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Evolucion de los mercados
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Otro tira y afloja de Trump

Semana de mucha volatilidad en los mercados a causa de la evolucidn de
las expectativas del conflicto entre EE. UU. y Europa por Groenlandia.

Lunes y martes vimos caidas de cerca del 2% en Europa y superiores a
esa cifra en EE. UU. El miércoles, Trump, tomé la palabra en Davos y se
pronuncid acerca de Groenlandia. En el discurso mantuvo su interés por
el territorio, pero descarté una intervencién militar y anuncié un marco
para un acuerdo con Europa. El mensaje estabilizé a los mercados y ha
permitido a la renta variable recuperar parte de lo perdido durante los
primeros dias.

En reneta variable continGa la presentacion de resultados de las
compafias. Netflix ha caido un -6% pese a batir al consenso; el motivo
ha sido dar guias por debajo de lo esperado para el siguiente trimestre y
mejorar su oferta por Warner Bros Discovery.

En el aspecto macro, hemos conocido los datos del deflactor de consumo
en EE. UU., tanto el general como el subyacente de noviembre, salen en
el 2,8%. En Europa, tenemos datos de confianza empresarial con
sensaciones mixtas.

En renta fija, hemos tenido una semana con mucho movimiento. El
tramo largo de la curva europea se tensiona 5pb y vuelve a niveles del
2,90%. Por otro lado, en EE. UU. se termina revirtiendo el movimiento al
alza de principios de semana y el bono a 10 afos se mantiene en el
4,23%. En Japdn, también ha habido volatilidad, con el bono a 40 afnos
marcando maximos, tras la convocatoria de elecciones.

El excepcionalisimo del délar vuelve a ponerse en duda, ya que se
deprecia una semana mas. Por otro lado, el oro, sube un 7%, cumpliendo
con su condicion de activo refugio.

La proxima semana vendra cargada de novedades. El principal foco de
atencion serd la decision de la FED, aunque también tendremos
crecimiento del PIB en Europa y publicaciones de resultados del 4T25.



https://cdn.ibercaja.es/global/pub/fondos/articulos/ART_20260120_01.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=N85V5QNWBng
https://www.finect.com/grupos/ibercaja-gestion/articulos/proposito-para-2026-apostar-por-la-diversificacion-i-flash-economico-mensual

Balance macro semanal

Los datos del PCE americano aportan optimismo sobre el consumo

El dato del deflactor de consumo privado parece indicar que el consumo en EE. UU se
mantiene fuerte, y todo apunta a que el crecimiento del PIB del Gltimo trimestre se
situara en el rango del 2,5-3,0%. Se espera que el PCE de diciembre suba hasta niveles
del 3,0%.

llustracion 1: Evolucién del deflactor del consumo. Tasa general y subyacente.
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.

La oficina de analisis econémico ha publicado los datos de octubre vy
noviembre del deflactor de consumo privado en Estados Unidos, que subid
al 2,8% en noviembre tras ceder una décima en octubre. Los datos salen
ligeramente por debajo de lo esperado, aunque siguen lastrando sesgos de
calculo por el cierre del gobierno.

El deflactor de bienes se mantuvo plano los dos meses, mientras que en
servicios se ha producido un ligero repunte. El proximo dato sera ya el de
diciembre, donde las expectativas son de aceleramiento por tres efectos:
fin de los sesgos a la baja por el cierre del gobierno, actualizaciones de
precios por aranceles y un consumidor que ve cerca el estimulo fiscal del
decreto OBBB en el primer semestre.
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Actualizacion de las medidas de Trump para reducir el coste de vida

Medida propuesta Novedades

Prohibicién de compra  Ha pasado una orden ejecutiva y llamado al Congreso para
de vivienda a inversor  aprobar una ley permanente. Se confirma que no puede
institucional hacerlo unilateralmente, escepticismo con que se apruebe.

Limite del 10% al tipo
de interés en tarjetas
de crédito

Ha instado al Congreso a aprobar la medida durante un afio.
Es improbable que se apruebe algo asi en el Congreso.

Confirma que ha instruido a las agencias (GSE) a comprar
$200bn de activos hipotecarios. La medida reduciria el coste
en 10-15pb

Medidas para rebajar el
interés en hipotecas

Nuevo presidente de la  Repite que se anunciara pronto. Ahora Warsh y Rieder
FED parecen los mejor posicionados.

Fuente: Ibercaja Gestion.

Sensaciones mixtas en los datos preliminares de PMIs.

El sector servicios registra minimos de los Gltimos cuatro meses, mientras que las
manufacturas vuelven a acercarse a niveles de expansion. El compuesto, se queda
ligeramente por debajo de las expectativas (51,8). Destaca la divergencia entre paises:
Alemania acelera, mientras que Francia se contrae.

llustracidon 2: Datos provisionales de enero, PMIs Zona Euro
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Fuente: Ibercaja Gestion.



El nuevo objetivo de Trump: Groenlandia

El pasado fin de semana, Trump comenzaba con fuerza sus
negociaciones para la adquisicion de Groenlandia y anunciaba un
nuevo arancel del 10% sobre sus aliados europeos (Alemania,
Francia, Reino Unido, Paises Bajos, Noruega, Suecia, Finlandia y
Dinamarca). No obstante, tras el foro economico mundial de
Davos las tensiones se han relajado y la situacion se ha
esclarecido. De este modo, Trump:

v Descarto el uso de la fuerza para adquirir Groenlandia.

v Afirmé que EE. UU no impondra aranceles adicionales del
10%.

v Anuncié que han establecido un marco con la OTAN para
un futuro acuerdo sobre Groenlandia.

El “patron Trump” de negociacion

La técnica de negociacion de Trump en 7 pasos:

1. Pidelaluna 5. Abandona ala novia en el altar
2. Amenaza con algo importante 6. Perdonala viday negocia
3. “Golpea” a alguien 7. Firma un acuerdo

4. Pretende hacer las paces
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éQué pronostica el mercado?

Tras las declaraciones de Trump del miércoles 21 en el foro Davos, el mercado recupera
el optimismo hacia un acuerdo antes del 31 de marzo, aunque la probabilidad todavia es
baja. Por ahora, el escenario mas probable es que EE. UU. y Groenlandia lleguen a un
acuerdo durante 2026.
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Fuente: Polymarket, Ibercaja Gestion

Como parte de su estrategia negociadora, el presidente Trump
siempre empieza con un mensaje duro y amenazante; Y le ha
funcionado. No hace falta leer el libro en el que Trump es coautor —
"The Art of the Deal”- para conocer coémo se las gasta el
presidente para alcanzar sus objetivos:

La estrategia comin de Trump se conoce como la técnica de “la
puerta en la cara”: pedir algo tan grande (un escaldn altisimo) que
sea rechazado, para luego bajar a una peticién menor (el escalén
donde realmente queria estar), lo cual genera una sensacidon de
obligacion en la otra parte por la «concesion» recibida.



Anexo

Calendario de Resultados 4T25

Proxima semana

Compaiiia Capitalizacion (USD Mn) Geografia
27/01/2026 Unitedhealth Group Inc 307.043 EE. UU.
27/01/2026 Rtx Corp 267.926 EE. UU.
27/01/2026 Boeing Co/The 193.998 EE. UU.
/\ 28/01/2026 Microsoft Corp 3.394.070 EE. UU.
/\ 28/01/2026 Meta Platforms Inc-Class A 1.565.079 EE. UU.
/\ 28/01/2026 Tesla Inc 1.458.605 EE. UU.
28/01/2026 LVMH Louis Vuitton 356.703 Europa
28/01/2026 IBM 278.504 EE. UU.
/N 29/01/2026 Apple Inc 3.795.151 EE. UU.
29/01/2026 Visa Inc-Class A Shares 641.294 EE. UU.
29/01/2026 Mastercard Inc - A 487.297 EE. UU.
29/01/2026 Caterpillar Inc 302.867 EE. UU.
29/01/2026 Sap Se 288.574 Europa
29/01/2026 Blackstone Inc 198.855 EE. UU.
30/01/2026 Exxon Mobil Corp 544.563 EE. UU.
30/01/2026 Chevron Corp 334.567 EE. UU.
30/01/2026 American Express Co 246.175 EE. UU.
30/01/2026 Caixabank Sa 86.563 Europa

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
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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..
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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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