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Informe mensual mercados

Enero 2026

El mes de enerc se estrenaba con una disrupcion histdrica en el tablero geopolitico con la
intervencion militar de EE. UU. en Venezuela, que culmind con la captura de Nicolas Maduro
y el inicio de una transicién institucional bajo supervision de Washington. Este movimiento
permitié a EE. UU. tomar el control operativo de gran parte de las reservas de crudo.
Simultaneamente, la administracién Trump puso el foco en Groenlandia, generando una
crisis de soberania con Dinamarca v la Union Europea que derivé en amenazas de aranceles
del 10% sobre las importaciones europeas gue finalmente se consiguieron paralizar. Por otro
lado, la Casa Blanca aplicaba un arancel del 25% sobre los semiconductores para después
lograr un pacto historico con Taiwan, estableciendo un arancel del 15% a sus exportaciones
a cambio de una inversion masiva de 250.000 millones de ddlares en suelo estadounidense,
con flexibilizaciones en casos especificos para la adquisicion del chip Nvidia H200 por parte
de gigantes tecneldgicos chinos. Paralelamente, la Casa Blanca amenazaba con establecer
aranceles de emergencia para cualguier nacién gue suministre petrélec a Cuba, asi como
amenazas de gravamenes del 100% a Canada por sus vinculos comerciales con Pekin,

En el ambito monetario, en la reunién de la Reserva Federal se optd por mantener los tipos
de interés en el rango del 2,5% - 3,75%, tal v como descontaba el mercado, rompiendo una
racha de tres hajadas consecutivas. El mensaje oficial de Jerome Powell fue optimista
respecto al crecimiento y la estabilizacion laboral, desplazando las expectativas de nuevos
recortes hacia el mes de junic. Sin embargo, la institucion se ha visto sacudida por una
investigacién penal del Departamento de Justicia contra el propio Powell, lo que ha
generado una incertidumbre institucional. En este contexte, el anuncio de la nominacion a
candidato de Kevin Warsh como sucesor de Powell, con un enfogue cercano a Trump pero
de sesgao histdricamente antiinflacionista, provocd una reaccion de cautela en los activos de
riesga. Por su parte, el Banco de Japdn (BOJ) mantuvo su tasa de referencia sin cambios en
el 0,75%, elevando las previsiones de inflacidn promedio hasta el 2,2% para el afio fiscal, lo
que provocd la debilidad del ven.

En el ambito corporativo, comenzaba la temporada de resultados del cuarto trimestre de
2025, En el ambito financiere, Goldman Sachs reportd ingresos récord y Morgan Stanley
supers las expectativas, contrastando con la decepcion de JP Morgan, lastrado por la caida
en comisiones y costes de integracion de Apple Card. En el sector tecnolégico, Apple
destacd con un trimestre récord impulsado por las ventas de iPhone, mientras que Meta se
dispard tras batir previsiones. Sin embargo, Microsoft fue penalizada por su elevado gasto
en infraestructuras de lA, e Intel sufrid fuertes caidas tras ofrecer guias débiles y anunciar
recortes de plantilla. Por dltimo, el optimismo en semiconductores Nvidia reafirms su
liderazgo con una inversion de 1.000 millones de ddlares junto a Eli Lilly para transformar
sectores mediante la 1A, vy tanto ASML como ASM International reportaron resultados que
superaron las expectativas.

Los datos macroecondmicos del mes dibujan un escenaric mixto. En EE. UU., la inflacidn
subyacente bajo al 2,6% interanual, su nivel mas bajo en cuatro afics, sugiriendo una
estabilizacion de precios. No obstante, el mercado laboral muestra signos de fatiga: las
néminas no agricolas de diciembre se situaren en 50K {por debajo de las 70k estimadas), v
la encuesta de confianza de la Conference Board se desplomd hasta los 845 puntos
{minimos de 2014), reflejando la creciente dificultad percibida para encontrar empleo. Por
sectores, los PMIs confirman una economia dual; el sector servicios se mantiene en
expansicén robusta (54,4 puntos), impulsade por el consumo, mientras que el sector
manufacturere (47.9) continda lastrado por la debilidad industrial. En la Eurozona, el PIB
cerr® 2025 con un crecimiento anual del 1.5%, mostrando una resiliencia inesperada a pesar
de la contraccion en Alemania e ltalia.

En cuanto a evolucion de los principales activos, la renta variable global experimentd un mes
positivo de rotacidon sectorial. impulsada por el buen desempefio de los mercados
emergentes (+7.46%) v las pequefias compafiias (4+5,63%). En el mercado de renta fija, se
observé un repunte en el tramo largo de la curva japonesa y estadounidense por
incertidumbre fiscal situando el bono a 10 afos estadounidense en el 4,24%. mientras que
los diferenciales de crédito se mantuvieron estables en niveles histéricamente estrechos.
Por su parte, el dolar acentud su senda de depreciacidn frente a la cesta principal de divisas,
cerrando el cruce EUR/USD en niveles de 11851, Finalmente, las materias primas registraron
fuertes subidas traccionadas por la geopolitica, con el oro repuntando un 13,31% en el mes
tras alcanzar maximos histéricos y el barril Brent escalando un 16,17% hasta los 70,69 5.
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Claves del proximo
mes...

= Reunion del BCE: el mercado no
descuenta recortes de tipos, |a
atencion se centrara en el mansaje de
Lagarde para interpretar la ruta de
recortes para el sequndo trimastre

= Datos de inflacion en EEUU. critico
para calibrar si la moderacion de la
inflacion  subyacente observada en
diciembre tiene continuidad

= Informe de emplec americano . El
consenso espera la creacion de 70k
nominas (vs. 50k previas) y una tasa de
paro estable en al 4,4%. Este dato, sera
vital para confirmar si el enfriamiento
laboral se acentla o se estabiliza.

= Japan. Elecciones anticipadas el 8
de febrero tras la disclucion de la
Camara Baja para consclidar el
liderazgo y las reformas  fiscales
expansivas de Sanae Takaichi.

= Datos de inflacion China: Se espera
en esta reqgion una moderacion del
dato de inflacion en el 0,4%,
manteniendo los riesgos de deflacion
astructural por el débil consumo.

= ARC nueve Ching y consecuents
cierre de bolsas, o gue reducird el
volumen opearativo.

=Resultados empresariales 4725 clave
para calibrar la sostenibilidad  del
crecimientc  en  sus  respectivos
sectores, Alphabet, Amazon, NVIDIA,
Pfizer
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Monitor de Mercados

indices de bolsa - Rentabilidades %

MES ¥YTD 1A 3A
EEUU {USDH o 1L37% 1,37% 14,293 70,22%
EEUU Teocnologia (USD) dr 0,95% 0,95% 19,213 102,53%
EEUU Industriales {USD} i L73% 1,73% 8,94% 43.44%
Europa {EUR) f  2,70% 2.70% 12.60% 42 86%
Espafia {EUR) f 3.31% 331% 4397% 97.93%
Japan {IPY) i B,07% &,07% 39.20% 123, 005%
Global {EUR) dr  0.89% 0.89% 3.02% 48 41%
Emecrgontes (EUR) i 7,46% 7.46% 24 98% 45 24%
Asia cx-Japan (EUR} fh  6,82% 6.82% 24 43% 43 25%
Latincamdarica (EUR} dr 15,192 15,193 52,79% 33.69%
Factor crecimeinto (USD} W -0,30% -0,30% 16,63% BE,20%
Factor valor [USD} fh 4.62% 4 62% 17.80% 40,15%
Factor calidad (USD} dr 3,94% 3.94% 17 88% B81,47%
Factor momenturm {(USD) d 3,36% 3.36% 19,242 80,465
Dividende [USD) i 5.26% 5.26% 20.08% 43133
Peguenas companias (USD} dh 5.63% 5.63% 15,66% 38,16%
Volatilidad i 16,66% 16,66% 10,103 -10,10%
Deuda soberana - A p.b
TIR MES YTD 1 AND 3 ANOS
EEUU 10 anos 4,24 Hp 6,80 6,30 6,80 0,21
EEUU 2 afios 3,52 i 4,90 -2,20 490 -0,16
DIF EEUU 10-2 AROS (pbs) 0,71 ¢ 190 850 1,50 0,37
Alemania 2 anos 2,09 Hp 0,07 0,24 434 0,43
Alemania 10 ANOS 2,84 ] 0,04 0,18 462 0,81
Espana 10 afios 321 Hp Q.15 0,53 6,15 0,34
Dif 10 anos ESP-ALE (pbs} 36,90 [ 0,05 0,20 387 0,43
Italia 10 ANCS 3,46 ¥ -3,50 -11,40 5,05 -0,21
Francia 10 ANOS Z.43 ] -1.20 32,50 531 0,24
Portugal 10 AROS z,20 1] 6,80 -28.00 043 0,21
Reino Unido 10 AROS 4,52 f 0.05 0,20 3,87 0,43
Japon 10 AROS 2.24 18,50 103,50 25,40 360
China 10 ANOS 1,81 ¥ -3,60 18,00 -0,86 -0,38
indices de crédito - rentabilidades %
TIR MES YTD 1 AND 3 ANOCS
Investment Grade USA (USD} 4.84 d  0,18% 0,18% 7.16% 15,045
High Yicld USA (USD) 6,58 df 0,51% 0,512 F70% 29.09%
Investment Grade UE 3,36 dn  0.BO% 0.BO% 3.61% 15.46%
High Yicld UE 5,70 dr  0.80% O.80% 5.38% 26.07%
Diferenciales de credito - A pb
PBS MES ¥YTD 1 ANO 3 ANCS
Diferencial 1G USD {pbs) 72,45 ¥ -496 -4.95 -6,01 -44 21
Oiferencial HY USD (pbs} 263,59 Hl -4.49 -4,4% 297 -157.05
Diferencial 1G EUR (pbs} 73,306 ('] -5,20 -5,20 -17.33 -7B15
Diferencial HY EUR {pbs) 273,48 ¥ -679 -6,79 -26,64 -183.27
Divisas - A precio %
Precio MES YTD 1 AND 3 ANOS
EUR/USD 1,1851 i 0,89% 0,89% 14,05% 9.10%
EURSIPY 183,4300 W -0,32% -0,32% 14,413 29.80%
EUR{GEP 0.8Be62 ¥ -0,63% -0,63% 3.51% -175%
indice Dolar (DXY) 96,9910 ¥ -1,35% -1,35% -10,02% -5,00%
Materias primas- rentabilidades %
Precio MES YTD 1 AND 3 ANOS
Barril Brent 70,69 dh 16,17% 16,173 -3,04% -16,33%
Barril West Texas 65,21 i 13,57% 13,57% -10,34% -17,32%
Matcrias primas 124,59 dh 10.04% 10,04% 17,493 796%
Oro 537524 o 13,31% 13,31% 7513% 153,80%

Datos a cierre del 330172026, Fuente: Dloomberg. Elaborado por ADANCA Corporacian Dancavia, 5.4, Lag inversiones  las qLie se refiere este documento
puleden variar wo verse afectadas por Ructuacicnes del mercado. debiend advertirse que 1as rentabiidades pasadas no aseguran s remapitidades futuras,
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Retorno por Sector
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EURIBOR a 12 meses

Evolucién principales mercados {EUR)

-0,75% Y

Deuda de Gobiernos (EUR cubierto) -0,09% |
Investment Grade (EUR cubierto) : D.28%
High Yield 1-3 (EUR cubiertal B oz
Deuda emergente 1-3 [EUR cuk) : 0,27%
Glabal (EUR) K o5
Ermergentes (EUR) _ 7A5H
Emergentes Asia (EUR) L R
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Datos a cierve del 33UL2026, Fuerme: Tloomberg. Eiabarado por ABANCA Carporacicn Dancaria, 5A. Las inversicnes a las que se refiere este documenta

plleden varar wo verse afectadas por Ructuacicnes del mercado. debwendo advertirse que 123 rentabiidades pasadas no aseguran s reniabiidades fturas.
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AVISO LEGAL

Este documento es informativo, se emite con fines publicitarios y ha sido elaborade por ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A.
{"ABANCA"} sin que tenga la consideracion de andlisis financiero independiente ni de recomendacidn personalizada de compra,
venta o de adopcién de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando un servicic de asesoramiento en
materia de inversidn ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o andlisis financiero, ni debe interpretarse
como tal. Las inversiones implican riesgos y su valor g ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el
régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. Las estimaciones vy
opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su publicacion y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA
no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del use de la informacion en este
documento. ABANCA no garantiza la exactitud o integridad de la informacion gue se contiene en el presente documento, la cual
se manifiesta ha sido basada en servicios operativos y estadisticos u obtenidos de otras fuentes de terceros.

La informacidén financiera contenida en el doecumento no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversidn, situacién
financiera o necesidades de ninguna persona en particular. Las inversiones discutidas en esta publicacion puaeden no ser idéneas
para todos los clientes, Cualguier inversion deberd ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso de estar interesado en
algun producto y/o servicio en particular, por favor, péngase en contacto con ABANCA para obtener la informacion legal y
determinar si el producto y/o servicio estd disponible para su distribucion v si resulta adecuado para usted, Este documento en
ningun ¢aso sustituye la documentacion legal del mismo gue le recordamaos su importancia de revisar, El presente documento
ne podrd ser reproducide, distribuido ni publicado por ningun receptor del mismo por ningun motiva, En particular, el receptor
de este documento en ningun caso utilizara la informacion contenida en el mismo para la prestacidén de servicios de inversion en
los que la recepcion gratuita de este tipo de documentacion estg prohibkida,

Las inversiones en fondos de inversion implican riesgos vy su valor e ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del
mercado y el régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida, A modo de

resumen, los principales riesgos que ha de asumir un inversor en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercade, de
tipo de interés, de tipo de cambio, de crédito y de liquidez,

Fecha informe: 31-01-2026
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