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RESUMEN

Con lamirada de los inversores puesta en 2026,

se espera que una serie de temas clave —de las
politicas de estimulo a escala mundial a la geopolitica,
pasando por la IA— configuren las condiciones
macroecondmicas y del mercado. En EE. UU.,

el entorno normativo favorecera el crecimiento
econdémico por medio de recortes de tipos y estimulos
fiscales, en particular, en el primer semestre. Del
mismo modo, se prevé que Europa, Chinay Japdn
llevaran a cabo programas de estimulos fiscales y
puede que surjan oportunidades en los activos de
crecimiento dentro de los paises que apliquen estas
medidas. Mientras tanto, puede que los riesgos
geopoliticos afecten a los mercados: La disociacion
econoémica entre EE. UU. y China sigue redefiniendo
las cadenas de suministro, mientras que la carrera
mundial por la supremacia en el sesgmentodelalAyel
auge de las politicas populistas afladen complejidad al
entorno. Las naciones occidentales se enfrentan a retos
crecientes en materia de deuda y déficit, lo que afectaa
las politicas fiscales. Cabe considerar la diversificacion
y el énfasis en las empresas resilientes.

Creemos que las valoraciones de la |A siguen siendo,
en general, razonables. A pesar del repunte de las
valoraciones de las principales empresas tecnolégicas,
los ratios precio-beneficio actuales se sittian por
debajo de los maximos que se observaron durante la
burbuja de las «puntocom» y estan respaldados por
unos solidos fundamentales. La IA esta transformando
todos los sectores, pero sigue siendo necesario
realizar un seguimiento prudente debido a los riesgos
que entrafian unas previsiones sobre su adopcion
demasiado optimistas y los complejos acuerdos de
financiacion dentro del ecosistema de la IA. Por otra
parte, también analizamos la adopcién de la |A por
parte de las empresas. La IA esta reconfigurando la
creacion de valor empresarial, aunque las empresas
estan actuando con prudencia debidoalas
necesidades de gobernanzay seguridad. Superar los
retos relacionados con la culturay los datos acelerara
el avance, lo que mejorara la productividad y la
innovacion en sectores como la sanidad y la logistica.
Los inversores deberian considerar la posibilidad

de centrarse en empresas con un solido I+Den Ay
alianzas estratégicas.

FACILITADO POR
Equipode
Comentarios
sobre el mercado

A pesar de la persistencia de
los riesgos geopoliticos, el
entorno macroeconémicoy
de mercado deberia seguir
favoreciendo a los activos de

riesgo en 2026.

Durante los tres primeros trimestres de 2025,

la renta variable no estadounidense superd a la
estadounidense, impulsada por la volatilidad del
mercado y la devaluacion del délar. El crecimiento

en Europa, las reformas en Japén y lainnovacion

en los mercados emergentes ponen de relieve las
oportunidades a escala mundial, lo que supone que
estemos viviendo un momento potencialmente
atractivo para diversificar la exposicion a la renta variable
mas alla de EE. UU. Mientras tanto, creemos que la
diversificacion en renta fija a escala internacional cobra
una vital relevancia: la volatilidad macroeconémicay

la divergencia de politicas confieren unaimportancia
fundamental al enfoque de inversién mundial. EE. UU.
se enfrenta a diversos retos, como la devaluacion del
ddlary laincertidumbre politica, mientras que los
mercados emergentes y el crédito mundial nos ofrecen
oportunidades atractivas. Reequilibrar las carteras al
margen de EE. UU. y apostar por el crédito mundial y

la deuda de los mercados emergentes puede ayudar
en el refuerzo de la diversificacion. Por Ultimo, parece
probable que mejoren los fundamentales del crédito
corporativo. Habida cuenta de los recortes de tipos
que se prevén en 2026, los fundamentales del crédito
corporativo, como la cobertura de intereses y los saldos
de tesoreria, se fortaleceran, lo que favorecera unos
diferenciales de crédito ajustados similares a los de
mediados de la década de los noventa. Creemos que
los inversores deben mantener su exposicion al crédito,
considerar la diversificacion en el crédito mundial y
vigilar de cerca las tensiones en el crédito privado.

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES E INSTITUCIONALES.




TEMAS CLAVE PARA 2026

El ano de los

estimulos politicos

en todo el mundo

En Estados Unidos, se prevé que haya una politica
monetaria expansiva y estimulos en materia fiscal
en 2026. La principal carga recaera sobre la Fed, con
varias bajadas de tipos en el horizonte. Sin embargo, el
aspecto fiscal de lacombinacion de politicas también
contribuira a los estimulos, en especial en el primer
semestre. De hecho, la préxima primavera, se estima
que unos 60.000 millones de ddélares en devoluciones
de impuestos llegaran a las arcas de los hogares
estadounidenses en virtud de la ley «One Big Beautiful
Bill Act» (unaley grande y hermosa u «OBBBA», por
sus siglas eninglés), que vaticinamos que respaldara
el consumo estadounidense. Las devoluciones mas
elevadas provendran de un limite de deduccion SALT

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Considerar el posicionamiento de caraa un
consumo estadounidense mas fuerte en la
primera mitad de 2026.

@ Observar los procedimientos judiciales en
EE. UU. para evaluar la magnitud de los
obstaculos arancelarios.

@ Considerar la exposicion a activos de crecimiento
en paises donde el estimulo politico resultara
creible y significativo.

@ Ser selectivos en términos de paises, ya que los
paises con menor credibilidad que registran
grandes déficits fiscales y ratios de deuda
elevados pueden estar sujetos a presiones
alcistas sobre los tipos.

Estimaciones del FMI sobre el déficit fiscal como % del PIB

mas elevado, deducciones por horas extras y propinas, una
deduccion fiscal para personas mayores y un aumento de la
bonificacion fiscal por hijos. Para las empresas, la ley ofrece
apoyo principalmente por medio de la amortizacion acelerada
y los gastos de I+D, entre otras ventajas fiscales menores.

Sin embargo, es probable que las perspectivas fiscales

se rodeen de una mayor incertidumbre en el segundo
semestre. El impacto de los aranceles sigue siendo el mayor
freno para la economia. Por ahora, aguardamos la decision del
Tribunal Supremo estadounidense sobre la validez de la Ley

de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA,
por sus siglas en inglés) como base de muchos de los aranceles
del presidente Trump, y no esta muy claro si el tipo arancelario
efectivo se fijara por debajo de los niveles actuales. A ello

se suman que algunos consumidores también tendran que
enfrentarse a retos como los recortes en Medicaid, los cambios
en el Programa de Asistencia Nutricional Suplementaria
(SNAP, por sus siglas en inglés), los ajustes en los requisitos
para obtener préstamos estudiantiles y la reanudacion del
cobro de préstamos impagados.

GRAFICO 1: ESTIMACION DEL DEFICIT FISCAL PARA 2026

Gran parte del resto del mundo hara lo propio. En Europa,
la politica fiscal esta sustituyendo al BCE como principal fuente
de politicas de apoyo al crecimiento, gracias al «arsenal»

fiscal de Alemania. Sin embargo, no olvidemos que la zona
euro podria seguir beneficiandose del efecto retardado de

las bajadas de tipos anteriores. Otro pais que destaca en el
radar de los estimulos politicos globales es China, donde es
probable que se utilicen tanto medidas monetarias como
fiscales en un esfuerzo por estimular una economia que

sigue expuesta a riesgos de deflacion. Por ultimo, en Japdn se
espera un endurecimiento moderado de la politica monetaria,
pero la recién elegida primera ministra, Sanae Takaichi, esta
priorizando el crecimiento econdmico mediante un ambicioso
plan plurianual de gasto publico, que deberia traducirse en una
combinacion de politicas favorables.

]
-

1
N

]
w

1
~

'
o

-9

|1 L

China Estados Unidos Brasil India

Francia Reino Unido

Alemania Canada Japén

Fuente: FMI. Octubre de 2025 Perspectivas de la Economia Mundial. Nota: Estimacion del déficit fiscal previsto en Japdn antes de que saliera elegida Sanae Takaichi
como primera ministra. El déficit fiscal de Japdn podria resultar mas estimulante cuando se conozcan mas detalles sobre sus politicas.
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Sortear los riesgos
geopoliticos

Disociacion entre Chinay EE. UU. La actual
disociacién econémica entre EE. UU. y China sigue
afectando a la economia mundial y obliga a muchos
paises a hacer frente a las consecuencias de este
importante giro. Las recientes medidas de control
de las exportaciones de minerales de tierras raras

y tecnologias relacionadas adoptadas por China
(aunque ahora suspendidas) han acelerado los
esfuerzos de los paises occidentales por diversificar
las cadenas de suministro de estos recursos tan
fundamentales. Para reforzar la seguridad nacional y
econdémica, los paises estan centrandose en reducir
los riesgos de sectores industriales criticos, como
los semiconductores, los productos farmacéuticos,
la energia nucleary la tecnologia. Aunque la tregua

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Diversificar las carteras integrando diferentes
zonas geograficas y sectores para ayudar a
mitigar los riesgos.

@ Centrarse en empresas resilientes y
adaptables con una sélida gestién.

@ Para los inversores en renta fija, seleccionar
mercados emergentes que puedan
ofrecer oportunidades dados los mejores
fundamentales fiscales.

comercial de un afio entre EE. UU. y China suponga

un respiro temporal, puede que no sea suficiente para
reestructurar completamente las cadenas de suministro,
lo que desembocaria un aumento de los costes de los
insumos, ya que el acceso a estos tiene prioridad sobre
su asequibilidad.

Supremacia de la lA. La carrera mundial por el liderazgo
de la |A esta a punto de transformar multiples sectores.

La capacidad de producir de forma econdmica grandes
cantidades de energia para alimentar centros de datos
avanzados sera fundamental y puede requerir que los
paises reconsideren sus compromisos climaticos. Ademas,
el incremento de las ciberamenazas sofisticadas requiere
medidas contundentes para protegerse contra los
agentes maliciosos.

Politica populista. Los dias de desacuerdos corteses entre
los partidos politicos de centroizquierda y centroderecha
parecen haber quedado atras. El panorama politico

esta cambiando a medida que los partidos tradicionales
pierden terrenoy el electorado se polariza cada vez mas.
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El descontento econdémico, la desconfianza en las
institucionesy el eco de las redes sociales amplificado
mediante algoritmos estén alimentando esta tendencia.
Entre los ejemplos mas destacados se encuentran la
eleccion del socialdemodcrata Zohran Mamdani como
alcalde de Nueva York y el Partido por la Independencia
del Reino Unido, liderado por Nigel Farage, que encabeza
las encuestas en Gran Bretafa. Esta polarizacién podria
traducirse en una mayor volatilidad en la formulacion

de politicas.

Deuday déficits. Las naciones occidentales, incluida

EE. UU., se enfrentan a una creciente carga de deuda en
medio de la resistencia publica a la austeridad. Alemania

ha abandonado su tradicional conservadurismo fiscal para
dar prioridad al rearme y a las infraestructuras, mientras
que Japon, a pesar de su elevado ratio deuda/PIB, ha
adoptado un programa econémico expansivo. Aunque
resulta dificil predecir cuando se producira una crisis de la
deuda, sillega a producirse, las tendencias fiscales actuales
son preocupantes.
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¢ Es demasiado alta
la prima por la |A?

A pesar de algunas incertidumbres importantes,
las valoraciones actuales no arrojan sefiales

de alarma importantes en nuestra opinion. No
estamos en 1999. Los ratios precio/beneficio (PER) de
las mayores empresas tecnoldgicas actuales siguen
estando muy por debajo de los maximos que se
observaron durante la burbuja de las «puntocom».
Por ejemplo, el PER previsto de Nvidia es de 28 veces,
aproximadamente, frente a las 126 veces de Cisco

en 2000. Aunqgue los indicadores de valoracion han
subido, no han alcanzado un nivel que indique un
riesgo inminente de correccién, especialmente
teniendo en cuenta las solidas perspectivas de

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Conocer lo que se tiene y ser selectivo, porque
habra ganadores y perdedores.

@ Favorecer la exposicion a titulos que muestren
caracteristicas de calidad sosteniblesy
diversidad de exposicion a los clientes.

@ Promover un enfoque de inversién diversificado
como estrategia de gestion del riesgo de la |A.

PER previsto

beneficios. Aparte de los elevados indicadores de valoracion,
los fundamentales de las grandes empresas tecnolédgicas

de la actualidad son mucho mas solidos que hace un cuarto
de siglo, con balances solidos, flujos de caja positivos y

una gran rentabilidad. Ademas, el reciente aumento del
gasto de capital relacionados con la IA aun no ha llegado a
niveles que puedan constituir un motivo de preocupaciéon
economica generalizada.

La IA supone una transformacion total, en nuestra
opinion. La inteligencia artificial promete mejorar la
productividad e impulsar la innovacion en multiples
sectores, entre los que cabe incluir la atencién sanitaria,

la industria farmacéutica, la fabricacion, los vehiculos
auténomos, la robdticay la logistica. Es probable que los
cambios estructurales que la IA puede generar dentro de las
estructuras de costes y los modelos de negocio aumenten la
rentabilidad de los ganadores.

GRAFICO 2: NVIDIA FRENTE A CISCO
W Nvidia: 2021-2025  m CISCO: 1996-2000

Pero hay que estar alerta. Existe el riesgo de que las
previsiones sobre la adopcion de la IA sean demasiado
optimistas, lo que plantearia dudas sobre sila demanda

se materializara tan rdpidamente como se espera y podria
provocar una caida de las inversiones y un fuerte impacto en
los beneficios. Segun nuestro equipo de inversion, OpenAl
se perfilacomo un actor decisivo en el actual aumento del
gasto de capital; por lo tanto, sera crucial seguir de cerca

la trayectoria de sus ingresos. La empresa prevé alcanzar

l0s 200.000 millones de ddélares en 2030, frente a los

15.000 millones de ingresos actuales, pero incluso este
extraordinario crecimiento podria no ser suficiente para
satisfacer sus necesidades de financiacion si su salida a
bolsa no se lleva a cabo con éxito. Asimismo, los acuerdos
de financiacion circular dentro del ecosistema de IA de

los fabricantes de chips e hiperescaladores han suscitado
muchas dudas, aunque algunos analistas sugieren que estan
justificados como una forma de crear demanda cautiva y
hacer frente a la competencia.
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de negociacion en nombre de cualquier producto de inversion de MFS.
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De las palabras a
los hechos: como la
adopcion de la IA por

parte de las empresas

puede impulsar la
rentabilidad de los
Inversores

La inteligencia artificial es mas que una evolucion tecnoldgica,
representa también un cambio de paradigma en la forma en
que las empresas crean valor. Su difusion en todos los sectores
esta redisefando los flujos de trabajo, facilitando la innovacion,
impulsando la productividad y abriendo oportunidades

de crecimiento. Creemos que comprender el alcancey la
profundidad del impacto de la IA es esencial para posicionar las
carteras con el fin de aprovechar el potencial de crecimiento a
largo plazo.

La adopcidn por parte de las empresas es un viaje complejo,
que se caracteriza por inmensas promesas e importantes
obstaculos Aunque las aplicaciones de la IA para consumidores
han avanzado con rapidez, las empresas van actuando con mas

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Enfasis en empresas innovadoras que
destinan el gasto en |+D a los avances de
lalAy que tienen alianzas estratégicas que
aprovechan datos propios para impulsar
la eficiencia.

@ Poner la mirada en sectores en los que la
adopcion de la IA refuerza los margenes
a través del poder de fijacion de precios,
no en aquellos en los que las mejoras de
la eficiencia se trasladan a los clientes.

prudencia debido a la necesidad de solidez en la gobernanza,
laseguridad y la privacidad de datos. Estos factores resultan
cruciales en sectores como las finanzas y la sanidad, en los
que el cumplimiento normativo y las cuestiones éticas cobran
vital importancia. Es esencial obtener resultados fiables y
predecibles, ya que las herramientas de IA que puedan poner
en peligro la experiencia del cliente o la reputacion de la
empresa (p. ej., chatbots que recomienden a la competencia)
son inaceptables. En consecuencia, las empresas van
rezagados respecto a los consumidores en la adopcion de
nuevas tecnologias. Sin embargo, la historia nos ensefia que,
unavez superadas las barreras iniciales, el progreso se acelera.
Las empresas que integran con éxito la IA pueden mejorar su
eficiencia automatizando tareas rutinarias, lo que optimiza las
cadenas de suministro y mejora la toma de decisiones. También
pueden impulsar la innovacion, desarrollar nuevos productos
y captar cuota de mercado gracias a una mayor rapidez en su
respuesta a los cambios.

Muchas organizaciones necesitan acometer un trabajo
importante antes de implantar soluciones de IA. Algunos
desafios, como la disponibilidad de datos, los sistemas
heredadosy la resistencia cultural ralentizan el progreso.
Todo ello explica por qué muchos proyectos piloto no logran

pasar a la fase de produccién, un fenémeno habitual en las
tecnologias transformadoras. En nuestra opinion, se esperan
contratiempos antes de que se materialicen beneficios
sustanciales, en un horizonte de tres a cinco afios.

A pesar de los retos, el impacto transformador de lalAya
es evidente en todos los sectores. Las muestras anecddticas
sugieren que las empresas que utilizan agentes de IAen la
programacion estan viendo un aumento de la productividad de
los desarrolladores de software de entre cinco y diez veces, lo
que lleva a algunas a replantearse sus planes de contratacion.
Al ser una tecnologia horizontal, la I1A esta llamada a infiltrarse
en todos los aspectos de los negocios, con un impulso de los
beneficios en toda la economia al mejorar la eficienciay la
competitividad. En nuestra opinién, algunos sectores como
lasanidad, las finanzas, la fabricacion y la logistica estan
especialmente preparados para una transformacion impulsada
por lalA, con innovaciones como los diagndésticos basados
enlalA, el comercio algoritmico y las cadenas de suministro
autonomas que estan redefiniendo las industrias. Puede que
las empresas con plataformas escalables, datos propios y
alianzas solidas se hallen en mejor posicion para prosperar,
mientras que las que se queden atras correran el riesgo de
quedar obsoletas, en nuestra opinion.

GRAFICO 3: % DE EMPRESAS DE LOS SECTORES DEL S&P 500 QUE MENCIONAN BENEFICIOS CUANTIFICABLES DE LA ADOPCION DE LA IA
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Fuente: Morgan Stanley, a 30 de septiembre de 2025. Copyright 2025, Morgan Stanley. La informacion que se recoge anteriormente no debe interpretarse como
asesoramiento de inversién, recomendaciones de compra o venta, ni como indicacion de intencidn de negociacion en nombre de cualquier producto de inversion de MFS.
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Pensamiento e
inversion globales

En los ultimos diez afos, las acciones estadounidenses han
dominado el mercado y han logrado mas del 60% del valor de
mercado mundial gracias a los «siete magnificos», mientras
que las acciones no estadounidenses se han quedado
rezagadas.' Sin embargo, en 2025 se ha producido un cambio
radical: las acciones internacionales estan superando a las
estadounidenses por primera vez en afios, impulsadas por la

mayor volatilidad del mercado estadounidense y la devaluacién

del dolar. Con la presencia de catalizadores convincentes,
creemos que ahora puede ser un momento oportuno para
que los inversores diversifiquen las carteras hacia acciones
internacionales mas alla de EE. UU.

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Dentro de la renta variable europea, considerar
los bancos y la industria: Parece probable
que los bancos mantengan su rentabilidad
superior gracias a la mejora del crecimiento
de los préstamos; se espera que las empresas
industriales se beneficien del incremento de la
inversién en infraestructuras.

@ Busqueda de posibles oportunidades en
empresas japonesas infravaloradas, ya
que parecen estar bien posicionadas para
beneficiarse de politicas favorables a los
accionistas y del impulso econémico.

@ La seleccién de valores en los mercados
emergentes es fundamental, con énfasis en las
empresas que lideran los avances tecnoldgicos
y en la cadena de suministro, especialmente
en Taiwan, Corea del Sury China

Rentabilidad acumulada, %

Las reformas estructurales y fiscales impulsaran el
crecimiento y los beneficios. En toda Europa, el aumento
del gasto en defensa e infraestructuras estimula el crecimiento,
mientras que las reformas estructurales en curso —entre las
que se incluyen una union del ahorro y la inversion, e incentivos
fiscales favorables— estan disefiadas para retener el capital

y animar a los inversores europeos a adoptar estrategias de
inversion mas ambiciosas. En Japon, las reformas favorables
alos accionistas y las grandes reservas de efectivo podrian
catapultar la rentabilidad del capital, lo que favorecera el
crecimiento de los dividendos y las recompras. Mientras tanto,
los mercados emergentes estan avanzando en la innovacion
en ambitos como la IA, la fabricacion y las energias renovables,
mientras que la depreciacion del délar estadounidense atrae
capital y sustenta la demanda de materias primas.

La diversificacion de la exposicién de los ingresos ofrece
cierto grado de proteccion frente al aumento de los
arancelesy el deterioro del délar. Dado que menos del 20%
delosingresos de las empresas no estadounidenses provienen
de EE. UU., estas estan relativamente protegidas frente al
impacto del aumento de los costes arancelarios.? Ademas, la
limitada exposicion a ingresos procedentes de este pais ayuda
a proteger los beneficios ante las fluctuaciones monetarias.

La disparidad entre la valoracion de la renta variable
estadounidense y la no estadounidense podria reducirse,
lo que sugiere que este podria ser un buen momento
parainvertir en renta variable internacional. Las acciones
no estadounidenses cotizan, en estos instantes, a casi dos
desviaciones tipicas por debajo de su media a largo plazo,

lo que supone un descuento significativo en relacion con las
acciones estadounidenses.? De cara al futuro, se espera que
Europay Japon experimenten una mejora del crecimiento de
los beneficios, lo que deberia contribuir a reducir las diferencias
de beneficios y valoracion con respecto a EE. UU.

GRAFICO 4: LA RENTA VARIABLE NO ESTADOUNIDENSE SUPERARA A LA ESTADOUNIDENSE EN 2025

m indice MSCI ACWI ex USA m S&P 500

40

30

N
o

-
o

7

o

I v

10 \f/LV

-20

Dic-24 Feb-25 Apr-25

Jun-25 Ago-25 Oct-25

Fuente: FactSet. Datos diarios del 31 de diciembre de 2024 al 17 de noviembre de 2025. Las rentabilidades se expresan en términos netos en el MSCI ACWI ex USAy
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Inversores sin
fronteras en la
renta fija

El argumento a favor de una diversificacion internacional
nunca ha sido mas sélido. Pensemos en los retos a los que
se enfrentan los inversores mundiales: volatilidad de los datos
macroeconomicos, incertidumbre politica, complejidad,
geopoliticay disrupcion tecnoldgica. Parece necesario adoptar
un enfoque global de la inversion, no solo desde el punto de
vista de la gestién de riesgos, sino también para aprovechar
oportunidades atractivas en otras partes del mundo.

La disociacion macroeconémica ofrece mas
oportunidades a los inversores mundiales.

Nos enfrentamos a un nivel inusual de divergencia
macroeconomica mundial. Para empezar, las politicas

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@Apostar por un enfoque global de la inversion ante
el aumento de las divergencias macroeconémicas
y un entorno de mercado dificil.

@ Considerar la posibilidad de reajustar la
cartera fuera de los EE. UU. para aprovechar
las perspectivas negativas del USD.

@Aprovechar la diversificacién que ofrecen clases
de activos como el crédito mundial y la deuda de
los mercados emergentes.

Rentabilidad anualizada (%)

monetarias de la Fed y el BCE estan desincronizadas.
Aunque podria darse que la Fed recorte los tipos de interés
de forma significativa en los proximos 12 meses, es posible
que el ciclo de flexibilizacién del BCE ya haya terminado.
Esta situacion repercute en los mercados de divisas, asi
como en el posicionamiento mundial de la duracion. Los
riesgos a la baja para el crecimiento en EE. UU. contrastan
con larecuperacion en la zona euro, mientras que los
mercados emergentes se perfilan como el principal motor del
crecimiento mundial. En nuestra opinion, solo un enfoque
mundial puede sacar provecho de esta diferenciacion de
fundamentales macroeconémicos.

El excepcionalismo estadounidense ha sido puesto en tela
de juicio. Aunque Estados Unidos sigue siendo el mercado
mas importante, también se ha convertido en una fuente
importante de volatilidad macroecondmica e incertidumbre
politica, como demuestra la presién politica que se ejerce
actualmente sobre la Fed. Esta tension, entre otros factores, ha
provocado que el délar se vea sometido a un empuije a la baja.

Al mismo tiempo, el mercado del Tesoro estadounidense ha
perdido parte de sus caracteristicas de refugio ante las crisis
de aversion al riesgo provocadas por EE. UU. Las perspectivas
de un délar mas débil, junto con las preocupaciones sobre

el marco de politica macroecondomica del pais, refuerzan los
argumentos a favor de un reequilibrio al margen de EE. UU.

Hay muchas oportunidades atractivas a escala mundial.
Dada laresiliencia de los fundamentales macroeconémicos
mundiales, creemos que el crédito global se halla bien
posicionado para comportarse bien en el futuro proximo.
Mientras tanto, los mercados emergentes (ME) deberian seguir
disfrutando de unos solidos fundamentales macroeconémicos,
una valoracion atractiva de los rendimientos y la presion a la
baja sobre el dolar estadounidense, aunque la selectividad es
un aspecto clave (grafico 5). Por ultimo, para los inversores con
tolerancia al riesgo, la deuda mundial de alto rendimiento y

la deuda en moneda local de mercados emergentes parecen
ofrecer una alternativa relativamente atractiva respecto al
riesgo de la renta variable, con una menor volatilidad.

GRAFICO 5: RENTABILIDAD MEDIANA A 5 ANOS CUANDO EL RENDIMIENTO DE PARTIDA SE SITUA A +/-30 P.B. RESPECTO A LA ACTUAL
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Fuente: Bloomberg. J.P. Morgan. Datos mensuales del 31 de enero de 2000 al 31 de octubre de 2025. Los rendimientos se miden en términos de rendimiento minimo.Las rentabilidades se expresan
en USD. Deuda de ME = indice J.P. Morgan EMBI Global Diversified. HY - EE. UU. = indice Bloomberg US Corporate High Yield. Agreg. mundial = indice Bloomberg Global Aggregate. HY - EUR =
Bloomberg Pan-European High Yield Index. HY - mundial = indice Bloomberg Global High Yield. Crédito mundial = indice Bloomberg Global Aggregate Credit. Agreg. EE. UU. = indice Bloomberg
US Aggregate. |G - EE. UU. = indice Bloomberg US Corporate. Crédito IG EUR = indice Bloomberg EuroAgg Corporate. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de los resultados futuros.
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Euforia en el crédito
corporativo, como
en 1996

Parece que los fundamentales del crédito experimentaran
una mejoria en 2026. La buena evolucion del crédito
corporativo en 2025 vino determinada por unos rendimientos
atractivos, aunque se espera que en 2026 la atencion se centre
en lamejora de los fundamentales. Dado que los bancos
centrales, entre ellos la Fed, contintian recortando los tipos de
interés, los rendimientos mundiales disminuyen, lo que puede
reducir el atractivo de la renta fija. Sin embargo, el descenso

de los rendimientos permitira a las empresas refinanciarse

y emitir deuda en mejores condiciones, lo que relajara las
presiones sobre los balances que generan los elevados tipos
deinterés. Los indicadores fundamentales clave, como el gasto
por intereses, los saldos de tesoreria y los ratios de cobertura
de intereses, deberian mejorar. Se recomienda precaucion

con respecto a los fundamentales del crédito privado, ya que
algunas areas muestran signos de sufrir una tension creciente.

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Mantener la exposicion al crédito, ya que la
mejora de los fundamentales de las empresas
podria respaldar las ajustadas valoraciones de
los diferenciales.

@ Mas alld de EE. UU., hay que considerar la
exposicion al crédito mundial para ayudar a
optimizar la diversificacion global.

@ Seguir atentos a los signos de tension creciente
sobre los fundamentales en algunos ambitos
de crédito privado.

Variacion interanual %

El punto 6ptimo de la bajada de tipos para el crédito
corporativo. Para entender como podrian variar estos
indicadores alo largo de un ciclo de recortes de tipos, hemos
calculado la media de los cambios previstos a 12 meses
historicos en estos datos fundamentales frente al cambio a

12 meses en los fondos federales (grafico 6). En términos
histéricos, los fundamentales corporativos han experimentado
su mayor mejora cuando los tipos de interés oficiales bajan
entre un 1%y un 2%; por debajo de ese nivel, no parece haber
mucho impulso para que las empresas se refinancien y, por
encimade ese nivel, es probable que indiquen recortes de

la Fed provocados por el panico y un aumento de los riesgos
de recesion. Teniendo en cuenta las recientes variaciones

de los tipos de interés, creemos que el contexto actual se
corresponde con un entorno del tramo 1%-2%. Parece que,
en la actualidad, estamos en un ajuste de tipos de mitad de
cicloy una normalizacion de la politica monetaria, mas que

en una situaciéon de panico.

Hemos vuelto a mediados de los noventa, cuando los
estrechos diferenciales se veian favorecidos por los
efectos positivos de las bajadas de tipos. El contexto
actual del mercado se revela muy similar al entorno crediticio
de mediados de los noventa, cuando el ajuste de mitad de
ciclo realizado por la Fed en 1995 contribuy a sustentar los
fundamentalesyy, en Ultima instancia, permitié a las empresas
cotizar con ajustadas valoraciones de los diferenciales
durante un periodo prolongado. En 2026, las politicas
macroecondmicas podrian volver a contribuir a mejorar los
fundamentales empresariales, lo que, en nuestra opinion,
asu vez ayudaria a sostener las ajustadas valoraciones en el
ambito corporativo.

GRAFICO 6: VARIACION A 12 MESES VISTA EN LOS FUNDAMENTALES DE LAS EMPRESAS EN FUNCION DE LA VARIACION A 12 MESES EN EL

TIPO DE LOS FONDOS FEDERALES
W Gastos por intereses (eje izdo.) M Efectivo (eje izdo.)

25

| Cobertura de intereses (eje dcho.)

22,2%

5,4%

10,0%

15

25

De0a-1% De -1a-2%

De-2a-3% De -3 a -4%

Variacién en el tipo de los fondos federales en los 12 meses anteriores (%)
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