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Evolucion de los mercados
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2026, here we go!

El mercado tiene ya las miras puestas en 2026 y la semana se salda
sin grandes cambios en los indices globales. La renta variable
americana se mantiene en nimeros rojos (a cierre de la sesion del
jueves), con un sector energético con importantes caidas.

Por su parte, las bolsas europeas siguen encadenando subidas,
apoyadas por las mejoras en las previsiones del crecimiento
econémico de la regidon y las expectativas de beneficios para 2026.
Ademas, destacan los descensos en China y Japdén, aungque apenas
afectan a la foto final de la rentabilidad en el acumulado del afio.

En el aspecto macro, la semana ha estado cargada de publicaciones a
ambos lados del atlantico. En Europa, los datos preliminares de
confianza empresarial retrocedieron en diciembre vy el BCE mantuvo
nuevamente estable su tipo de referencia en el 2%. a la vez que revisé
al alza las previsiones de crecimiento de la economia y disminuyé sus
expectativas de inflacién para los préximos afios.

En EE. UU., los datos macro son mixtos: |a tasa de desempleo se
incrementa hasta el 4.6% v la inflacibn general se reduce al 2.7%
interanual en noviembre. Los inversores interpretan que los datos
reportados sufren un sesgo a raiz del cierre del gobierno y la Fed
esperard a los datos de diciembre para tomar una decision.

En renta fija, la curva europea se mantiene sin reaccién ante la
esperada decisién del BCE, mientras que la curva americana se
desplaza ligeramente a la baja.

Ante la ausencia de indicadores macroecondmicos de relevancia para
la proxima semana, aprovechamos este espacio para desearles una
muy feliz Navidad. Agradecemos su confianza y esperamos seguir
manteniéndoles informados a lo largo de todo 2026.


https://cdn.ibercaja.es/global/pub/fondos/articulos/ART_20251204_01.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=l52Ey3Db8Uw
https://cdn.ibercaja.es/global/pub/fondos/flash-economico/2025/diciembre.pdf

El BCE se mantiene fiel a su mensaje

En su Oltima decisiéon de 2025, para sorpresa de nadie, el BCE decidio
mantener los tipos estables (Facilidad de depésito al 2%). La decision
estaba plenamente descontada por el mercado, que apenas mostrd reaccién
tras la reunion. Los tipos soberanos se mantuvieron planos, mientras que las
bolsas europeas cerraron la sesién con avances generalizados.

El foco de la reunidn estaba en la actualizacibn de las previsiones
econdémicas del BCE. En este sentido, el crecimiento del PIB real se revisé al
alza en todo el periodo proyectado. Esta revision vino apoyada por la
mejora de los datos econémicos, la reduccién de la incertidumbre comercial,
la expectativa de un repunte en las exportaciones y menores precios de la
energia.

Por otro lado, el escenario del BCE prevé que la inflacion general disminuya
del 2,1% en 2025 al 1,9% en 2026 y luego al 1,8% en 2027, antes de
aumentar hasta el objetivo a medio plazo del BCE del 2% en 2028. El
descenso previsto de la inflacion general a principios de 2026 refleja un
efecto base a la baja derivado de los precios de la energia, cuya contribucién
a la inflacion general se espera gque sea moderada antes de incrementarse
notablemente en 2028 con la esperada implementaciéon del ETS2*.

Proyecciones macroeconémicas de diciembre del Banco Central Europeo:

Revisiones vs
Septiembre 2025
2025 | 2026 | 2027

Diciembre 2025
2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

PIB real 09 14 1.2 14 14 | 02 02 o1
Inflacion General

s >4 21 19 18 20 | 00 02 -01
Inflacion 28 24 22 19 20 | 00 03 o1

Subyacente (HICPX)

Fuente: ECB, Ibercaja Gestion. Nota: Variaciones en porcentajes anuales, revisiones en puntos porcentuales.
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*ETS2: nuevo sistema de la UE que pone precio al CO2 de los combustibles usados
en transporte por carretera y calefaccion de edificios, extendiendo el mercado de
emisiones a estos sectores.

Previsiones de tipos BCE 2026

Tras la reunién, los mercados financieros prevén con mayor conviccién unos tipos
del BCE estables en los proximos trimestres.
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.

Confianza empresarial Europa

La actividad econdmica en Europa muestra sefales de debilidad en diciembre. Los
indices PMI retroceden, arrastrados por el mal desempefio de Alemania y Francia,
mientras la industria manufacturera sigue sin dar sefiales claras de recuperacién.
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En Estados Unidos, mucho dato y pocas nueces

El mercado no se cree los datos macro y la FED esperara a los

de diciembre para tomar una decision

El shutdown ha dejado huella, al menos en los datos econdmicos de
noviembre. Los inversores interpretan que los datos reportados sufren un
sesgo a raiz del cierre del gobierno.

Cada dato reportado ha tenido o lecturas mixtas o un sesgo evidente. La
creacion de empleo ha sido elevada (+69k), pero dominada por sanidad. La
tasa de desempleo ha crecido (4,6%), pero por en parte por el cierre
gubernamental. En consumo, el grupo de control sube (+0,8% m/m), pero la
restauracidon sigue lastrando. La inflacién se desploma (2,7% vs. 3,0% sept),
pero por efectos relacionados también con el cierre.

Con todo, se espera que la FED no tome ninguna decision hasta conocer los
datos de diciembre.

Buenos datos de inflacion en noviembre, pero con un sesgo en la muestra
La inflacién de noviembre sale por debajo de lo esperado (2,7% vs. 3,1% consenso) con la
subyacente, por primera vez desde 2023, por debajo (2,6%). Los datos de noviembre se
recolectaron en la 22 quincena, sesgando a la baja. El mercado esperara a diciembre.
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Repunte significativo en el desempleo (4,6%), pero con la creacién
de empleo estable (+69k)

La tasa de desempleo se dispara a niveles que preocuparian a la FED de no ser por
un sesgo evidente en su calculo, que ha elevado las desviaciones. La lectura de la
creaciéon de empleo es mixta, liderada por Sanidad y Educacién.
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Fuente: Bureau of Labour Statistics, Ibercaja Gestién.

Los datos duros que llegan de consumo son mejor de lo esperado
El crecimiento de las ventas minoristas de octubre fue nulo, por culpa de las
categorias de fuera del grupo de control (Auto, construccion, servicios de
comida). El crecimiento del 0,8% m/m en el grupo de control es muy sano.
Lectura general mixta, con margen de mejora si se reactiva la restauracion.

1,5

1,0 0,8
ol R “ I 0 i II ol - l
0,0 n I — - _
_O!5 I I '011
_1’0 . .
H Ventas Minoristas M Grupo de Control

-1,5

oct.-24 dic.-24 feb.-25 abr.-25 jun.-25 ago.-25 oct.-25

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién



Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, vy ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacién
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacion, consejo o sugerencia
de estrategia de inversion y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados, ni
de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decisién de inversion, desinversion o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacidon con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia |bercaja
no se hara responsable, en ningin caso, de las pérdidas
que se pudiesen realizar en tales casos..

Ibercaja &

El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacién, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razon, las informaciones vy
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas y totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacién previa y sin que |bercaja esté
obligada a actualizar o0 modificar este documento,
aungue las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que
no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de |Ibercaja.
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