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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 mas 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 sefiales 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.
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