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Enero de 2026

RoadMap: Actualizacion Mensual de
Mercados y Estrategia de Inversion




¢Qué ha pasado en el liltimo mes?

Diciembre fue un mes tranquilo para los
mercados financieros que llegaban a la recta
final de ano con rentabilidades positivas para
practicamente la totalidad de los activos. Ciertas
dudas sobre la sostenibilidad de los avances de
las compaiias mas relacionadas con la
Inteligencia Artificial (y una recogida de
beneficios tradicional en el uUltimo mes del ano)
provocaron una rotacién hacia sectores mas
ciclicos que pesd sobre el comportamiento del
S&P500 que cedié un 0,73% en el mes.

Sin embargo, el resto de indices bursétiles
continuaron la tendencia positiva que el mercado
ha mostrado desde los minimos de Abril y la
renta variable mundial cerré Diciembre con un
avance del 0,73% (+19,5% en 2025 en USD)
impulsado por el buen comportamiento de las
bolsas europeas y asidticas con un estelar
comportamiento del lbex35 y el Kospi
surcoreano.

Otro factor que contribuyd positivamente al
comportamiento de los mercados europeos
fueron los PMiIs preliminares del mes de
Diciembre. Aunque descendieron ligeramente, el
indice compuesto acabd por primera vez desde el
ano 2020 por encima del nivel de 50.

Grafico 1: PMI Compuesto Eurozona
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El mes no fue tan positivo para la renta fija en un
Diciembre marcado por las decisiones sobre
politica monetaria de la FED, el BCE, el Banco de
Inglaterra y el de Japdn. Comenzando por la FED,
la Reserva Federal estadounidense recortd los
tipos de interés en 25 puntos béasicos por tercera
vez en el ano para probablemente, tomarse una
pausa en la senda de recortes que inicidé en
Septiembre de 2024. Como viene siendo habitual,
fue una decisiéon dividida acompanada por una
fuerte revisién al alza del crecimiento esperado
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para 2026 (2,3% Vs 1,8% anterior) y a la baja en el
caso de la inflacion (2,4% Vs 2,6% anterior). El
tono del mensaje de J.Powell fue menos duro de
lo esperado quizds porque anuncié que la FED
volverd a incrementar su balance en torno a los
40.000Millones al mes principalmente mediante
la compra de emisiones de letras lo que hard
incrementar sin lugar a dudas la liquidez en el
sistema.

En el caso del Banco Central Europeo, los tipos
de interés se mantuvieron en el 2% dado que en
palabras de C. Lagarde: “la economia europea se
mantiene resiliente”. Prueba de ello fue la
revisién al alza del crecimiento que el BCE espera
ahora para 2026 y 2027 en la Eurozona (1,2% y
1,4% respectivamente). Emulando a la FED, el
Banco Central de Inglaterra decidié recortar los
tipos en 25 puntos bésicos hasta situarlos en el
3,75% también en una votacién muy ajustada (5
miembros votaron a favor del recorte y 4 en
contra) y su Presidente avisé de que la senda de
recortes a partir de este momento era mucho
mas incierta. De los cuatro grandes Bancos
Centrales, el Unico que decidid elevar los tipos de
interés fue el Banco Central de Japdn. Pese a
situarlos en el nivel mas alto en 30 anos, el tipo
de interés oficial sigue siendo muy bajo (0,75%) si
lo comparamos con el resto de sus homdlogos
mas desarrollados. Sin embargo, los tipos de
interés en el mercado continlan avanzando y el
bono a 30 anos ofrece una TIR cercana al 3,5%.
Esta decisidon se saldd sin grandes movimientos
para el Yen que se mantiene en unos niveles muy
débiles frente al Euro y el USD y tampoco generd
un episodio de volatilidad como el vivido en
Agosto de 2024.

Gréfico 2: Tipos Oficiales Bancos
Centrales
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El petréleo cerré el ano en los 60USD/barril con
un caida del 3,7% en Diciembre y el oro por
encima de los 4.200USD/onza convirtiéndose en
el mejor activo de 2026.
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¢Como lo vemos?

Los activos de riesgo han terminado un estelar
2025 pese al episodio de volatilidad extrema que
sufrimos a principios de Abril con el anuncio de
aranceles por parte de Estados Unidos a sus
socios comerciales. Este es el segundo ano
consecutivo con rentabilidades de doble digito
para la renta variable mundial y cabe
preguntarse si el mercado alcista que comenzd el
12 de Octubre de 2022 tendra continuidad en este
ano 2026.

Si analizamos los mercados desde un modelo
basado en cuatro pilares: macroeconomia,
politica monetaria, beneficios y multiplos, todo
apunta a que el 2026 podria ser el tercer ano
consecutivo con rentabilidades positivas.

Por el lado macroecondmico, las previsiones
apuntan a un crecimiento sostenido y que, en el
peor de los casos, podria llegar a desacelerarse
ligeramente desde el 3% a nivel mundial que
esperamos. Es decir, al contrario de lo que ha
venido ocurriendo en los ultimos anos, no hay
temor a una recesidén pese a que los datos de
empleo en Estados Unidos hayan sido mas
débiles de lo esperado en los Ultimos meses o
que el crecimiento chino se vaya alejando poco
de los niveles que marcaba hace tan solo unos
anos. Incluso podriamos tener un mayor
crecimiento esperado si los planes de estimulo
aleman comienzan a materializarse y/o se llega a
un principio de acuerdo entre Ucrania y Rusia que
permita iniciar la reconstruccién de las zonas
devastadas por la guerra en el pais europeo.

Grafico 3: Evolucion Perspectivas
Crecimiento 2026
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La inflacién sigue siendo el principal riesgo desde
un punto de vista macroeconémico porque la
combinacién de un crecimiento sostenido,
ambiciosos programas de estimulo fiscal en
Estados Unidos, Europa, Japén y China y una
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politica monetaria laxa podrian recalentar unas
economias que noO parece que precisen un
impulso.

En lo que respecta a la politica monetaria, la
divergencia entre los grandes Bancos Centrales
nos invita a ser muy activos en la gestién de la
duracién asi como en el posicionamiento dentro
de cada curva. La FED y el Banco de Inglaterra se
situarian en el lado md&s acomodaticio (el
mercado descuenta entre dos y tres recortes de
tipos de interés) mientras que el BCE se
mantendria en pausa.

Asi pues, con la Unica excepcién del Banco de
Japdén (que probablemente suba los tipos de
interés de nuevo en 2026), podriamos afirmar que
la politica monetaria servird también de sustento
a los mercados financieros. Mas adn cuando el
mercado cuenta con el apoyo de los Bancos
Centrales para inyectar liquidez en el sistema si
algun episodio de volatilidad lo requiérase. Esto
también servird de ayuda a los gobiernos que
durante el 2026 tendran que emitir un volumen
importante de deuda para financiar los déficits y
los nuevos programas de estimulo fiscal.

Los beneficios corporativos también alcanzaran
niveles de dos digitos en 2026 y seran el motor
principal de retornos para los indices de renta
variable. Este crecimiento estard impulsado por
un entorno macroeconémico favorable, la
adopcion de la Inteligencia Artificial y como
consecuencia de ello, ganancias de productividad
en el resto de companias.

Grafico 4: Crecimiento Beneficios
Esperados en 2026
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La volatilidad podria venir del lado de las
valoraciones. Las dudas que pueda ofrecer el
desarrollo y la implantacidon de la Inteligencia
Artificial podrian afectar a aquellas companias
que cotizan con multiplos mas elevados y que
copan las principales posiciones en los indices
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de renta variable. Nvidia, Apple y Microsoft
suponen el 20% del S&P500 y en los mercados
asiaticos, son compaiias como Tencent, Alibaba
o Taiwan Semiconductors las que dominan las
principales posiciones dada su habilidad para
generar consistentemente un crecimiento de
beneficios que les ha supuesto un incremento de
sus cotizaciones. Aunque las valoraciones son en
general altas (especialmente en Estados Unidos),
no reflejan niveles de burbuja como hemos
venido comentando en informes anteriores dado
gue en muchos casos, estdn soportados por
buenos fundamentales. De hecho, una politica
monetaria laxa en un entorno de crecimiento
podrian sostener las valoraciones en estos
niveles pero el potencial de revalorizacién por
expansion de multiplos parece limitado.

Asi pues, arrancamos el ano con una visién
positiva en renta variable y algo mas cauta en
renta fija ya que la tendencia de los tipos de
interés a medio y largo plazo es alza con un
mayor empinamiento de las curvas. La elevada
necesidad de financiacién de los gobiernos
supone un escenario negativo para la duracién
pese a que el vencimiento medio de las nuevas
emisiones se ha ido reduciendo a medida que
también lo hacia el apetito por parte de los
inversores. Dicho esto, habré oportunidades para
generar rentabilidad en renta fija puesto que
2026 serd un aho favorable para las lecturas
interanuales de inflacién por efectos de base de
un precio del petréleo mas bajo y un entorno
geopolitico convulso que puede derivar en
momentos de busqueda de refugio
(especialmente si los resultados prometedores
de la adopcidén de la inteligencia Artificial se
ponen en duda) con un mayor nimero de Bancos
Centrales queriendo reducir los tipos de interés.

Grafico 5: Tipos a 10 Anos
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En los mercados de deuda corporativa, la
estrategia sigue siendo la busqueda de cupdn.
Serd dificil encontrar grandes oportunidades en
términos de apreciacién de los precios de los
bonos dado lo ajustados que siguen los
diferenciales crediticios frente a la deuda publica
por la buena situacién financiera que se
encuentran las companias. Aunque el escenario
como comentamos es positivo, de nuevo la
emisién de nueva deuda para financiar proyectos
de Inteligencia Artificial puede derivar en una
oferta superior a la demanda (se espera que las
empresas americanas emitan 1billén de USD en
2026 Vs 650.000Millones de 2025).

Grafico 6: Diferenciales Crediticios
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¢Qué estamos haciendo?

En linea con la estrategia de inversidon
comentada, hemos sido bastante activos con la
duracidén pese a que los rangos en los que se han
movido los tipos de interés han sido bastante
estrechos en el ultimo mes. Hemos marcado
nuevos niveles en el bono aleméan a 10 anos para
aumentar la duracidn de cara al gran volumen de
emisiones que se esperan durante el mes de
Enero. En los fondos y carteras de mdas corto
plazo, se han estado anadiendo pagarés con un
extra de rentabilidad de alrededor de los 30
puntos basicos sobre los tipos de interés
interbancarios a un dia.

En renta variable mantenemos los niveles de
inversién tanto en fondos multiactivo como
carteras dado que es dificil en este entorno de
baja volatilidad reducir riesgo sin un catalizador
gue nos haga ser mas cautos.
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Tabla Rentabilidades indices Globales

Renta Variable (Moneda Local) 31/12/2025 Diciembre Trimestre 2025
MSCI WORLD GLOBAL 4.430,4 0,73% 2,87% 19,49%
S&P 500 EE.UU. 6.845,5 -0,05% 2,35% 16,39%
NASDAQ 100 EE.UU. 25.249,9 -0,73% 2,31% 20,17%
Russell 2000 EE.UU. (Pequeiias Compaiiias) 2.481,9 -0,74% 1,86% 11,29%
Euro Stoxx 50 Europa 57914 217% 4,73% 18,29%
Stoxx 600 Europa 592,2 2,73% 6,09% 16,66%
IBEX 35 Espaia 17.307,8 5,72% 11,84% 49,27%
FTSE MIB Italia 44.944.5 3,66% 5,19% 31,47%
DAX Alemania 24.490,4 2,74% 2,55% 23,01%
CAC 40 Francia 8.149,5 0,33% 3,21% 10,42%
FTSE 100 Reino Unido 9.931,4 217% 6,21% 21,51%
MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 227,7 1,98% 3,20% 25,35%
TOPIX Japén 3.409,0 0,90% 8,65% 22,41%
HANG SENG Hong Kong 25.630,5 -0,88% -4,56% 27,77%
CSI 300 China 4.629,9 2,28% -0,23% 17,66%
KOSPI Korea 4.214,2 7,32% 23,06% 75,63%
Nifty 50 India 26.129,6 -0,28% 6,17% 10,51%
MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.709,3 -0,45% 6,15% 46,24%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 161.125,4 1,29% 10,18% 33,95%
S&P/BMV IPC México 64.308,3 1,12% 2,21% 29,88%
MSCI EM EMERGENTES GLOBAL 1.404,4 2,74% 4,33% 30,58%
Factores 31/12/2025 Diciembre Trimestre 2025
MSCI World Value Estilo Valor 4.345,6 1,56% 2,92% 18,24%
MSCI World Growth Estilo Crecimiento 6.945,9 -0,12% 2,69% 20,42%
MSCI World Quality Calidad 4737, 0,53% 3,87% 15,35%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 17234 0,97% 3,36% 15,54%
MSCI World Momentum Momentum 5.676,4 1,07% 0,84% 21,33%
MSCI World Pequeiias Compaiiias Pequeiias Compaiiias 663,6 0,80% 2,55% 17,96%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.617,5 -0,71% -0,50% 10,54%
MSCI World Alta Beta Ciclicos 6.836,5 1,31% 2,45% 23,13%
Tipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs) 31/12/2025 Variacién Mes Trimestre Variacién 202
US Govt 10 Yr EE.UU. 417% 15,38 1,67 -40,20
US Govt 2 Yr EE.UU. 3,47% -1,63 -13,53 -76,86
Pendiente Curva 10Y-2Y 69,4 17,01 15,20 36,66
Alemania Gov 10Y Alemania 2,86% 16,60 14,40 48,80
Alemania Govt 2Y Alemania 2,12% 9,30 10,30 4,00
Espaiia Govt 10Y Espaia 3,29% 12,40 3,10 22,70
Espafia Govt2Y Espaia 2,27% 20,00 15,80 1,50
Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 43,3 -4,20 -11,30 -26,10
Italia Govt 10Y Italia 3,55% 15,20 1,70 2,90
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 7741 -2,70 4,26 -2,42
Diferenciales Investment Grade Europa 78,14 -3,20 0,41 -23,51
Diferenciales High Yield EE.UU. 336,06 -12 8 8
Diferenciales High Yield Europa 282,69 -10 6 -16
Diferenciales AT1 Europa 247,68 -15,31 0,67 -54,71
Diferenciales ABS AAA Europa 56,00 -0,14 6,20 -1,70
indices Renta Fija 31/12/2025 Diciembre Trimestre 2025
Deuda Publica EE.UU. 2.434,9 -0,33% 0,90% 6,32%
Deuda Publica Europea 2473 -0,63% 0,25% 0,56%
Corporativa EE.UU. 3.545,2 -0,20% 0,84% 1,77%
Corporativa Europea 265,8 -0,19% 0,27% 3,03%
High Yield EE.UU. 2.914,5 0,57% 1,31% 8,62%
High Yield Europeo 410,3 0,34% 0,57% 5,25%
Bonos Inflacion Global 352,6 0,38% 0,74% 9.11%
Deuda Subordinada Europea 322,7 0,00% 0,57% 4,59%
Renta Fija Global (eurohedged) Global 219,7 -0,39% 0,25% 2,68%
Dlylsas {VsEuro)y Matarias 31/12/2025 Diciembre Trimestre
Primas
USD 1,175 1,28% 0,10% 13,44%
GBP 0,872 -0,53% -0,11% 4,43%
YEN 184,040 1,60% 6,03% 13,05%
Crudo Brent 60,85 -3,72% -9.21% -18,48%
Oro 4319,37 1,89% 11,93% 64,58%
Gas Natural 28 -1,12% -8,77% -43,44%
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Datos Macro Publicados en el mes

Indicador

Pais/Regién
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Periodo Estimado

PMI Manufacturero Diciembre 492 49,9 49,6
PMI Servicios Diciembre 52,6 53,3 53,6
Desempleo Noviembre 6,3% 6,4% 6,4%
indice Precios Produccién (Interanual) Noviembre -1,7% -1,7% -0,5%
Eurozona Produccion industrial (Interanual) Octubre 2,0% 1,9% 1,2%
Ventas Minoristas (Interanual) Noviembre 2,3% 1,6% 1,5%
Inflacién (Interanual) Diciembre 2,0% 2,0% 21%
Inflacion Subyacente Diciembre 2,3% 2,4% 2,4%
ISM Manufacturero Diciembre 47,9 48,4 48,2
ISM Servicios Diciembre 54,4 52,2 52,6
Nominas no agricolas Diciembre 37.000 75.000 50.000
Desempleo Diciembre 4,40% 4,50% 4,50%
Salarios (Interanual) Diciembre 3,80% 3,60% 3,60%
NFIB Optimismo PYMEs Noviembre 99,0 98,3 98,2
Inflacién (Interanual) Noviembre 2,7% 3,1% 3,1%
Inflacion Subyacente (Interanual) Noviembre 2,6% 3,0%
EE.UU. PCE (Deflactor Consumo) Septiembre 2,7% 2,7% 2,6%
PCE Subyacente (Deflactor Consumo) Agosto 2,9% 2,9% 2,9%
indice Precios Produccién (Interanual) Septiembre 2,7% 2,6% 2,9%
Produccion industrial (mensual) Noviembre 0,2% 0,1% -0,1%
Ventas Minoristas (mensual) Octubre 0,8% 0,4% -0,1%
U.Michigan Noviembre 50,3 53,0 53,6
Conference Board Diciembre 89,1 91,0 92,9
NAHB Housing Market Noviembre 38,0 37,0 37,0
Job Openings (JOLTSs) Noviembre 7,14Millones 7,64Millones 7,44Millones
PMI Manufacturero Diciembre 50,1 492 492
PMI Servicios Diciembre 50,2 49,6 495
Exportaciones (Interanual) Noviembre 1,9% 3,0% 1,0%
. Importaciones (Interanual) Noviembre 5,9% 4,0% -1,1%
China Produccion industrial (Interanual) Noviembre 4.8% 5,0% 4.9%
Inflacion (Interanual) Diciembre 0,8% 0,8% 0,7%
indice Precios Produccién (Interanual) Diciembre -1,9% -2,0% -2,2%
Ventas Minoristas (Interanual) Noviembre 1,3% 2,9% 2,9%
PMI Servicios Diciembre 57,1 54,8 55,6
PMI Manufacturero Diciembre 49,6 51,2 51,5
Produccién industrial (Interanual) Noviembre 4,5% 12%
Espaiia i Ventas Minoristas (Interanual) Noviembre 3,7% 4,4%
Indice Precios Produccién (Interanual) Noviembre -2,5% 0,7%
Inflacion (Interanual) Diciembre 2,9% 2,8% 3,0%
Inflacién Subyacente (Interanual) Diciembre 2,6% 2,5% 2,6%
Paro Registrado Diciembre- 16.300 - 18.800
PMI Servicios Diciembre 52,5 53,2
PMI Manufacturero Diciembre 49,7 48,7
Produccion industrial (Interanual) Octubre 1,50% -0,50% 3,80%
Ventas Minoristas (Interanual) Noviembre 1,0% 1,0% 1,7%
Japén indice Precios Produccién (Interanual) Noviembre 2,70% 2,70% 2,70%
Inflacién (Interanual) Noviembre 2,9% 2,9% 3,0%
Inflacion Subyacente (Interanual) Noviembre 3,0% 3,0% 3,1%
Exportaciones Noviembre 6,1% 5,0% 3,6%
Importaciones Noviembre 1,3% 3,0% 0,7%
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Tabla previsiones Macroeconémicas (MAPFRE Economics a 31/10/2025)

Indicador Zona Geografica 2025 2026
Estados Unidos 1,8% 1,8%
Eurozona 1,3% 1,1%
Alemania 0,2% 0,9%
Francia 0,7% 0,8%
Italia 0,5% 0,7%
Espaia 2,9% 1,9%
Reino Unido 1,1% 1,2%
PIB -
Japon 1,0% 0,7%
Mercados Emergentes 3,7% 3,4%
Mexico 0,5% 1,5%
Brasil 2,2% 1,6%
Turquia 3,4% 3,3%
China 4,6% 42%
Mundo 3,10% 3,00%
Estados Unidos 3,0% 2,6%
Eurozona 21% 1,8%
Alemania 2.2% 1,8%
Francia 1,0% 1,7%
Italia 1,8% 1,7%
Espaiia 2,7% 1,8%
.. Reino Unido 3,4% 2,5%
Inflacion .
Japon 2,9% 1,8%
Mercados Emergentes 41% 3,8%
Mexico 3,9% 3,7%
Brasil 52% 4,4%
Turquia 34,8% 23,6%
China 0,0% 0,8%
Mundo 3,40% 3,00%
Tipos de Interés bono Estados Unidos 4,36% 4,27%
10Ainos Eurozona 3,16% 3,32%
. . L. Estados Unidos 3,75% 3,25%
Tipos de Interés Oficiales
Eurozona 2,00% 1,75%
EUR - USD 1,17 1,17
. . GBP - USD 1,34 1,34
Tipos de Cambio
uUsD - JPY 149,68 146,03
USD - CNY 7,15 711
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Grafico del mes

Mayor acumulacion de deuda

* Durante los tres primeros del aino 2025 se anadieron 26Billones de USD de nueva deuda lo que ha
supuesto un nuevo récord de deuda acumulada (346billones de USD) que alcanza un nivel del 310%
sobre el PIB Mundial segtn los datos del Institute of International Finance.

* Los gobiernos fueron los que mas han contribuido a este crecimiento pero la deuda emitida por las
empresas para financiar sus planes de inversidon en Inteligencia Artificial han tenido un impacto
significativo en dicho crecimiento.

* Con unos déficits todavia elevados y varios paquetes de estimulos fiscales listos para 2026 en Japdn,
Estados Unidos, Alemania y China, la deuda publica continuard creciendo lo que supondrd también un
mayor gasto en intereses

* Como consecuencia, los inversores seguirdn muy de cerca los planes de emisién de los paises en este
arranque de ano.

Chart 1: Global debt hit a record $346 trillion in Q3 2025

$ trillion % of GDP, weighted avg.
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Fuente: IIF Global Debt Monitor (https://www.iif.com/Products/Global-Debt-Monitor).

Articulos/Noticias/Podcasts Recomendado del Mes

« Balance del 2025: (https://www.mapfream.com/invertir-renta-fija-curva-tipos/)

» Aprendizajes del 2025 que nos ayudaran en 202é: (https://www.mapfream.com/aprendizajes-2025-
inversiones/)

» Mapfre se refuerza para liderar la planificacion financiera en Espana: (https://www.mapfream.com/mapfre-
refuerza-gestora-liderar-planificacion-financiera-espana/|
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de andlisis de MAPFRE Asset Management a partir de fuentes de terceros que
consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen recomendaciones de inversién o de
productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de decisiones, declinando MAPFRE Asset Management cualquier
responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido. Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningln caso
rentabilidades futuras.
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