 10.1% 5.5%

Commodities RICI de RT 1.0% 3.0% 6.9% 9.0%

Commodities de Agricultura RICI de RT de Agricultura USsD -0.3% -29% -4.6% -4.6%

Petréleo Petréleo Crudo Brent usD -29% -12% -15.3% -13.4%
Oro en el mercado de contado 5.9% 23.0% 61.5% 60.4%

Estados Unidos 4.00%

Reino Unido 4.00%

Eurozona 2.15%

Japén 0.50%

Australia 3.60%

Sudafrica 6.75%

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Momentum Global Investment Management. El rendimiento pasado no es indicativo de resultados
futuros.*cifras estimadas.
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Vistas de asignacion de activos ]

Puntuacion cambio --- ++  +++

MAIN ASSET CLASSES A /v /- - -

Acciones -

Renta Fija -

Alternativos -

Efectivo -

Puntuacion cambio --- ++  +++ Puntuacion cambio --- --

ACCIONES Alv/- . - ACTIVOS ESPECIALIZADOS / Alv/- .

ALTERNATIVAS

Acciones desarrolladas

Renta variable del Reino Unido
Acciones europeas

Acciones estadounidenses

Acciones japonesas

Acciones de mercados emergentes

Puntuacion
RENTA FIJA

Gobierno

Vinculado a indices

Grado de inversiéon Corporativo

Empresa de alto rendimiento

Deuda de los mercados

Las vistas de asignacion de activos se actualizan al final de cada trimestre, @ menos que se indique lo contrario.
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Para obtener mas informacién, péngase en contacto:

Distribution Services
E: distributionservices@momentum.co.uk
T: +44 (0)207 618 1829

Este documento tiene tinicamente fines informativos y no constituye
una oferta o invitacién a nadie para invertir en ningtin fondo de
Momentum Global Investment Management Limited («MGIM>») y
no se ha preparado en relacién con ninguna de esas ofertas. Esta es
una comunicacién de marketing.

Esta comunicacioén solo puede ser utilizada por una persona

en una jurisdiccién donde esté legalmente permitido hacerlo.

El destinatario original es responsable de garantizar que no se
produzca ninguna violacion de las leyes locales al compartir su
contenido. Este documento no debe reproducirse ni distribuirse
excepto a través de destinatarios originales, como asesores
financieros autorizados a los que la normativa local permite hacerlo,
yno debe ponerse a disposicién de los inversores minoristas. Esta
comunicacion no se distribuye en los Estados Unidos de América.

Las opiniones aqui expresadas son las que se encuentran en la fecha
de emisién y no se puede depender de ellas para predecir eventos
futuros. No reflejan necesariamente los puntos de vista de ninguna
empresa de Momentum Group Limited ni de ninguna parte de la
misma. Todos los datos se envian a MGIM a menos que se indique
lo contrario. Creemos que la informacién contenida es de fuentes
fiables, pero no garantizamos la relevancia, exactitud, validez o
integridad de la misma. Sujeto a la legislacién del Reino Unido,
MGIM no acepta responsabilidad por la informacién irrelevante,
inexacta, invdlida o incompleta contenida, o por la exactitud de
cualquier opinién expresada.

Los resultados pasados no son indicativos de resultados futuros. Los
inversores cuya moneda de referencia difiere de aquella en la que se
invierten los activos de garantia pueden estar sujetos a movimientos
del tipo de cambio que alteren el valor de las inversiones. El valor

de las inversiones y cualquier ingreso de ellas pueden fluctuar y los
inversionistas pueden incurrir en pérdidas. Todas las inversiones
implican riesgos, incluido el riesgo de una posible pérdida de capital.
El riesgo de liquidez puede retrasar o impedir retiros o reembolsos
de cuentas. La alta volatilidad de los precios de los fondos puede ser
el resultado de condiciones de mercado inestables.

Las oportunidades de inversién aqui descritas no tienen en cuenta
los objetivos especificos de inversidn, la situacién financiera, el
conocimiento, la experiencia o las necesidades especificas de
ninguna persona en particular y no estdn garantizadas.

No podemos dar asesoramiento financiero. Si no estd seguro sobre
el contenido o la idoneidad de los fondos mencionados, hable con un
asesor financiero.

Este documento es producido y emitido por MGIM (ntimero de
registro de la compariia 3733094) con su sede social en 3 More
Londres Riverside, Londres SE1 2AQ. MGIM estd autorizado y
regulado por la Financial Conduct Authority en el Reino Unido
(referencia en firme n.2 232357).
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