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La confianza se gana
«La Fed ha recortado los tipos como se esperaba. Nuestra prioridad es comprender cé6mo pretende
conciliar el apoyo a un mercado laboral en debilitamiento con algunas preocupaciones sobre la

& inflacion, especialmente a la luz de la creciente presion politica para flexibilizar la politica».
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La Reserva Federal (Fed) redujo su tipo de interés objetivo para

La Fed recorta los tlpOS y La Fed recorta Iostjpostresveces este Ioslfondos federales e.n'25 puntos ba§|cos en su reunion de
. epe 6 - ano politica monetaria de diciembre. El presidente Powell reconocio
mantiene un tono eqU|I|brad° © que persisten los riesgos para ambos aspectos del doble
) mandato de la Fed: la inflacion y el mercado laboral. Sin
Con su reciente decision de recortar los g embargo, creemos que algunas sefiales de la Fed sugieren que
i i i © s s . .
tipos, la Fed ha bajado su tipo de & 5 - los mercados laborales son mas débiles de lo que indican los
i g = . . ~ 1z
referencia un total de 75 puntos basicos S datos actuales. Por ejemplo, el presidente Powell sefialé que los
este ano. g3 datos actuales podrian estar exagerando el crecimiento mensual
= LWL s . .
La Fed ha subrayado que el «alcancey = ) de las néminas. Creemos que estas preocupaciones pueden
el calendario» de las decisiones =7 explicar por qué la mayoria de los miembros del FOMC votaron a
futuras se basaran en los datos que se 3 favor de la bajada de tipos, con un miembro en desacuerdo a
vayan recibiendo sobre el empleo, la E favor de una bajada mayor y dos miembros votando a favor de
inflacion y la actividad econdmica. 3 i i . Nno realizar cambios. De cara al futuro, mantenemos nuestra
 Fed tambn o icado a compra W22 23 a2 Petln de do bjdas de upos o prlnims o deid
de letras del Tesoro para mantener la . ; : Hitarmt umo y :
liquidez en los mercaSOS Ezjednt%.AmuBmIgvezségwsentlnsutute, Bloomberg, a |aporales. La inflacion, que se mantiene por encima del objetivo
. e diciembre de .

del 2 % de la Fed, probablemente se ralentizara con respecto a
los niveles actuales, pero los aranceles representan un riesgo que
estamos vigilando.
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La semana en un vistazo Enfoque Macro Amundi Institute

Las bolsas mundiales cerraron en su mayoria al alza la semana pasada, impulsadas por la
bajada de tipos de la Fed y su tono bastante moderado. Los comentarios agresivos de Isabel
Schnabel, miembro del BCE, allanaron el camino para una venta masiva de bonos europeos,

especialmente en el extremo corto de la curva de tipos. El oro volvié a subir, rozando los El indice de costes laborales se moderé en el tercer trimestre
maximos histéricos alcanzados en octubre, respaldado por las expectativas de una mayor ) El indice de costes laborales subié un 0,8 % intertrimestral en el
flexibilizacién monetaria en EE. UU. Americas tercer trimestre de 2025, con un aumento interanual del 3,6 %, el
M dos d — WTD ritmo mas lento desde el segundo trimestre de 2021, continuando
Eicadosies B asi su trayectoria de desaceleracién. Otros indicadores sobre la
rentava.r.lable o Clletezl 2o 0,45% dindmica salarial también apuntan a un enfriamiento gradual del
y rentafija <3 Estados Unidos NN  17,3% 0,45% crecimiento salarial y de las presiones inflacionistas, lo que refleja
- < o q
Rentabilidad Gz Europa NS  15,0% 0.90% E;eﬁzzgzr:ﬁgﬁgmiitf demanda de mano de obra, que se ha
a4 .
YTDy WTD < Japon I 22,9% G
—
por. clases de L Mercados emergentes -0,63%
activos < r Global aggregate [N 80% I
E é Euro aggregate B 1.0% A
g /" & ' El crecimiento de la zona euro se mostré resistente en el
Mercados emergentes U % .
- -0,04% tercer trimestre
0% 10% 20% 30% £ El crecimiento del PIB real de la zona euro en el tercer trimestre se
Fuente: Bloomberg, datosa12 de diciembre de 2025 lefpe revis6 al alza, pasando del 0,2 % intertrimestral inicialmente
Paramasinformacién sobre losindices, consulte lalltimapagina. . 2o
comunicado al 0,3 %. El andlisis de los componentes del gasto
- . muestra que la expansion de la zona se debié en gran medida al
ke dlel anos 10afios gasto publico y a la inversién, mientras que el consumo privado se
Yields deuda E= oy ; 5
piblica = ULk 353 v 4,16 A mantuvo relativamente moderado, mostrando sefiales de
B Alemania 216 A 2,85 A desaceleracién. Los PMI apuntan a un crecimiento positivo
Yields deuda publica il . también en el cuarto trimestre, mostrando una resistencia algo
. Francia 2,37 A BISS A q q A P q
a2y 10 afios y mayor a la incertidumbre comercial y a la politica interna,
variacion en una Bl raia A7 A 22 A especialmente en el ambito de la inversion.
semana S uw i v i v
X 1,06 A 1,95 A o . . . PPN .
®  Japon Pequeias bajadas de los tipos de interés oficiales en China

Fuente: Bloomberg, datos a 5 de diciembre de 2025 La Conferencia Central de Trabajo Econémico de China (CEWC)

Lastendenciasrepresentadasserefierenacambiosa 1semana. Paramasinformacion. consulteladltima reconocié eXpII'citamente eI desequilibrio entre Ia fuerte oferta y Ia
débil demanda, comprometiéndose a reactivar el crecimiento
negativo de la inversién y reiterando la reflacién como objetivo
clave de la politica monetaria. Aunque se compromete a mantener
en 2026 la misma politica de flexibilizacién que en 2025, la CEWC

Asia

Materias primas, tipos de cambio y tipos a corto plazo
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Petroleo EUR/ usD/ GBPI usD/ Eran T-Bill da a entender una reducciéon del sesgo de flexibilizacién. La

o= K et uso Y uso e am am reunion reafirma nuestra opinién de que se produciran pequeias

CEERED S22 LT B2 =D 7B 2:10 3.55 bajadas de los tipos de interés oficiales, probablemente la primera
+2,5% -3,6% +0,8% +0,2% +0,4% -0,2% en mayo-

Fuente: Bloomberg, datosa 12 de diciembre de 2025
Lastendenciasrenresentadasserefierenacambiosalsemana. Paramasinformacion. consulteladltima
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NOTAS
Pagina 2
Mercados de renta variable y renta fija (grafico)

Fuente: Bloomberg. Los mercados estan representados
por los siguientes indices: Renta variable mundial =
MSCI AC World Index (USD) Estados Unidos = S&P 500
(USD), Europa = Europe Stoxx 600 (EUR), Japén = TOPIX
(YEN), Mercados emergentes = MSCI Emerging (USD),
Agregado global = Bloomberg Global Aggregate USD
Agregado del euro = Bloomberg Euro Aggregate (EUR),
Emergentes = JPM EMBI Global Diversified (USD).

Todos los indices se calculan sobre precios al contado y
son brutos de comisiones e impuestos.

Rentabilidades de los bonos del Estado (tabla),
materias primas, divisas y tipos a corto plazo.

Fuente: Bloomberg, datos a 12 de diciembre de 2025.
El grafico muestra el tipo objetivo de los fondos
federales de EE. UU. (limite superior).

La diversificacién no garantiza beneficios ni
protege contra pérdidas.

GLOSARIO

BoE: Banco de Inglaterra

BOJ: Banco de Japén

Bp: Puntos basicos

BCE: Banco Central Europeo

Indice de costes laborales: serie econémica trimestral
gue mide las variaciones en el coste de la mano de
obra para los empleadores en EE. UU.

EZ: Zona euro

Fed: Reserva Federal

FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto

PMI: indice de gestores de compras

Trimestral: Trimestre a trimestre

Letras del Tesoro: titulos de deuda del Gobierno de
EE. UU. con vencimiento a corto plazo de hasta un afio.
YoY: Afio sobre afio

Descubra mas en nuestro
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INFORMACION IMPORTANTE

Este documento no constituye una oferta de venta, una solicitud de oferta de compra ni una recomendacién de
ningun valor ni de ningun otro producto o servicio. Los valores, productos o servicios a los que se hace referencia
pueden no estar registrados para la venta ante la autoridad competente de su jurisdiccién y pueden no estar
regulados o supervisados por ninguna autoridad gubernamental o similar de su jurisdiccién.

Cualquier informaciéon contenida en este documento sélo puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser
reproducida o redifundida de ninguna forma y no puede ser utilizada como base o componente de ningun
instrumento o producto financiero o indice.

Ademads, nada en este documento pretende proporcionar asesoramiento fiscal, juridico o de inversién.

Salvo que se indique lo contrario, toda la informacién contenida en este documento procede de Amundi Asset
Management SAS y es a fecha de 12 de diciembre de 2025. La diversificacién no garantiza beneficios ni protege
contra pérdidas. Este documento se facilita "tal cual" y el usuario de esta informaciéon asume el riesgo total de
cualquier uso que se haga de la misma. Los datos y analisis histéricos no deben tomarse como indicacién o garantia
de ninguln analisis, previsién o prediccién de rendimiento futuro. Las opiniones expresadas en relacién con las
tendencias econémicas y del mercado son las del autor y no necesariamente las de Amundi Asset Management SAS,
y estan sujetas a cambios en cualquier momento en funcién de las condiciones del mercado y de otro tipo, por lo
que no puede garantizarse que los paises, mercados o sectores vayan a comportarse como se espera. Estas
opiniones no deben considerarse como asesoramiento de inversion, recomendaciéon de valores o indicacién de
negociaciéon de ningun producto de Amundi.

La inversién conlleva riesgos, incluidos los riesgos de mercado, politicos, de liquidez y cambiarios.

Ademas, en ningun caso cualquier persona involucrada en la produccién de este documento tendra responsabilidad
alguna por dafios directos, indirectos, especiales, incidentales, punitivos, consecuentes (incluyendo, sin limitacién, la
pérdida de beneficios) o cualquier otro dafio.

Fecha de primera utilizacién: 15 de diciembre 2025.

Documento ID 5061435

El contenido de este documento ha sido aprobado por Amundi Asset Management, una société par actions simplifiée
francesa, una sociedad de gestién de carteras autorizada por la "Autorité des marchés financiers" o "AMF" con el
ndimero GP 04000036 cuyo domicilio social se encuentra en 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - Francia -, con el
numero de registro mercantil de Paris 437 574 452 RCS - www.amundi.com

Crédito de la foto: ©iStock/Getty Images Plus
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