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1. Estrategia 1T 2026

La economia global registré un crecimiento sélido en 2025. Los aranceles estadounidenses no dafaron las
cadenas de suministro y ya podemos afirmar que las teorfas mas pesimistas sobre su catastréfico efecto
inflacionista quedan descartadas. El apoyo de politica fiscal y monetaria se mantuvo, las condiciones
financieras continuaron siendo favorables y la inversion relacionada con la inteligencia artificial aumenté
con fuerza, contribuyendo de forma contundente al crecimiento estadounidense.

En ese favorable contexto, han surgido ciertos desequilibrios. La demanda se ha orientado hacia la
inversion tecnolégica y la productividad estd mejorando, con la creacién de empleo en desaceleracién y el
crecimiento salarial frendndose. Es |a economia en forma de K, donde aumentan las divergencias entre
sectores, regiones y hogares, con inversién y consumo mds y mds dependientes del efecto riqueza generado
en los mercados financieros.

Nuestro escenario base para 2026 prevé que la economia global se mantenga resiliente gracias al apoyo de
las politicas y a la inversién creciente en inteligencia artificial. Esperamos que la inversién no relacionada
con la IA también se recupere a medida que aumenta la confianza de los directivos. Esto deberfa respaldar
el empleo y el crecimiento de las rentas del trabajo, con efecto positivo sobre el consumo.

Con el crecimiento de PIB revisado ligeramente al alza, el proceso de desinflacién algo mds lento pero
continuado, estimaciones de crecimiento de beneficios atin de doble digito, politicas fiscales expansivas y
politicas monetarias laxas, el entorno continda siendo favorable para los activos de riesgo. Somos por
tanto optimistas de cara a 2026, pero conscientes de estar en una situacién de equilibrio inestable.

En EEUU, esperamos mayores estimulos y un apoyo adicional a las bolsas y al consumo, de cara a las
elecciones de mitad de mandato del mes de noviembre. No es descartable algtin episodio de incertidumbre
ante un Senado mas dividido.

Al hablar de geopolitica, hablamos de la relacién de China y EEUU. En el mes de marzo China publicara la
versién definitiva del decimoquinto plan quinquenal, para el periodo 2026-2030. Se centrard en lograr un
crecimiento mds sostenible, mayor autosuficiencia y mayor resiliencia geopolitica. Atentos a las derivadas
en la relacién con EE. UU. y el resto del mundo.

Los dos grandes retos para nuestro escenario principal constructivo son el volumen de deuda de los
gobiernos y la valoracién de las bolsas. No creemos que adelantarse a ninguno de esos dos focos de
posibles problemas sea una estrategia de inversién adecuada, dado el contexto global.

Las bolsas estan valoradas exigentemente y hay cierta complacencia en la comunidad inversora, pero ni
estamos en una burbuja generaliza, ni el sentimiento inversor ha alcanzado niveles de euforia, de esos
dificilmente sostenibles.
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‘2. Panorama econéomico

Previsiones de consenso
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* Estimaciin del informe mensual de diciembre 2025
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3. Evolucion por clases de activos

Precios a cierre del 31/12/2025
RENTA VARIABLE

Global Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
BLOOMBERG World Large & Mid Caps € Hedge 2.060 0,47% 2,80% 16,25% 17,48% 17,83%
MSCI All Countries EURHedge 4.462 0,55% 3,20% 16,87% 19,35% 19,27%
BLOOMBERG World Large & Mid Caps EUR 2.173 -0,31% 2,99% 6,11% 23,45% 20,28%
MSCI All Countries EUR 371 -0,25% 3,08% 6,33% 23,46% 16,02%
SINT BBG World Large & Mid 50 €/ 50 € Hedge 2.117 0,08% 2,90% 11,18% 20,47% 19,06%
MSCI World EURHedge 301 0,32% 2,76% 15,20% 18,20% 18,98%
MSCI World Growth 6.946 -0,12% 2,69% 20,42% 25,10% 35,95%
MSCI World Value 4.346 1,56% 2,92% 18,24% 9,00% 8,67%
Europa Precio Diciembre ~ 3Meses YTD 2024 2023
EuroStoxx50 5.791 2,17% 4,73% 18,29% 8,28% 19,19%
Stoxx 600 592 2,73% 6,09% 16,66% 5,98% 12,74%
Ibex35 17.308 5,72% 11,84% 49,27% 14,78% 22,76%
FTSE100 9.931 2,17% 6,21% 21,51% 5,69% 3,78%
MSCI Europe Growth 215 1,88% 3,02% 7,31% 4,47% 14,45%
MSCI Europe Value 168 3,31% 8,78% 25,84% 6,90% 11,08%
Estados Unidos Precio Diciembre ~ 3Meses YTD 2024 2023
S&P500 6.846 -0,05% 2,35% 16,39% 23,31% 24,23%
Nasdaq Composite 23.242 -0,53% 2,57% 20,36% 28,64% 43,42%
Dow Jones 48.063 0,73% 3,59% 12,97% 12,88% 13,70%
Russell 1000 3.733 -0,11% 2,11% 15,89% 22,84% 24,51%
Russell 2000 2.482 -0,74% 1,86% 11,29% 10,02% 15,09%
MSCI USA Growth 15.231 -0,69% 2,90% 20,98% 34,21% 44,29%
MSCI USA Value 4117 0,74% 1,46% 12,31% 11,63% 6,45%
Asia Precio Diciembre ~ 3Meses YTD 2024 2023
Nikkei 225 50.339 0,17% 12,03% 26,18% 19,22% 28,24%
MSCI Asia ex Japan 913 2,57% 4,02% 29,73% 9,75% 3,60%
MSCI India 3.075 -0,01% 5,91% 8,13% 14,33% 20,25%
MSCI China 83 -L4AT% -7,63% 28,31% 15,66% -13,22%
Shanghai Composite 3.969 2,06% 2,22% 18,41% 12,67% -3,70%
Emergentes Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
MSCI Emerging Markets Local Currency 87.315 2,36% 5,22% 28,35% 10,54% 7,07%
MSCIEM USD 1.404 2,74% 4,33% 30,58% 5,05% 7,04%
MSCI EM EUR 613 1,77% 4,78% 17,76% 14,68% 6,11%
MSCI EM Currency Index USD 1.853 0,98% 0,52% 7,23% -0,73% 4,80%
Sectorial (MSCIWorld) Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
Energia 267 -0,37% 1,24% 9,81% -0,37% -0,72%
Materiales 396 3,91% 4,99% 23,38% -7,46% 11,72%
Industria 500 1,97% 1,30% 23,36% 11,65% 21,22%
Consumo Discrecional 503 0,87% 0,67% 7,42% 20,36% 33,55%
Consumo Estable 297 -1,37% 0,83% 6,43% 3,45% 0,06%
Salud 399 -0,88% 10,34% 13,21% -0,14% 2,38%
Financiero 231 4,56% 4,38% 26,06% 23,75% 13,08%
Tecnologia 974 -0,18% 1,27% 22,95% 32,18% 52,27%
Servicios de Comunicacién 167 -1,19% 4,61% 30,94% 32,57% 44,03%
Utilities 199 -3,00% 1,81% 21,69% 9,96% -2,51%
Inmobiliario 1.054 -2,02% -2,94% 3,74% -0,59% 6,78%
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‘3. Evolucion por clases de activos

Precios a cierre del 31/12/2025

RENTA FIJA
Tipos Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
Gobiernos 2 afios Estados Unidos (pb) 3,47% -2 -14 =77 -1 -18
Gobiernos 5 anos Estados Unidos (pb) 3,73% 13 -2 -66 0 0
Gobiernos 10 anos Estados Unidos (pb) 4,17% 15 2 -40 69 0
Gobiernos 30 afos Estados Unidos (pb) 4,84% 18 11 6 0 0
Tipos Swap 2 anos EEUU 3,31% 2 -8 =77 1 -38
Tipos Swap 5 anos EEUU 3,46% 16 7 -57 51 -22
Tipos Swap 10 anos EEUU 3,80% 20 15 =27 60 -8
Tipos Swap 30 afios EEUU 4,17% 21 23 23 0 0
Diferencia Tipos gobierno -Swap 10 afios EEUU 0,36% -4 -13 -13 9 9
Gobiernos 2 afos Alemania (pb) 2,12% 9 10 4 -32 -36
Gobiernos 5 afos Alemania (pb) 2,45% 16 14 29 21 -63
Gobiernos 10 afios Alemania (pb) 2,86% 17 14 49 34 -55
Gobiernos 30 anos Alemania (pb) 3,48% 15 20 88 33 -28
Tipos Swap 2 afios zona Euro 2,27% 9 11 7 -60 -60
Tipos Swap 5 anos zona Euro 2,57% 16 19 33 -19 -81
Tipos Swap 10 afios zona Euro 2,92% 17 25 56 -13 -71
Tipos Swap 30 anos zona Euro 3,24% 16 34 109 0 0
Diferencia Tipos gobierno -Swap 10 afios A lemania -0,07% -1 -10 -7 47 16
Gobiernos 2 afnos Espafia (pb) 2,27% 20 16 1 -71 4
Gobiernos 5 afios Espana (pb) 2,64% 12 13 6 -4 -54
Gobiernos 10 anos Espana (pb) 3,29% 12 3 23 7 -67
Gobiernos 2 afos Italia (pb) 2,20% 2 -4 -22 -57 -33
Gobiernos 5 afios Italia (pb) 2,85% 17 9 -2 -20 -97
Gobiernos 10 anos Italia (pb) 3,55% 15 2 3 -18 -102
Indices gobierno Europa 3-5 afios 225 -0,22% 0,37% 2,48% 2,52% 5,39%
Indices gobierno USA 3-5 afios 405 0,04% 1,18% 6,85% 2,26% 4,46%
CREDITO Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
Diferencial Investment Grade Europa 51 -2 -5 -7 -1 -32
Indice Investment Grade Europa 3-5 afios 263 -0,07% 0,44% 3,68% 4,95% 7.77%
Diferencial High Yield Europa 244 -11 -18 -69 3 -164
Indice High Yield Europa 3-5 afios 760 0,35% 0,40% 5,00% 7,93% 13,44%
Diferencial Investment Grade USA 50 -1 -2 0 -7 -25
Indice Investment Grade USA 3-5 afios 326 0,25% 1,30% 7,89% 4,53% 7,05%
Diferencial High Yield USA 317 -6 -5 5 -45 -128
Indice High Yield USA 3-5 afios 545 0,58% 1,19% 7,81% 8,29% 12,37%
Subordinados financieros 323 0,00% 0,57% 4,59% 6,79% 9,60%
ATI1 203 0,61% 1,26% 8,72% 14,09% 12,99%
Gobiernos Emergentes Local Currency 163 1,23% 1,67% 9,29% 1,68% 6,91%
MATERIAS PRIMAS Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
Oro 4.319,37 1,89% 11,93% 64,58% 27,22% 13,10%
Brent 60,85 -3,72% -9,21% -18,48% -3,12% -10,32%
Metales Preciosos 460,24 7,79% 20,67% 72,84% 19,00% 4,11%
Metales Industriales 163,38 6,06% 10,96% 16,44% -1,63% -13,72%
DIVISAS Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
Euro / Délar 1,1746 1,28% 0,10% 13,44% -6,21% 3,12%
Euro / Libra 0,8717 -0,53% -0,11% 5,35% -4,55% -2,08%
Euro / Yen 184,01 1,57% 6,04% 13,04% 4,53% 3,74%
MSCI EM Currency Index USD 1.852,53 0.98% 0,52% 7.23% -0,73% 4,80%
OTROS Precio Diciembre  3Meses YTD 2024 2023
Bitcoin 87.648 -3,87% -23,55% -6,47% 120,46% 157,01%
Ethereum 2.978 -1,49% -29,03% -11,02% 46,63% 90,29%
Solana 124 -9,32% -40,79% -35,51% 85,49% -
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Fuente: OpenAl

‘ 4. Perspectivas economicas

de resiliencia en 2025.

* El crecimiento global se mantiene impulsado por la reduccién de la incertidumbre. En Estados Unidos, al
dinamismo de la inversién en Inteligencia Artificial se sumard el impacto de la ley presupuestaria de
Trump y en la zona Euro, la economia se espera que mantenga un crecimiento moderado tras dar sefiales

* Lainflacién mantiene la tendencia a la baja, aunque los riesgos siguen siendo divergentes.
* Los bancos centrales mantienen sus politicas dependientes de los datos.

Clave 1: Crecimiento estable

A pesar de las tensiones geopoliticas y las fricciones comerciales, el PIB en 2025 ha resistido. En 2026 los vientos
en contra se han moderado, la incertidumbre provocada por las medidas introducidas por Trump, tanto
arancelarias, como de control de la inmigracién, han disminuido y se espera que el crecimiento econémico
mundial pueda acelerarse a medida que avance el ano.

Ademds, de cara al primer
semestre de 2026, se espera que
el crecimiento del PIB mundial
se vea impulsado por una
politica monetaria y fiscal mds
flexibles. Los factores positivos
de 2025, como la buena
situacion financiera de empresas
y hogares, la elevada liquidez y
el aumento de la inversién en
inteligencia artificial,
probablemente continuaran
apoyando el crecimiento, junto
con unos menores tipos de
interés en las  principales
economias.

Global: Expectativas de crecimiento
Fuente: JP Morgan
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El crecimiento estadounidense se mantuvo en 2025 impulsado por la Inteligencia Artificial

En Estados Unidos, en 2025 el crecimiento  EE.UU.: PIB detalle por componentes
econémico se ha visto respaldado por  Fuente: BlackRock Investment Institute
condiciones financieras mas favorables, con &  Inversion no residencial Consumo

= Inventario privado Exportaciones netas
mercados estables y politicas monetarias ~ ** = Gasto gubermamencal ®  Inversin residencial
algo mas flexibles, lo que ha impulsado la .
. ., o . e . 3%
inversién pese a la debilidad inmobiliaria. -
La contribucién positiva de la inversién en e
infraestructura de Inteligencia Artificial ha .
representado una parte significativa del
crecimiento del PIB estadounidense en
2025, de hecho, ha superado el impacto de - - g
las tenS|ones.c.omerC|a|es y ha compensado | —
la mayor debilidad del consumo. 1%

media 2000-19 2023 2024 2025

En 2026 al dinamismo de la IA se sumara el impacto de la ley presupuestaria de Trump

Los beneficios econémicos de la Inteligencia  EE, UU.: Inversién en infraestructura de IA (miles de millones $)
Artificial se espera que sigan creciendo en Fuente: JP Morgan
2026. Las previsiones apuntan a un fuerte 700 g 1%
aumento del gasto en centros de datos, 600 33%
semiconductores e infraestructura asociada s00 o
a IA durante los préximos afos. Si bien la ngzﬂfgiir%resmcwm 69%

400
productividad comienza a mostrar signos de
mejora, se espera que el impulso al 300 62%
crecimiento a corto plazo dependa mucho 200
mads de la inversién que de un aumento 100 .
generalizado de la productividad en toda la 0
economia. 2023 2024 2025 2026 2027
Otro factor que se espera que impulse el EE.UU.: Impacto de la OBBBA en el consumo
crecimiento es el estimulo fiscal asociado al Fuente: Goldman Sachs
paquete de medidas conocido como “One 14 § 1.4
Big Beautiful Bill Act” (OBBBA por sus siglas 12 | : E:jnlsién de los recortes fiscales de 2027 L 42
en inglés), que incluye la extensién de los EEEE  Cambios en la deduccion de impuestos estatales y locales (SALT)
recortes impositivos de 2017, asi como la 107 Recortes de impuescos adicionales 10
introduccién de nuevas rebajas fiscales. Si 08 1 WS Recortesde gasto piiblico (Medicaid... r 0.8
bien la nueva ley proporciona un estimulo 06 - 0.6
considerable tanto a consumidores como a 04 - 04
empresas, los efectos de las deducciones de 0.2 02
impuestos sobre los consumidores se espera
que comiencen a materializarse a partir de 0.0 1 [ 00
febrero, traduciéndose en un aumento de la 02 0.2
renta disponible. El mayor impacto sobre el 0.4 - --04
consumo se concentra en la primera mitad 06 - . 06
de 2026. En este contexto, las declaraciones 08 . . . . 08
del secretario del Tesoro, Scott Bessent, Q3 Q4 | Q1 | Q2 [ Q3 | Q4 | a1 } Q2 | Q3 | Q4
apuntan a unos reembolsos fiscales del 2025 2026 2027

orden de entre $100.000M y $150.000M
durante el 1T de 2026.
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La evolucion del mercado laboral, principal riesgo a la baja

El mercado laboral se ha moderado en 2025 y el ritmo de creacién de empleo se ha desacelerado de forma
significativa desde 2021. La creacién de empleo publico es negativa, mientras que la del sector privado sigue
siendo muy débil. No obstante, este menor dinamismo no ha venido acompanado de un aumento sostenido de
los despidos, lo que sugiere un entorno caracterizado por baja contratacién y bajos despidos, mas que por un
deterioro abrupto del mercado laboral.

Ademds, la moderacién de los salarios estd contribuyendo a una normalizacién gradual de la inflacién. Sin
embargo, el aumento de la tasa de desempleo hasta el 4,6%, impulsado principalmente por los nuevos entrantes
y los reentrantes al mercado laboral, introduce un riesgo al alza, especialmente en un contexto de fuerte caida de
la inmigracién, que deberfa limitar el crecimiento de la oferta laboral.

EE.UU.: Creacién de empleo EE.UU.: Despidos privados (media mévil 3 meses)
Fuente: Elaboracién propia Fuente: JP Morgan
s Creacién de puestos de trabajo (eje Izq) a8 7% 200
em—\/3riacion de los salarios en tasa interanual (eje Dcha)
800 Tasa de paro (eje Dcha) 100

6%

5% ~100
300
-200
4%
-300
-200 3% -400
nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-24 nov.-25 Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25

Aunque el consumo en su conjunto sigue resistiendo

El  consumo se mantiene pese a la EE.UU.: Ingreso pers. disponible , consumoy ahorro
desaceleracién de los ingresos laborales, gracias Fuente Capital Economics

al efecto riqueza y la caida del ahorro, ya que las 7 7 mmm  |ngreso personal -7

. . . mms  Consumo

ganancias en el precio de las acciones y de la 6 Tasa de ahorro - 6
vivienda son superiores al 10%. Esto hace que el 5 - 5
gasto proceda cada vez en mayor medida de los 4 - L 4
hogares con ingresos medios y altos, y en menor 3 |
grado de aquellos con las rentas mds bajas. Esto 5 [

se conoce como economia en forma de K. El

consumo se mantiene, aunque de forma

desigual, pese a un mercado laboral més débil.

2023 2024 2025

Junto a otros riesgos mitigados

* Respecto a los aranceles, si bien suponen un riesgo, el punto algido de la incertidumbre arancelaria parece
haber quedado atrds. Se espera que se mantengan en niveles elevados incluso si el Tribunal Supremo los
declara ilegales, ya que Trump tiene herramientas para establecer nuevos aranceles especificando sector y

producto. EE.UU.: Impacto de la OBBBA en la deuda (% del PIB)

« El impulso fiscal de la ley OBBBA viene Fuente Oficina Presupuestaria del Gobierno

acompafiado de un fuerte incremento del 130%

Déficit Fiscal y de la deuda. Las estimaciones 125%

de la Oficina Presupuestaria del Gobierno = Escenario con la

- 120% OBBBA

apuntan a un fuerte incremento de la deuda

federal como porcentaje del PIB mucho mads 89k —

pronunciado durante la préxima década. 110%
105% Escenario base
100%

2025
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2028
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2030
2031
2082
2033
2034
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En la zona Euro la economia ha dado sefiales de resiliencia

La economia europea ha mostrado senales Zona Euro: Detalle de PIB
de una cierta fortaleza en 2025, ya que ha Fuente: BCE
mantenido su expansion durante lo peor de ® b 0
la guerra comercial e incluso ha superado O .
. Consumo privado 5
las expectativas en el 3T de 2025. De cara al [}

L. . . Gasto gubernamental
futuro, el punto algido de la incertidumbre

arancelaria podria haber quedado atras, y
el impacto retardado de los recortes de

05

. . . Inversién 0.0
tipos podria comenzar a impulsar la Sector exterior
actividad econdémica. @ Vaiacion de 05
inventarios
-1.0
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En 2026 se espera que el consumo privado se mantenga...
Por orden de relevancia, se espera que el Zona Euro: Consumo privado
consumo privado sea el principal motor del Fuente: BCE 20
crecimiento en los préximos afos. Tras una ® (o omo privado .
mejora en el 3T, se espera que siga ' Renta disponible 20

creciendo impulsado por el aumento de la B Variacion del ahorro

renta real disponible y la resiliencia del -—
. o 10
mercado laboral, unido a un crecimiento del | ‘
05

consumo que se sitie de nuevo en torno a

su promedio histérico entre 2026 y 2028, a
medida que la recuperacién gradual de la 05
confianza de los consumidores dé paso a 10
o 15
una disminucién de la tasa de ahorro de los 2024 2025 2006 2027 2028
hogares.
...y los estimulos fiscales contribuyan positivamente...
Tras un ligero endurecimiento del déficit Zona Euro: Impacto aumento del gasto en el PIB (%)

presupuestario de la zona Euro en 20235, se Fuente: BCE
espera un aumento significativo para el
2026 y 2027 debido al plan de estimulo
aleman y el incremento del gasto en

defensa. En este sentido, el reciente o
lanzamiento del “Germany Fund” de

€130.000M, mayor que lo estimado, y con ot

mayores niveles de garantias estatales,

ofrece un abanico més interesante de 008

posibles inversiones finales, incluida la -
defensa. No obstante, el impacto total al 000

crecimiento de la zona Euro es muy 225 2%
limitado.

020

...aunque el sector exterior y la situacion politica suponen un riesgo al crecimiento

A medio plazo, el panorama sigue condicionado por politicas comerciales adversas, presién competitiva,
especialmente de Asia, y la fortaleza del euro, que limita la mejora de la competitividad y provoca pérdidas
adicionales de cuota de mercado, con lo que se espera que las exportaciones sigan siendo débiles en términos
histéricos y que el sector exterior reste al crecimiento.

Ademds, el riesgo politico se ha incrementado. A la crisis politica en Francia se suma la debilidad del gobierno de
coalicién en Alemania, con divergencias internas y con un margen de votos muy escaso sobre la oposicién.
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Los mercados emergentes han seguido creciendo

Los mercados emergentes, especialmente en Asia, siguen impulsando el crecimiento global, con paises como
India, Indonesia y Corea destacando como motores clave del impulso econémico. Ademads, con un délar mas
débil y, como resultado de ello, unos menores costes de importacién, los bancos centrales tendrian mayor
margen de maniobra para reducir tipos.

Las exportaciones se han incrementado pese a los aranceles...

A pesar de todo el ruido alrededor de las politicas arancelarias, la realidad es que el impacto en los mercados
emergentes ha sido limitado. Las exportaciones se han incrementado y se espera que mantengan la tendencia al
alza el afo que viene.

El desglose por paises de las importaciones de productos tecnoldgicos estadounidenses muestra que el
incremento de las exportaciones de otras regiones ha compensando con creces la fuerte contraccién de las
exportaciones chinas. Ademas, el comercio entre economias emergentes ha ido en aumento, reflejo de que hay
una mayor demanda de estos paises, dado que son ahora economias mds ricas y que cuentan con una mayor
clase media.

Emergentes: Exportaciones (en $mm)
Fuente: Capital Economics

Emergentes: Variacién de importaciones EE. UU.
Fuente: Capital Economics
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... lo que ha mejorado las previsiones de crecimiento en Asia

En Asia, las perspectivas econémicas han mejorado recientemente. La fuerte demanda de productos relacionados
con la inteligencia artificial esperamos que siga impulsando las exportaciones de pafses productores de
tecnologia como Corea, Taiwan y Vietnan y compensando el impacto de los aranceles de Estados Unidos.
Esperamos que China continte beneficidndose del apoyo fiscal, que seguird siendo significativo e incluye medidas
destinadas a reforzar el consumo, mientras las exportaciones mantienen una trayectoria de crecimiento. Ademas,
a medida que el sector inmobiliario continda reduciendo su peso dentro de la economia, su impacto negativo
sobre el crecimiento serd cada vez menor.

Emergentes: PMI Manufacturero
Fuente: Capital Economics

China: Crecimiento por sectores
Fuente: Capital Economics
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Clave 2: Inflacién — Los riesgos siguen divergiendo
En Estados Unidos seguimos viendo riesgo al alza por efecto de los aranceles

La inflacién en Estados Unidos se desaceleré en noviembre, el IPC cedié hasta el 2,7% interanual debido a la
fuerte caida de las tasas intermensuales tanto del IPC general como del subyacente, que apenas aumentaron un
0,1%, muy por debajo del promedio de 0,3% de los tres meses anteriores. La debilidad fue inusualmente
generalizada, con incrementos muy débiles tanto en los precios de los bienes como de los servicios. No obstante,
el cierre del gobierno, y el hecho de que la recopilacién de los datos comenzara casi a mitad del mes noviembre
ha hecho que el mercado acogiera los datos con algo de cautela.

Ademds, los indicadores adelantados de diciembre apuntan a que las presiones inflacionarias parecen haberse
intensificado a medida que el impacto inicial de los aranceles en los bienes se extiende cada vez més a los precios
de los servicios, que se incrementaron hasta su nivel mds alto en poco mds de tres afios.

EE. UU.: IPC e IPC subyacente EE. UU.: IPC vs Comp. de precios del PMI
Fuente: Elaboracién propia Fuente: S&P Global
0,6% s |PC General 5% w |PC (eje Izq)
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En la zona Euro la inflacion se espera que se mantenga en torno al objetivo del BCE

La inflacién de la zona Euro se mantiene en torno al 2% interanual, si bien, el IPC subyacente todavia se sittia
ligeramente por encima en el 2,4% impulsado por la inflacién de los servicios. No obstante, el reciente repunte de
los precios de los servicios obedece principalmente a componentes voldtiles, como los paquetes vacacionales.

Para 2026, se espera que la inflacién siga cediendo terreno, debido principalmente a los efectos de los precios de
la energia, que se espera que sigan contribuyendo negativamente y a medida que se vayan reduciendo los
incrementos salariales. Ademas, los indicadores adelantados no dan sefales de incrementos de precios y apuntan
a una inflacién consistente con el objetivo del BCE del 2%.

Zona Euro: IPC e IPC subyacente Zona Euro: IPC con proyecciones del BCE
Fuente: Elaboracién propia Fuente: BCE
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Y en los paises emergentes sigue cediendo terreno, aunque con fuertes divergencias por paises

La inflacién agregada en los paises emergentes ha descendido de forma significativa, convergiendo hacia niveles
histéricamente bajos, aunque persisten diferencias relevantes entre China y el resto de economias emergentes.

Las diferencias entre la inflacién estimada para 2026 y el objetivo de inflacién de los bancos centrales muestra las
divergencias entre paises. Mientras que en Europa y América Latina las presiones inflacionarias podrian resultar
mds persistentes, en algunas economias de Asia y sobre todo en China, la inflacién se mantendria claramente por
debajo del objetivo, reflejando una demanda interna mdas débil y menores presiones de precios.

Ademads, la bajada de los precios de las materias primas suele ser un factor de inflacién mas importante en los
mercados emergentes que en los desarrollados. Una dindmica mds moderada de los precios de las materias
primas contribuye a mantener los precios en los mercados emergentes relativamente bajos.

Emergentes: IPC Emergentes: Inflacién, diferencia entre
Fuente: Capital Economics estimaciones y objetivo 2026
12 - _,, Fuente: Capital Economics
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{1 — = in Chi -
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Clave 3: Politica monetaria: los bancos centrales pendientes de los datos

La Fed pendiente de la designacion del nuevo Presidente

La Fed en su reunién de diciembre recortd los tipos 25pb, tal y como descontaba el mercado, y Powell en su
conferencia de prensa tuvo un tono mas suave de lo esperado. Ademds anuncié que reanudard las compras de
letras del Tesoro por importe de $40.000M al mes para mantener el nivel de reservas, que consideran que ha
disminuido a niveles considerables. Si bien dio por terminados los recortes por riesgo de desaceleracién de la
economia, descarté posibles subidas de tipos y dejé la puerta abierta a posibles futuras bajadas en funcién de la
evolucién de los datos.

Aunque los inversores anticipan dos bajadas de tipos adicionales para 2026, la incertidumbre es elevada. Por un
lado, existe una fuerte divisién entre los miembros de la Fed. El resumen de proyecciones econdmicas muestra
que aun espera otro recorte de tipos de interés el proximo afo, pero el rango de proyecciones es inusualmente
amplio. Por otro lado, las perspectivas de la politica monetaria de la Reserva Federal el préximo afio dependerén
también del nuevo presidente de la Reserva Federal, designado por Trump. No obstante, el hecho de que la Fed
haya renovado por unanimidad en diciembre el mandato de once de los doce presidentes de los bancos
regionales que vencian en febrero ha reforzado su autonomia.

EEUU: Tipos & PCE subyacente con expectativas EE.UU.: Proyecciones de tipos de la Fed

Fuente: Elaboracién propia Fuente: Ned Davis
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El BCE da por finalizado el ciclo de bajadas de tipos

En la Zona Euro, el BCE mantuvo los tipos sin cambios tal y como esperaba el mercado. El tono de la rueda de
prensa fue bastante optimista en cuanto a las perspectivas econdmicas, ya que se revisaron al alza las de
crecimiento e inflacién, aunque Lagarde siguié insistiendo en la elevada incertidumbre y no dio indicaciones
respecto a las futuras decisiones sobre los tipos de interés. Respecto a la inflacién, Lagarde reconocié que hay
riesgos a la baja derivados de la apreciacién del euro y del aumento de la competencia de las importaciones
chinas, pero también reiterd el riesgo al alza por la politica fiscal prevista para 2026, que apunta a una
orientacién mds expansiva.

Zona Euro: Tipos & IPC sub. con expectativas Zona Euro: Proyecciones del BCE
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia
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‘ 5. Renta Variable

* Seguimos positivos en renta variable, con unas estimaciones de beneficios que se siguen revisando al alza y un
entorno macro favorable que apunta a un crecimiento sostenido.

* Con Estados Unidos beneficidndose de una mayor amplitud en los beneficios y el impulso adicional de la politica
monetaria y fiscal.

* En Europa esperamos una cierta mejorfa, pero con riesgos a la baja por la competencia chinay la fortaleza del euro.

* Los mercados emergentes se espera que mantengan el buen comportamiento relativo, impulsados por las
estimaciones al alza de los beneficios y el mayor peso del sector tecnolégico.

Los mercados financieros globales han cerrado el afio 2025 con fuertes avances, liderados por los paises
emergentes y con los indices estadounidenses en niveles cercanos a sus recientes nuevos maximos histéricos y
con la volatilidad contenida. Todo ello gracias a una moderacién de la incertidumbre, una inflacién que se ha
mantenido relativamente controlada, alejando los temores a un fuerte repunte por efecto de los aranceles, y una
elevada inversién en capital, muy concentrado en la inteligencia artificial. En el resto del mundo, el optimismo
también ha prevalecido, con los mercados europeos registrando sus mejores rendimientos en los dltimos afnos.

Comportamiento en el afio

Fuente: Elaboracién propia
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Los valores rezagados repuntan en el altimo trimestre...

Si bien el auge de la inversidn en Inteligencia Artificial ha sido el motor principal de los beneficios en el ano, en el
dltimo trimestre, los demds valores recuperaron terreno gracias a un crecimiento resiliente, los vientos fiscales
favorables previstos, y algunas dudas en torno a determinados valores tecnolégicos. El S&P 500 de igual
ponderaciéon y el S&P 600 de mediana y pequefia capitalizacién, que habian quedado rezagados, subieron con
fuerza tras las cafdas de noviembre. Pese a ello, los 7 Magnificos han seguido liderando las subidas en el
trimestre.

EE.UU.: Evolucién de los principales indices 472025

Fuente: Elaboracién propia
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Por regiones esperamos que Estados Unidos siga liderando el mercado

A pesar de las fuertes rentabilidades absolutas y relativas de los ultimos tres afios, esperamos que
Estados Unidos siga liderando la renta variable en 2026, apoyados principalmente en el crecimiento de
los beneficios empresariales en un entorno de crecimiento econémico estable, con recortes adicionales
de tipos por parte de la Fed, el viento de cola de la politica fiscal y el potencial de mejoras de eficiencia
impulsadas por la Inteligencia Artificial. Si bien, es cierto que persisten riesgos de una mayor volatilidad
en los valores tecnolégicos y una inflaciéon que podria ser mds persistente de lo esperado.

Impulsado por una mayor amplitud de los beneficios empresariales...

Tras unos afnos en los que el crecimiento de Beneficios estimados principales indices
beneficios estuvo claramente dominado por Fuente: Elaboracién propia con datos de Goldman Sachs

las 7 Magnificas, que crecieron a tasas muy 40%

Superiot’es al resto del mercado, en 2026 el WS&P 500 ®7 Magnificas © S&P 493 = S&P 1000 (Medianas & Pequefias empresas)
consenso espera que esa ventaja se diluya o
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de beneficios se estreche. Aunque las 7 . e beglicios
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...aunque las valoraciones estan en niveles elevados...

Las valoraciones en Estados Unidos siguen PER del S&P500, 7 Maghnificas y resto de acciones
estando en niveles elevados. Si bien creemos que Fuente: Elaboracién propia
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el detalle de las mismas muestra una elevada
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...estan respaldadas por mayores retornos

Si bien las valoraciones son mas elevadas, Rentabilidad sobre el capital
creemos que estdn justificadas por unos  Fuente: Elaboracién propia

retornos sobre el capital (ROE) también 35
mads elevados. 7 Magnificas
Las 7 Magnificas cotizan con multiplos 30
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Ademas, la politica monetaria de la Fed supone un impulso adicional

Y es que histéricamente, el primer afio tras el inicio de un ciclo de recortes, después de una pausa prolongada,
suele ser positivo para la renta variable. Aunque la reaccién inmediata del mercado puede ser mixta en los
primeros meses, a 12 meses la renta variable tiende a comportarse positivamente. En concreto, en seis de los
siete episodios histéricos analizados, el S&P 500 registré subidas significativas, con una rentabilidad media de en
torno al 15%.

peso de las grandes tecnolégicas.

S&P500: Evolucién del indice tras el primer recorte de tipos de la Fed
Fuente: Ned Davis

Fecha del S&P500 252 dias 189 dras 126 dias 63 dias 63 dias 126 dias 189 dias 252 dias

recorte antes (%)  antes (%) @ antes(%) antes(%) después (%) después (%) después (%) después (%)

19/01/1976| 98,32 38,32 12,71 6,36 10,65 3,17 6,07 2,57 5,50
22/11/1976| 102,59 14,59 0,55 3,17 0,62 2,05 -4,33 -4,84 7,15
20/07/1982| 111,54 13,09 -6,25 -3,82 -3,38 22,58 31,53 43,21 46,99
07/03/1986| 225,57 25,66 18,06 20,45 10,64 8,91 11,04 12,18 28,86
13/07/2002| 367,31 10,69 3,35 8,05 6,67 19,56 14,18 3,56 3,52
25/06/2003| 923,76 17,44 -14,48 13,91 2,02 -10,18 1,04 5,83 14,54
25/06/2003| 975,32 -0,08 19,04 8,69 12,11 3,49 12,38 13,73 16,31
17/09/2025| 6.600,35 17,32 9,07 17,56 10,32

Media - 9,50 5,26 5,82 6,21 0,91 6,22 10,89 15,51
Mediana - 12,64 6,21 7,21 8,50 3,17 6,07 5,83 14,54

A&G Banco S.A.U., CIF: A87020566. Paseo de la Castellana,92. 28046 Madrid. Tel. 91 590 21 21. www.ayg.es 18



Estrategia 1T26 | Entre oportunidades y resiliencia a&g

En Europa esperamos una cierta mejora de los beneficios...

La renta variable europea sigue sin sorprender en términos de beneficios empresariales. Para 2026, las
perspectivas apuntan a una posible mejora de los mismos, impulsada por una relativa mejora del
crecimiento, que se ha mantenido pese al efecto negativo de los aranceles y una mayor fortaleza del
euro.

Tras una revisién a la baja de las estimaciones de beneficios para 2025, estas se han incrementado con
fuerza para 2026 y 2027. No obstante, en los tltimos afnos tras comenzar el afio en niveles elevados, se
han revisado recurrentemente a la baja conforme avanza el ejercicio. En este contexto, las estimaciones
actuales para 2026 parten de un crecimiento del 13%, que previsiblemente podria moderarse hacia
niveles mas cercanos al promedio histérico, en torno al 3,6%, siguiendo el comportamiento observado
en afos anteriores.

Stoxx 600: beneficios Stoxx 600: Evolucién de las estimaciones de beneficios
Fuente: Elaboracién propia con datos de Goldman Sachs ~ Fuente: Goldman Sachs
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...pero con riesgos a la baja por los aranceles y la fortaleza del euro

Las compafifas europeas son cada vez mas multinacionales, y no solo exportadoras. En la actualidad,
cerca del 30% de los activos de las empresas del Stoxx 600 se localizan en Estados Unidos, una
proporcién que ha aumentado de forma significativa en los ultimos afios. Esta mayor presencia en
EE. UU. reduce parcialmente el impacto directo de los aranceles, al realizarse una parte relevante de la
actividad de forma local. No obstante, también incrementa la exposicién al riesgo de divisa, ya que los
beneficios generados en ddlares pueden traducirse en menores retornos en euros cuando la moneda
europea se aprecia. En este contexto, las empresas europeas con mayor porcentaje de activos en
EE. UU. han sufrido mayores revisiones negativas de beneficios. Por el contrario, las compafifas con un
perfil mas doméstico muestran beneficios significativamente mas resilientes, al estar menos expuestas a
las fluctuaciones del tipo de cambio.

Stoxx 600: % de activos en Asia-Pacificoy otros Stoxx 600: Estimaciones de beneficios vs €/Délar

emergentes Fuente: Goldman Sachs
Fuente: Goldman Sachs
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B’E

El argumento de inversiéon para los mercados emergentes sigue siendo

atractivo

Los mercados emergentes, han superado a los de EE. UU. y Europa este ano. Este buen comportamiento refleja
su creciente atractivo. Muchas economias emergentes contintian creciendo a un ritmo mas rdpido que sus
contrapartes desarrolladas. Al diferencial de crecimiento econémico, liderado por los paises asidticos, se ha
sumado la depreciacién del ddlary el creciente peso del sector tecnolégico.

Para 2026 esperamos que este
impulso se mantenga, apoydndose
en los beneficios empresariales,
que se siguen revisando al alza.
Ademas, destaca que los beneficios
de los mercados  globales
excluyendo Estados Unidos, es
decir, los de las economias
desarrolladas  junto a  las
emergentes, son superiores a los
que presentan sélo los mercados
desarrollados, donde, la
recuperacién de beneficios fuera de
EE. UU. es mds gradual.

Estimaciones de beneficios a 12 meses

Fuente: Morgan Stanley
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Impulsado por el creciente peso del sector tecnolégico...

La regién asidtica y en concreto su sector tecnolégico ha impulsado gran parte de las ganancias en 2025. La
demanda se mantiene fuerte y las valoraciones razonables en relacién con el rdpido crecimiento de las ganancias.
La competencia estratégica entre Estados Unidos y China, si bien genera incertidumbre, también impulsa la
continua inversion en manufacturas y tecnologias de alta gama, lo que crea oportunidades de inversién para las
empresas asidticas. La reciente mejora relativa de la rentabilidad de los valores tecnolégicos de los mercados
emergentes frente a los estadounidenses ha quedado reflejada en el fuerte incremento del sector tecnolégico
dentro del MSCI Emerging Markets hasta niveles en torno al 30%.

En este sentido, el lanzamiento de
DeepSeek propicié una importante
recuperacién de estos mercados. El
detalle del grafico muestra la
evolucién del sector de Tecnologia
de la Informacién en Estados
Unidos frente al de Mercados
Emergentes con dos tendencias
diferentes. Una se inicié en
Noviembre de 2022 tras el
lanzamiento de ChatGPT, que
actué como catalizador para el
sector tecnoldgico estadounidense,
que liderd los avances frente al de
los mercados emergentes. La
segunda, mds moderada, parece
haberse iniciado en enero de 2025
con el lanzamiento del modelo de
IA de DeepSeek. Tras el anuncio, el
sector  tecnoldgico  emergente
recuperé  terreno  frente  al
estadounidense.

Sector Tecnolégico del MSCI US & MSCI Emerging Markets

Fuente: Elaboracién propia
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...que cotiza a unas valoraciones razonables

Pese al reciente buen desempefio del sector tecnoldgico de los paises emergentes, las valoraciones se mantienen
razonables en relacién con su potencial de crecimiento. Aunque han aumentado desde principios de afio, los
diferenciales de valoracién entre los mercados estadounidenses y los emergentes siguen siendo amplios. Ademas
el PER del indice MSCI de Mercados Emergentes contintia cotizando muy por debajo de del S&P 500, reflejando
tanto un mayor escepticismo del mercado, como una menor concentracién en los grandes valores tecnolégicos.
Esta brecha de valoracién proporciona un colchén frente a posibles riesgos a la baja y refuerza el atractivo
relativo de los mercados emergentes desde una perspectiva de diversificacién y valoracion.

PER a 12 meses por indice
Fuente: Elaboracién propia
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6. Renta Fija

* Esperamos mayor rentabilidad del mercado de renta fija frente al monetario.

* Larenta fija muestra resiliencia y razonable rendimiento por devengo actual (“carry”).

* Aumenta la presién en los tramos mds largos de las curvas soberanas por los elevados niveles de deuda.

* Continda el apetito del mercado por primarios y deuda de las grandes tecnolégicas.

* Activos de riesgo: Mantenemos nuestra preferencia por la deuda subordinada frente a la de alta
rentabilidad (“high yield”).

Indudablemente la renta fija ha representado un pilar para nuestras carteras durante 2025, especialmente las
conservadoras, y nuestra prevision es que siga siendo asi en 2026. Para aquellos inversores con mayor apetito
por el riesgo, seguimos prefiriendo deuda subordinada de emisores de calidad sobre los bonos de alta
rentabilidad, principalmente por su mayor liquidez. Adicionalmente, el Banco Central Europeo en una de sus
dltimas comunicaciones proponia acabar con la clase de subordinado con mayor rentabilidad, los AT1
bancarios como hasta ahora estaban definidos, planteando que sean capaces de absorber mayores pérdidas y
asi tener un comportamiento mds asimilable a las acciones. Esto es algo positivo para las emisiones vigentes, al
eliminar posibles riesgos de extensién, ya que son bonos que no tienen vencimiento definido, sino fechas en las
que pueden ser amortizados y permitir que coticen con cierta prima al ganar un peldafio en la prelacién de
crédito.

Rentabilidades indices de renta fija, base 31/12/2024

Fuente: Elaboracién propia
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El mercado se mantiene fuerte...

Si diferenciamos por tipologia de emisor, en
deuda soberana, los tramos mas largos se han
visto castigados ante las dudas por el aumento de
los niveles de endeudamiento de las economias y
el cambio en las politicas de los fondos de
pensiones europeos, que les llevan a reducir
duracién en sus carteras, afiadiendo presién
vendedora en esa parte de la curva. Es por la
suma de estos motivos por lo que preferimos
situarnos en los tramos medios, al mostrar una
mejor relacién de rentabilidad y riesgo.

Respecto a los mercados de deuda corporativa,
sigue habiendo mucho apetito ante nuevas
emisiones. Muchas de estas provienen de las
principales comparias tecnoldgicas vinculadas a
la IA. Sélo en EE. UU. el tamafio de las emisiones
aumentaron 145 miles de millones de délares este
afo, hasta un récord de 220 miles de millones de
ddlares en 2025, esto es, la misma cantidad que
se emitié combinando 2022, 2023 y 2024. Estos
bonos no se emiten Unicamente en délares, sino
que estas compafifas han recurrido a otras vias,
como los mercados europeos, donde emiten en
euros para reducir sus costes de financiacion
aprovechando tipos mds bajos. Lejos de
preocuparnos, esto respalda nuestra tesis de
inversién respecto a los mercados de deuda.
Los inversores siguen viendo valor en la deuda
corporativa de calidad, respaldada por los
balances sélidos de las compafias y por su
capacidad de generar caja.

Deuda soberana: curvas Alemaniay EE. UU.
Fuente: Elaboracién propia
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Deuda corporativa: volumen de nuevas emisiones
Fuente: Elaboracién propia
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...superando las dudas que se plantearon

No obstante, mientras que el mercado de deuda corporativa estrechaba diferenciales de manera modesta,
algunos emisores eran castigados. Destaca principalmente Oracle, donde su CDS, es decir, el seguro que pagan
los inversores que quieren cubrirse ante un evento de crédito de la compafifa, repuntaba hasta niveles no vistos
desde la Gran Crisis Financiera en 2008. Esto no es mds que el mercado percibiendo que este hiperescalador
puede verse en problemas generados por su aumento de inversién empresarial. Sin embargo, la compafiia sigue
siendo rentable y agencias de rating como S&P la mantienen en BBB, es decir, grado de inversién. Ademds, este
movimiento en el CDS no ha contagiado a otros emisores, ni es algo idiosincrético del sector tecnolégico que
pueda trasladarse desde el mercado de renta fija a los mercados de renta variable.

Diferenciales mercados de deuda IG
Fuente: Elaboracién propia

59 e |C Euro

e | EE. UU.

54

49
30-9-25

31-10-25

30-11-25 31-12-25

Oracle: evolucién del CDS (2006-2025)

Fuente: Bloomberg
|

2006

2009 2012 2015 2018 2021 2025

A&G Banco S.A.U., CIF: A87020566. Paseo de la Castellana,92. 28046 Madrid. Tel. 91 590 21 21. www.ayg.es 23




Estrategia 1T26 | Entre oportunidades y resiliencia a&g

Seguimos encontrando oportunidades

En este contexto, la rentabilidad de la cartera vendra principalmente del rendimiento por devengo (“carry”), mds
que por estrechamientos en los diferenciales, a los que ya vemos poco recorrido. En cualquier caso,
obtendriamos rentabilidades superiores al mercado monetario y a la inflacién, aiin con posicionamientos en
renta fija mds defensivos y que también consideramos interesantes a la hora de preservar el capital, de forma
que se pueda rotar hacia opciones mas agresivas a medida que aparezcan oportunidades en el mercado.
Rentabilidad esperada en Grado de Inversién

Fuente: Elaboracién propia
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Como ejemplo, mediante la toma de exposicion a crédito de calidad, a través de una cartera con estructura: 40%
gobiernos, 40% deuda senior grado de inversién y 20% en subordinados, podemos valorar los escenarios
proyectados. A 12 meses, si los diferenciales de crédito amplian y los datos macroeconémicos no sugieren
bajadas de tipos de interés, incluso llegando a subidas de tipos por una inflacién al alza (escenarios marcados en
rojo), obtendriamos rentabilidades de entre el 1,5% y el 3%. De igual forma, si el Banco Central Europeo decide
mantener el ciclo de recorte de tipos (escenario marcado en azul), la cartera se verfa beneficiada aumentando su
rentabilidad, aun con repuntes en los diferenciales de crédito, obteniendo rentabilidades en torno al 4%, con una
calificacién crediticia de emisién Ay emisor A+.

Andlisis de sensibilidad cartera crédito y gobiernos
Fuente: Elaboracién propiaa 02/01/2026
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Fuente: OpenAl

7.1 Divisas

Riesgos equilibrados para el dolar en 2026

Tras la fuerte depreciaciéon del délar en 2025, las perspectivas para 2026 son mixtas. Por un lado, la economia
estadounidense sigue mostrando un crecimiento relativamente sélido. Algunos de los factores que habfan
lastrado la actividad comienzan a cedery se espera que la politica fiscal aporte un impulso adicional. Ademds, el
délar continda beneficidndose de fuertes flujos de entrada. A su condicién de activo refugio se suman la fuerte
demanda de activos de renta variable estadounidense, que han repuntado con fuerza en los dltimos meses, hasta
situarse en los niveles mds altos de los tltimos cinco afios.

Por otro lado, existen factores que limitan el potencial del délar. El elevado déficit fiscal, que previsiblemente
seguird aumentando en un entorno de niveles de deuda ya elevados, supone un riesgo estructural. Asimismo, un
posible enfriamiento del mercado laboral podria dar lugar a recortes adicionales de tipos de interés, lo que
reducirfa el diferencial de politica monetaria y el atractivo relativo del délar a medio plazo.

El hecho de que los riesgos estén compensados en ambas direcciones nos lleva a mantener una posicién neutral
en el ddlar.

Diferencial de la deuda a 2 afios vs Euro/Délar Demanda extranjera de acciones estadounidenses
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Morgan Stanley
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Fuente: OpenAl

7.2 Materias Primas

El oro se beneficia de las bajadas de tipos y se fortalece como activo refugio

La subida del precio del oro se aceler6 en 2025 hasta cerrar por encima de los 4.300$/onza. Esto ha ido
acompafiado de una fuerte caida del precio del petréleo, con lo que la cantidad de barriles de petréleo que se
pueden comprar con una onza de oro estdn en maximos histéricos. Entre los principales factores que estdn detras
de las subidas, destacan la alta demanda de los bancos centrales y de los inversores en ETFs. Por un lado, los
Bancos Centrales han estado realizando elevadas compras de oro con el fin de diversificar sus reservas y cubrir
riesgos geopoliticos y de sanciones. Los de los mercados emergentes son los mayores compradores y tienen
mucho margen para comprar, ya que mantienen todavia una posicién infraponderada. Ademds, a esto se suman
las fuertes compras en ETFs, que habian sido vendedores netos de oro entre 2022 y 2024. Los nuevos recortes de
tipos por parte de la Fed redujeron el coste de oportunidad de mantener oro y llevaron a los inversores en ETFs a
competir por una cantidad limitada de lingotes con los bancos centrales.

En este entorno seguimos positivos en el oro dado que a estos factores se suma un entorno global todavia
incierto en el que persisten las dudas sobre los aranceles estadounidenses, los niveles de deuda en los paises
desarrollados son cada vez mdas elevados y las politicas fiscales expansivas amenazan con agravar estos
desequilibrios de deuda.

Evolucién del precio del oro Ne de barriles de petréleo por onza de oro
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia
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8. Posicionamiento

Damos la bienvenida al 2026 con el ciclo econémico global avanzando a un ritmo moderado y con ciertas
divergencias entre las dreas geogrificas. En Estados Unidos, el crecimiento se mantiene relativamente sélido
gracias al apoyo fiscal y la inversién empresarial, la inflacién contintda normalizindose y la Reserva Federal
mantendrd una politica monetaria acomodaticia para apoyar el empleo y el consumo. En la zona euro, el
crecimiento seguird siendo menor, pero la combinacién del impulso fiscal, tipos de interés bajos e inflacién
contenida, apoyard una recuperacién gradual. Respecto a las economias emergentes, |a baja inflacién permitird
politicas monetarias laxas que incrementard el diferencial de crecimiento respecto las economias desarrolladas.
Centrdndonos en las distintas clases de activos, seguimos considerando que el entorno es positivo para los
activos de riesgo, si bien se hace necesario ser selectivo. Mantenemos una posicién neutral en renta variable y
una ligera sobreponderacién en renta fija frente a la liquidez. Para nosotros una posicién neutral en renta
variable implica mantener una exposicién elevada, concretamente el 90% de nuestro tedrico méximo.
Buscaremos estrategias relativas entre regiones, estilos de inversién o sectores, en un entorno que ofrece
oportunidades para la gestién activa.

Un ejemplo podrian ser las medianas y pequefias

compaiiias, que presentan valoraciones atractivas y

mayor sensibilidad a tipos de interés bajos o *Neutrales en renta variable, con una inversién del
d ., | indi 90% del maximo riesgo

sectores con menor pOI.’l eracion en el indice como *Sobreponderados en renta fija respecto la liquidez

puede ser salud, financiero o defensa que ayudan a

incrementar la diversificacién dado el elevado peso

de la tecnologia en los mismos.

Asset Allocation

Posicionamiento Geogrifico

La renta variable seguimos considerando que ofrece

un binomio rentabilidad-riesgo razonable. A pesar DL S L o
*Neutrales en Europa

de sus exigentes valoraciones, mantenemos nuestra
*Neutrales en mercados emergentes

preferencia por Estados Unidos, con un mayor
crecimiento de beneficios, mayor productividad y
un entorno empresarial dindmico capaz de
monetizar sus elevadas inversiones. En la zona euro,
aunque mantenemos una exposicién mas reducida,
seguimos estando cémodos invirtiendo con este
diferencial de valoracién, encontrando

oportunidades en sectores defensivos que se benefician de un entorno de tipos bajos. En mercados emergentes,
continuamos nuestro proceso de inversién atraidos por su menor inflacién, mayor crecimiento, politicas
monetarias flexibles y valoraciones atractivas.

En renta fija, mantenemos nuestra moderada sobreponderacién con preferencia por el tramo medio de la curva.
La renta fija corporativa sigue ofreciendo oportunidades, especialmente en emisores de alta calidad que ofrecen
buena rentabilidad ajustada al riesgo, apoyada en balances sélidos, generacién de caja estable y un entorno
financiero mas favorable. Para los inversores con mayor tolerancia al riesgo, seguimos prefiriendo bonos
subordinados de compaiiias sélidas sobre la alta rentabilidad tradicional.

Respecto las divisas, mantenemos nuestra visién neutral sobre el délar, que seguird siendo activo refugio en
momentos de aversién al riesgo, aunque su potencial de apreciacién parece limitado en el corto plazo. Para
inversores mds estratégicos, creemos que es buen momento para ir tomando posiciones en el billete verde. Asi
mismo, vemos con relativo optimismo las divisas de paises emergentes, respaldadas por el diferencial de
crecimiento, mejora de balances externos y la depreciacién sufrida por el délar.

En resumen, buscamos una cartera selectiva en renta variable, combinada con renta fija corporativa de calidad y
estabilizadores como el délar y el oro para momentos de incertidumbre. Nuestro objetivo es construir carteras
flexibles y resilientes, capaces de adaptarse a un entorno que sigue ofreciendo tanto riesgos como oportunidades
de inversién.
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Renta Variable

Positivos en Estados Unidos

Nos mantenemos optimistas con los indices americanos. Esperamos que Estados Unidos siga liderando la
renta variable en 2026 a pesar de sus fuertes subidas absolutas y relativas en los ultimos tres afos. Este
escenario se apoya principalmente en el crecimiento sélido de los beneficios empresariales, dentro de un
contexto de crecimiento econémico estable. A ello se suma el viento de cola de la politica fiscal y |a expectativa
de una politica monetaria preocupada con el desempleo que puede provocar recortes adicionales de tipos por
parte de la Reserva Federal, lo que favorece las condiciones financieras y el atractivo de la de la renta variable.
Ademads, |a Inteligencia Artificial continda impulsando mejoras de eficiencia y productividad, con un impacto
positivo en mdrgenes y resultados empresariales. Tras varios afos en los que el crecimiento estuvo dominado
por las 7 Magnificas, esperamos que en 2026 ese liderazgo se diluya progresivamente, con una aceleracién del
crecimiento de beneficios en el resto de las comparfifas que componen el principal indice americano y en las de
mediana y pequefia capitalizacién, lo que apunta a una mayor amplitud y sostenibilidad del ciclo de
beneficios.

Si bien las valoraciones en Estados Unidos siguen siendo elevadas, observamos una importante divergencia
interna: las grandes tecnolégicas cotizan con prima, aunque lejos de los excesos de finales de los afios 90,
mientras que el resto del mercado presenta valoraciones mas moderadas. La menor brecha entre ambos
grupos sugiere un liderazgo més equilibrado. Estas valoraciones se ven respaldadas por retornos sobre el
capital (ROE) muy superiores a los de Europa y mercados emergentes. A pesar de sus valoraciones exigentes,
nuestra perspectiva positiva se basa en aspectos como su resiliencia econémica, liderazgo global en innovacién
y una politica monetaria en transicién hacia tipos de interés mds bajos. La economia estadounidense esta
evitando la recesién gracias a su elevada inversién empresarial y un mercado laboral que ha pesar de estar algo
mds debilitado permanece relativamente robusto y que cuenta con el apoyo de su Banco Central, lo que ha
sostenido unos beneficios corporativos con crecimientos en torno al doble digito. Ademds, sectores como
inteligencia artificial, tecnologia y energias limpias lideran el crecimiento global, impulsados por empresas con
balances sélidos y margenes operativos elevados. Frente a un entorno global mas incierto, la renta variable
estadounidense sigue ofreciendo una combinacién atractiva de crecimiento, solidez y potencial de rentabilidad,
especialmente en sectores tecnolégicos y compaiiias de mediana capitalizacién.

Mantenemos la neutralidad en el viejo continente. Para 2026, las perspectivas de beneficios en Europa
apuntan a una posible mejora, apoyada en un crecimiento econémico que se ha mantenido relativamente
sélido pese al impacto de los aranceles y fortaleza del euro. Tras las revisiones a la baja de las estimaciones de
beneficios para 2025, el consenso ha elevado de forma significativa las previsiones para 2026 y 2027,
situdndolas en torno al 12%. Es una realidad que Europa estd experimentando una mejora significativa
respecto a los dltimos afios. Su economia ha mostrado signos claros de recuperacién, con menor inflacién,
estabilizacién en los precios de la energia y una politica monetaria del BCE mds acomodaticia, lo que ha
generado un aumento de la confianza tanto empresarial como del consumidor. Ademds, sectores rezagados
como eléctricas, inmobiliario, industriales y consumo ciclico han comenzado a recuperarse, apoyados por
valoraciones con cierto descuento respecto a otras economias desarrolladas, dividendos estables y cierto
empuje fiscal que puede ser aiin mayor si Alemania comienza a involucrarse definitivamente. Sin embargo,
persisten desafios estructurales, entre ellos su recurrente bajo crecimiento, la fragmentacién politica, una alta
propensién al ahorro que se intenta corregir a través del SIU, y una menor exposicién a sectores de alto
crecimiento como tecnologia e inteligencia artificial, donde EE.UU. mantiene el liderazgo. Sin duda, hay
oportunidades selectivas
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Nos mantenemos neutrales en las economias emergentes. Nos centramos en la regién asidtica, por su
potencial econémico y peso en los mercados. Su mejora se basa en sefales claras de recuperacién econémica,
estabilizacién y cierto descuento en las valoraciones respecto a los mercados desarrollados. Después de afios
de desaceleracién, especialmente en China, la reapertura econémica post pandemia ha impulsado el consumo
interno y la inversién. Ademds, las politicas gubernamentales han comenzado a flexibilizarse, con estimulos
centrados en fomentar el consumo privado, reactivar sectores clave y promover la innovacién tecnolégica. La
mejora en las relaciones comerciales y la diversificacién de las cadenas de suministro también apoyan el
crecimiento. Aunque persisten riesgos, como las tensiones geopoliticas y los desafios regulatorios, la
combinacién de valoraciones atractivas y un crecimiento mds estable justifica un posicionamiento neutral..

Mantenemos nuestro posicionamiento neutral. Las comparias clasificadas dentro del estilo crecimiento,
especialmente aquellas relacionadas con la tecnologia e innovacién, mantienen un potencial atractivo
impulsado por avances significativos en inteligencia artificial y digitalizacién, pero presentan mdltiplos
elevados y mayor sensibilidad a unos tipos de interés que no terminan de ceder en sus plazos largos. Por otro
lado, las compaiifas clasificadas dentro del estilo valor, con fuerte presencia en sectores tradicionales como
energia, finanzas e industria, ofrecen estabilidad, flujos de caja sélidos y dividendos atractivos, que podrian
verse beneficiadas si viviéramos un entorno de mayor crecimiento econémico acompafiado con una subida de
los precios de las materias primas. Creemos que hay mds oportunidades aprovechando la diversificacién entre
innovacién y estabilidad sectorial que posiciondndonos en un estilo de inversién concreto.

Positivos en medianas y pequeiias compaﬁias respecto a grandes

Mantenemos nuestra perspectiva positiva sobre las medianas y pequefias compaiiias. Nuestra tesis se basa en
sus valoraciones atractivas, mayor potencial de crecimiento, flexibilidad y una mayor exposicién a los tipos de
interés del tramo corto de la curva de tipos de interés, que en un entorno de positivizacién de la misma les
genera menores costes. Suelen ser mds agiles para adaptarse a cambios econémicos y aprovechar nichos de
mercados emergentes, lo que les permite crecer mas rdpido que las grandes comparifas. Su mayor exposicién
doméstica y posibilidad de movimientos corporativos consideramos que también son factores a tener en
cuenta.

Nos mantenemos neutrales. Nuestra idea es reflejar un equilibrio entre estabilidad y oportunidad de
crecimiento. Las compafias defensivas, como salud, servicios publicos y consumo bdsico, ofrecen ingresos
estables y resistencia en entornos econémicos inciertos o de desaceleracién, protegiendo el capital ante
volatilidad. Por otro lado, las compafifas ciclicas, vinculadas a sectores como industria, consumo discrecional y
energia, pueden beneficiarse de una recuperacién econémica y aumento de la demanda, ofreciendo potencial
de crecimiento y mayores rentabilidades en fases de expansién, si bien estdn mds expuestas a riesgos
macroecondémicos y fluctuaciones de mercado. Dado que el panorama econémico muestra sefiales mixtas
entre estabilidad y posibilidad de crecimiento moderado, una visién neutral permite diversificar riesgos y
aprovechar las oportunidades de ambos estilos de inversién segiin evolucione el ciclo econémico.
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Renta Fija

Mantenemos la neutralidad, que para nosotros ésta en torno a los 3,5 afios. En un entorno positivizacién de
las curvas de tipos de interés, es tentador optar por los plazos mds largos al ofrecer mayores rentabilidades.
Creemos que esa es la opcién adecuada siempre y cuando optemos por el tramo inferior a los 5 afios respecto
periodos mds cortos, pero no irfamos mas alld. Entendemos que los periodos mds largos pueden encontrar
dificultades en su demanda los préximos meses, por lo que esperariamos a ver senales mds claras o tipos mas
altos para entrar en ellos. Los elevados déficits estructurales estan provocando cierta insensibilidad de los
tramos largos de las curvas a la flexibilizacién de la politica monetaria. Por ahora nos sentimos cémodos
manteniéndonos en el tramo medio de la curva europea, si bien es cierto que niveles por encima del 4,50% del

. .,

bono americano a 10 afios, pueden ser razonables para incrementar posicién en Estados Unidos.

Mejoramos la perspectiva del crédito con grado de inversién. Nos encontramos en un buen entorno para los
bonos privados, con los tipos de interés a la baja, beneficios empresariales estables y compaiiias bien
financiadas, que deben limitar los aumentos en las tasas de morosidad. Aunque los diferenciales de crédito
estdn a unos niveles demasiado estrechos en un momento que los bonos gubernamentales ofrecen
rentabilidades razonables, no vemos riesgos para que su posible incremento no sea compensando con el
devengo de sus rendimientos superiores.

Positivos en hibridos y AT1s respecto a la alta rentabilidad

Mantenemos nuestra preferencia en la subordinacién respecto los bonos de alta rentabilidad. Aunque el viento
de cola es positivo, evitariamos las compaiiias con peor calificacién crediticia dado que ya se observan fuertes
repuntes en los diferenciales de crédito de los eslabones mds débiles, y esperamos que esta presion se
transmita progresivamente a las calificaciones mds bajas. A estos niveles de diferenciales, y a pesar de su
subordinacién, preferimos hibridos corporativos de compaiias sélidas, con buena calidad de balance y que
gozan del grado de inversién como emisor. También nos gustan los AT1s, cuyo mercado primario y las
amortizaciones a la primera llamada han vuelto a la normalidad, con buenos resultados de la banca,
indicadores sélidos de solvencia y eficiencia, mejoras de los ratings crediticios y con cierto respaldo de los
reguladores. Por estas razones, ambas clases son dos de nuestras posiciones principales en el mercado de renta
fija.

Divisas

Mantenemos la neutralidad en el par euro/ddlar. Existen actualmente factores contrapuestos que generan
incertidumbre en ambas divisas. A pesar que estamos en plena etapa de desdolarizacién por parte de
determinadas economias, la eurozona se enfrenta a un crecimiento econémico moderado, lo que limita el
potencial de apreciacién de su divisa. Por otro lado, la economia de Estados Unidos muestra sefiales mixtas:
aunque hay indicios de cierta desaceleracién, la Reserva Federal ha mantenido una politica monetaria
relativamente restrictiva para controlar la inflacién, apoyando en cierta medida al délar y aunque ahora nos
enfrentamos a cierta flexibilizacién por parte de su Banco Central, creemos que el mercado es demasiado
optimista en sus estimaciones. En este contexto, no hay una direccién clara para el euro/délar, lo que justifica
una postura neutral mientras se esperan sefiales mas definidas que impulsen una tendencia clara en alguna
direccién en cualquiera de las dos divisas. Los niveles actuales, cercanos a la media histérica del par, unido a
que el délar pueda volver a ser un activo alcista en momentos de riesgo actuando una vez mas como moneda
refugio y nuestro escepticismo sobre un fin radical del excepcionalismo americano, nos invitan a tener cierta
inclinacién a ir acumulando délares pensando en el medio plazo.

A&G Banco S.A.U., CIF: A87020566. Paseo de la Castellana,92. 28046 Madrid. Tel. 91 590 21 21. www.ayg.es 30



Estrategia 1T26 | Entre oportunidades y resiliencia a&g

' Ye TS

Renta Variable Renta Fija Liquidez

Infraponderar Neutral Sobreponderar

Cambio Clase de Activos

= Renta Varable
= Renta Fija

= Liquidez

= Renta Variable

= Europa
= USA

= Emergentes

Relativos

= Europa / USA

= Desarrollados / Emergentes
= Growth / Value

= Large / Small and Mid Caps

= Ciclicos / Defensivos

= Renta Fija

= Duracién

Relativos

\ 4 Gobiernos / Crédito

= Grado de Inversién / Alta rentabilidad

Divisas

O OO O Omoow OO0 moOo
H R N NOERD EOR OON
O WO O Ooood Oomd DO

= usb

A&G Banco S.A.U., CIF: A87020566. Paseo de la Castellana,92. 28046 Madrid. Tel. 91 590 21 21. www.ayg.es 31



www.ayg.es

El presente documento contiene exclusivamente informacién relativa a cifras y hechos del mercado. La presente documentacién no propone,
sugiere ni recomienda estrategias de inversién o tomas de decisién sobre valores o instrumentos financieros, no contiene valoraciones o
juicios de valor sobre decisiones de inversién, ni constituye un informe de inversiones, un andlisis financiero u otra forma de recomendacién
general relativa a operaciones sobre instrumentos financieros, su precio, su valor presente o futuro o a sus emisores, elaborada con sujecién a
las disposiciones normativas orientadas a promover la independencia de los informes de inversiones. Queda prohibida su transmisién a
terceros, copia o reproduccién sin el consentimiento previo y expreso de A&G


http://www.ayg.es/

