El ejercicio 2025 se ha
desarrollado en un entorno
global caracterizado por una
combinacion de resiliencia
ciclica y persistencia de focos
de incertidumbre, tanto en el
ambito geopolitico como en el
comercial.

Informe

Evolucion macro global 2025

La divergencia regional ha continuado siendo un rasgo
relevante del entorno macroeconémico, con un mejor
comportamiento relativo de Estados Unidos frente a una
recuperacion mas fragil en la zona euro. El dinamismo de

la economia estadounidense ha sorprendido al alza. Los
ultimos datos oficiales publicados correspondientes al
cuarto trimestre de 2025 muestran que la economia de EE.
UU. se expandio a una tasa anualizada del 2,1%.

En cuanto a la evolucion de los precios, la inflacion
general se mantuvo en el 2,7% interanual, mientras que
la subyacente se situo en el 2,6%, igualando minimos de
cuatro anos.

Por lo que respecta a la evolucion del empleo, si bien se

ha observado cierta desaceleracion de la generacion de
empleo nuevo, la tasa de desempleo se mantiene en niveles
historicamente bajos (tasa de desempleo en diciembre fue
del 4,4%).

La politica monetaria se mantuvo en niveles restrictivos

en 2025, a pesar de las presiones ejercidas por la
Administracion americana al presidente de la Reserva
Federal. En el afio, la FED solo hizo tres recortes de 0,25
puntos basicos, situando los tipos de interés en la franja del
3,5% - 3,75.

En la zona euro, el PIB sorprendié al alza en el cuarto
trimestre de 2025, con un crecimiento del 0,3% trimestral,
una décima por encima de lo esperado y en linea con el
ritmo del trimestre anterior. Con ello, la economia del area
habria cerrado 2025 con un crecimiento en torno al 1,2%
interanual.

La tasa de inflacion interanual de la eurozona se modero al

1,9% el pasado mes de diciembre mientras que la inflacion
subyacente de la zona euro se redujo una décima, al 2,3%,

en diciembre. En el caso de Espaiia, la inflacién armonizada
en diciembre fue del 3%.

Por lo que respecta al empleo, este cerré 2025 con un
comportamiento positivo, destacando una reduccién de
la tasa de desempleo al 6,2% en diciembre, consolidando
niveles de empleo histéricamente altos.

En 2025, el Banco Central Europeo (BCE) realizo tres
bajadas de tipos hasta situarlos en el 2% en el caso de los
tipos aplicados a la facilidad de depdsito; en el 2,15% en
las operaciones principales de financiacién y en el 2,15%
en la facilidad marginal de crédito.
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Perspectivas 2026

Si bien los buenos datos macro observados en 2025, especialmente en la
recta final del ejercicio, permitian a los principales organismos internacionales
y bancos centrales mejorar sus estimaciones de crecimiento para este 2026 a

nivel global, la guerra iniciada el 28 de febrero por parte de Estados Unidos e 2024 2025 2026
Israel contra Iran han trastocado todas esas previsiones. Producto mundial 3,2 3,2 3,1
Economias avanzadas 1,8 1,6 1,6
Los efectos de este conflicto armado sobre la economia son, al cierre de este Estados Unidos 28 20 21
informe, dificiles de cuantificar. La posibilidad de que las economias entren Zona del euro 09 12 11
en estanflacién (fuerte alza de la inflacion en un entorno econdmico recesivo) Alemgnia -05 02 09
vuelve a planear sobre la mesa de los principales organismos economicos. Fraﬁma 1.1 07 09
Italia 0,7 05 08
Europa y Asia se encuentran entre los mas perjudicados por la guerra en Irdn 5:52:2 g’? ?’? (Q),g
por su mayor dependencia no solo de crudo, sino también de refino, destilados Reino Unido 1:1 1:3 1:3
y gas natural licuado (GNL) proveniente de los paises del Golfo y que transitan Canadé 16 10 15
por Ormuz. Otras economias avanzadas 23 1,8 2,0
Economias emergentes y en desarrollo 4,3 4,2 4,0
Las proyecciones economicas del BCE publicadas tras su reunién del 19 de Economias emergentes y en desarrollo de Asia 5,3 5,2 47
marzo prevén un crecimiento anual del PIB real del 0,9% en 2026, el 1,3% en China 5,0 48 49
2027. Respecto a las previsiones realizadas en diciembre de 2025, supone un India 6,56 6,6 6,2
descenso de 0,3 puntos porcentuales para 2026 y en 0,1 puntos porcentuales Economias emergentes y en desarrollo de Europa 36 48 2,2
para 2027. El impacto seria, sin embargo, aun mas pronunciado si la Rusia 43 06 1,0
perturbacion energética es mas severa y prolongada de lo previsto inicialmente. América Latina y el Caribe 24 24 23
Brasil 34 2,4 19
Segun el BCE, el incremento de los precios de la energia por la guerra en México 1.4 10 1,5
Oriente Proximo podria situar a la inflaciéon de la Zona euro por encima del 3%. Oriente Medio y Asia Central 26 35 38
Arabia Saudita 2,0 4,0 4,0
En el caso de Estados Unidos, los responsables de politica monetaria de la Afric? su?sahariana 41 4 44
FED han elevado sus previsiones de inflacion para 2026 del 2,4% al 2,7%, N|ge,r|§ 4 39 42
C . . .. Sudéfrica 1,5 11 1,2
y, aunque, |n|C|aI‘mente, har? r.eV|sado el crecimiento econorplco al aIzeT desde Partidas Informativas
el 2,3% pronosticado en diciembre hasta el 2,4%, un precio del petréleo . . .
. ) . ) Economias emergentes y de ingreso mediano 43 4,1 39
por encima de los 85 dolares por barril, empezaria a restar puntos a ese Pafses en desarrollo de ingreso bajo 49 44 50

crecimiento.

Proyecciones de crecimento. Perspectivas de la economia mundial

(PIB real, variacion porcentual anual)

Proyecciones

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2025.

Nota: En el caso de India, los datos y prondstico se presentan en base al ejercicio fiscal; el ejercicio fiscal 2024/25 (que comienza en abril de 2024)
se muestra en la columna de 2024, Las proyecciones de crecimiento para India son 7,0% en 2025 y 6,1% en 2026 en base al afio calendario.



Evolucion macro Espana

La economia espafiola ha mantenido a lo largo de 2025 un
ritmo sélido de crecimiento, consolidandose como una de
las economias mas dinamicas de la zona euro. El avance del
PIB se ha situado claramente por encima de su potencial,
con tasas trimestrales superiores al 0,6% durante el afo, lo
que se ha traducido en un crecimiento anual del 2,8%.

Los pilares del crecimiento han descansado de manera
casi exclusiva en la demanda interna. El consumo privado
ha sido el principal motor de la actividad, apoyado en la
fortaleza del mercado laboral, el avance de los salarios
reales tras la moderacion de la inflacion y el crecimiento de
la poblacién activa asociado a los flujos migratorios.

La inversiéon ha mostrado un comportamiento mas favorable
que en ejercicios anteriores. La inversion en bienes de
equipo ha recuperado traccion, apoyada por una mayor
estabilidad financiera y por el gasto en determinados
sectores, mientras que la construccion, especialmente la
residencial, ha continuado avanzando, impulsada por una
demanda de vivienda elevada y creciente.

Por el contrario, el sector exterior ha vuelto a presentar
una contribucion negativa al crecimiento a lo largo de
2025. Las exportaciones de bienes se han visto afectadas
por la debilidad del comercio internacional, mientras

que el turismo, tras varios ejercicios de comportamiento
excepcional, ha comenzado a mostrar sefiales de

1,9%
+0,2pp

1,9%

Informe

normalizacién. Las exportaciones de servicios no turisticos
han mantenido un tono positivo, aunque insuficiente para
compensar el menor dinamismo del comercio de bienes.

El mercado laboral ha continuado mostrando un
comportamiento favorable durante 2025. La afiliacion a la
Seguridad Social ha cerrado el afio por encima de los 21,8
millones de afiliados, con una tasa de crecimiento interanual en
torno al 2,4%. No obstante, la reduccién del desempleo ha sido
mas moderada, reflejando una progresiva normalizacion del
mercado laboral en una fase mas madura del ciclo.

Las perspectivas para 2026 apuntan a una moderacion del
crecimiento econdémico, pero con tasas todavia superiores al 2%.

Las previsiones se revisan al alza por los Ultimos datos de PIB, la fortaleza del consumo, el dinamismo de las
exportaciones de servicios no turisticos y los menores precios de la energia

La previsién de inflacion para 2026 también sube ligeramente debido a su trayectoria reciente

-0,25pp

9,6%

El ritmo de creacién de empleo se ralentizaré pero la tasa de paro seguiré reduciéndose

2024 (P)*2025 (P)*2026 (P)*2027
3,5% 2,9% 2,2%
PIB
+0,3pp +0,4pp
2,9% 27% 2,1%
Inflacién
+0,2pp +0,4pp
11,3% 10,6% 10%
Tasa de paro
+0,1pp -0,2pp
3,2% 2,5% 2,1%
Déficit
- -0,2pp

*(P)- previsiones, en 2025, 2026 y 2027.

Se revisa a la baja el 2026 por la buena situacién econémica y al alza el 2027
por el posible impacto del acuerdo salarial en el sector publico



arquia banca

Evolucion mercados financieros

El ejercicio 2025 ha estado marcado por una elevada
volatilidad a comienzos de afo en los tipos de interés (con
un maximo del indice MOVE en torno a 140 puntos en abril
de 2025), que fue reduciéndose progresivamente a medida
que el panorama de la guerra comercial se fue aclarando,
hasta cerrar el afio en minimos recientes (en torno a 60
puntos en diciembre de 2025). En el caso de Alemania,

la TIR del Bund a 10 afios alcanzé minimos en torno al
2,55% en octubre y se situd al finalizar el afio cerca del
2,80%, niveles proximos a los maximos del ultimo afo. El
movimiento alcista ha estado liderado por los tramos largos
(10y 30 afios).

Los diferenciales de los paises periféricos (Espana, ltalia y
Portugal) se han mantenido en niveles reducidos.

En Estados Unidos, tras descender hasta niveles proximos
al 4,0%, la TIR del Treasury a 10 afos repunto de forma
moderada, con el movimiento concentrado en el aumento
de la prima por plazo, que cerré el afio en torno al 0,80%,
unos 30pb por encima de los registros de diciembre del
ano anterior. Al mismo tiempo, la parte corta de la curva ha
permanecido anclada por las expectativas de dos recortes
de tipos en 2026.

Proyecciones de crecimento. Perspectivas de la economia mundial

(PIB real, variacién porcentual anual)
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En renta fija corporativa, los spreads investment grade
cerraron el afo en torno a 50 pb tanto en EE. UU. (CDX
IG en 50,2 pb) como en Europa (iTraxx Europe en 50,5
pb). En high yield, destaca la fuerte compresion del crédito
europeo, con el iTraxx Crossover reduciendo su spread en
cerca de 70 pb, mientras que el high yield estadounidense
permanece practicamente estable, en torno a 315 pb.

En el mercado de divisas, el 2025 ha sido un afiado de
marcada depreciacion del USD frente a un amplio universo
de divisas. El factor clave en la dinamica del USD ha sido
la creciente erosion de su “excepcionalismo” derivado de la
agenda exterior de Trump.

El EUR cierra el 2025 en méaximos desde el 2021,
impulsado también por el cambio de paradigma en la
politica de gasto publico aleman.

La renta variable global ha registrado un afio muy positivo en
todas las regiones geogréficas. Los mercados emergentes

han obtenido una rentabilidad superior a la de los mercados
desarrollados, tras varios afnos de liderazgo de estos ultimos.

Las politicas de la administracion Trump (sobre todo a

nivel comercial) han sido el factor director del mercado,
provocando importantes drawdowns en el 2T. Sin embargo,
las pérdidas se han revertido rapidamente y en un

contexto general benigno. Ademas, dos tematicas se han
impuesto como motores del mercado: (1) en EE. UU., la
inteligencia artificial, y (2) en Europa, la expectativa de una
aceleracion del crecimiento a raiz de los planes de estimulo
gubernamentales.

Los efectos de la guerra en Iran sobre la inflacion, el
crecimiento economico y la confianza de los consumidores
y los inversores, condicionaran la evolucion de los
mercados de renta variable y renta fija durante el afio 2026.



