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Mundo bipolar

“Era el mejor de los tiempos, era el peor de los tiempos, la edad de la
sabiduria y también de la locura...”. Asi inicié Charles Dickens su novela
Historia de dos ciudades, para describir una época marcada por contrastes
extremos y tensiones latentes, que captura a la perfeccion el momento
actual de los mercados. Conviven unas perspectivas tecnoldgicas y
empresariales muy prometedoras mientras se intensifican las tensiones
geopoliticas y la desconfiguracion del orden mundial. Como en la novela, ; _
ambos relatos avanzan a la par, obligando a los inversores a navegar un -

entorno fértil en oportunidades, pero proclive a sobresaltos. Roberto Scholtes. Jefe de Estrategia

Este panorama aconseja cierta prudencia tactica hasta que haya una correccidn bursatil que atempere la
exuberancia en las expectativas y las valoraciones, y proporcione un potencial alcista en la renta variable que
compense los riesgos asumidos y justifiqgue aumentar la exposicidon. Porque, en Ultima instancia, cabe
esperar que las decisiones de la Administracidon Trump se supediten a sus tres objetivos primordiales
(impulsar el crecimiento de EEUU, aliviar el coste de la vida de sus ciudadanos y ganar el pulso geoestratégico
con China) y se eviten los escenarios mas negativos que nos abocarian a un afio turbulento en los mercados.

Entre tanto, continuamos realizando ajustes en la estrategia, ganando exposicidn a beneficiarios indirectos
del despliegue de la IA y a las posibles sorpresas positivas en la implementacion de los planes de estimulo y
que propiciaria un abaratamiento de la energia en Europa, que beneficiarian sobre todo a la bolsa alemana.

La estrategia de Singular Bank en resumen
Retornos esperados mas modestos que aconsejan esperar a una correccion para aumentar la RV

Los mercados siguen guiados por las favorables perspectivas econdémicas y empresariales, obviando en
gran medida los riesgos geopoliticos. Las politicas monetarias irdn convergiendo a niveles préximos a la
neutralidad, los grandes avances tecnoldgicos y las inversiones en IA sostienen el crecimiento de la
actividad y de los beneficios, y éstos se aceleraran este afo probablemente por encima del 10% en EEUU
y Asia Emergente y en el entorno del 8% en Europa y Japdn. Ademas, el abaratamiento de la energia
moderara la inflacién y mejorard el poder adquisitivo de los hogares y los margenes de varios sectores.

El escenario base es que la Administracion Trump priorizara sus objetivos de impulsar el crecimiento,
aliviar el coste de la vida de los hogares y ganar el pulso geoestratégico con China, por lo que tratara de
evitar acontecimientos que puedan tensionar los precios del petrdleo y los tipos de interés. Prevemos
estabilidad en la renta fija, con retornos en linea con las rentabilidades de mercado, aunque los riesgos
son asimétricos al alza en las curvas de deuda y en unos diferenciales crediticios en minimos.

No consideramos apropiado por lo tanto asumir grandes riesgos de duracion ni de calidad. Mantenemos
una estrategia prudente, centrada en el crédito de calidad en plazos intermedios, préstamos senior con
colateral, HY a corto plazo, subordinacién financiera y corporativos a corto plazo de emergentes.

El USD deberia de seguir oscilando un tiempo en el rango 1,15-1,20€/$ y seguimos con una cobertura
parcial de la exposicidn por la RV de EEUU. La dinamica especulativa en los metales preciosos aconseja
esperar recaidas profundas para reforzar la asignacion estructural al oro.

El robusto crecimiento de los beneficios y la relajacidon de las condiciones de financiacion deberian de
sostener la tendencia alcista de las bolsas a medio plazo. Sin embargo, las valoraciones ya descuentan
este panorama benigno, y vemos probable cierta moderacion si repuntan las curvas de tipos y/o las
primas de riesgo, o si decepcionan el despliegue, adopcidon o monetizacion de la IA. Esto contrarrestaria
parte del aumento de los beneficios, dejando escaso potencial alcista a corto plazo.

Esto nos hace mantener la infraponderacion de EEUU -por lo tanto de la RV en su conjunto- frente a
Europa y a Asia Emerg. pero con la intencién de aprovechar algln recorte significativo para incrementar
la exposicion. Esperamos que continlen las rotaciones hacia la “IA mas alla de EEUU", sobreponderando
Tecnologia Asia, Electrificacion, Infraestructuras, Salud. Ademas, reforzamos la exposicion a Alemania
por los impulsos de los planes de infraestructuras y defensa y del abaratamiento de la energia.
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Resiliencia de la actividad global pese a la acelerada desconfiguracion del orden mundial

Como viene alertando nuestra economista jefe Alicia Coronil Jénsson desde hace afios, el arranque de 2026
confirma que el mundo se encuentra en plena transicidn a medida que se desdibuja y pierde vigencia el
orden mundial tras la Il Guerra Mundial, sin que hayan surgido por el momento las nuevas reglas de
gobernanza que marcaran las relaciones internacionales y la senda de crecimiento socioeconémico de las
préximas décadas. A pesar de la politica comercial de EEUU, las tensiones geopoliticas y la debilidad de la
economia alemana, el aflo ha comenzado confirmando la resiliencia de la actividad econémica.

El mercado laboral EEUU refleja la ralentizacidn de la contratacion, destacando la pérdida de empleo en 2025
en la industria y los servicios profesionales. Entre los factores que han explicado la pérdida de dinamismo
del mercado de trabajo destaca el proteccionismo y la impredecibilidad de la presidencia Trump, las
condiciones financieras, los costes de produccidn, y la aceleracion del uso de la IA. Aun asi, la resiliencia del
consumo de los hogares, junto a las inversiones asociadas a la IA, han sido clave para sostener el ritmo de
crecimiento de EEUU cerca del 2,0% en 2025, con la perspectiva de acelerarse al 2,4% en 2026 y en 2027.

Mientras tanto, China continda reforzando su posicién de dominio global a nivel comercial y en el suministro
de materias primas criticas, si bien constatando nuevamente la debilidad de su demanda interna, la
persistencia de la crisis inmobiliaria y de las tensiones deflacionistas que condicionan negativamente los
resultados empresariales y la estabilidad del empleo.

La actividad de la Eurozona ha mostrado una ligera desaceleracién a final de 2025, tanto en la produccién
manufacturera como en los servicios. A pesar de ello, se mantienen sin cambios las perspectivas de
crecimiento econdémico de la UE y la Eurozona ante la aceleracion de los planes de inversion y defensa de
Alemania, la resiliencia de la actividad en Espana y los mayores avances del PIB de Polonia, Suecia o Grecia.

La inflacidon general de la Eurozona se moderd al 2,0% en diciembre, reflejando la caida del precio de la
energia y las menores tensiones en los servicios. En EEUU la interanual se ha mantenido. Ante esta evolucién,
no se prevén cambios de los tipos de interés oficiales a corto plazo ni en EEUU, ni en la Eurozona, en una
coyuntura en la que el mayor foco de riesgo se sitla en la futura independencia de la Fed.

Renta fija: acumulacidon de rendimientos con riesgo acotado

Renta variable: foco en las megatendencias

Se prolonga el ciclo

La enorme inversion en |A

Las curvas de tipos y los diferenciales tienen escaso margen de descenso, por lo que la renta fija pasa a ser una inversion de carry en el que
conviene evitar grandes riesgos de duracién o de calidad. El robusto crecimiento de los beneficios da un soporte muy fuerte para las
bolsas, pero prevemos una moderacién de los multiplos que implicaria un potencial modesto desde los niveles actuales. Creemos que 2026
sera propicio para realizar ajustes técticos con los vaivenes en las expectativas de despliegue y monetizacion de la IA. Nuestra estrategia
busca la generacion de rendimientos estables en el crédito de calidad y el crecimiento estructural por las megatendencias.

Crecen las dudas sobre el

- P ; ) ! o Aunque... .
economico y se relajan las impulsara la actividad despliegue y la Infraponderacién téctica
condiciones de financiacion econdémica y los beneficios monetizacion de la IA de la Renta Variable, a la
espera de una correccién
Morosidad contenida que Los beneficios crecen Aunque Moderacion de multiplos ar::fei'f:r' I;CZSVZS?;?”
mantiene los diferenciales alrededor del 10% en en EEUU: los precios suben P
bajos pero con riesgo al alza 2026 y en 2027 menos que los beneficios
' ) N L i
Tipos a largo plazo con poco Evitar la renta fija en as megatender_woas La mayor oferta abarata la
margen para caer por la acaparan el crecimiento y energia mientras aumenta la
A plazos muy largos . ) -
prima temporal al alza merecen cotizar con prima demanda de electricidad
. L i Adn no hay una burbuja IA impulsa otras tematicas
Preferencia por el crédito Cobertura parcial USD en IA pero las valoraciones como Electrificacién y
corporativo de calidad en Afadir ~1,14€/$ son muy exigentes Biotecnologia
plazos cortos e intermedios Reducir >1,20€/$
Ideas de | Crédito Inv. Grade || Subord. Financiera | | gy Europa y Asia Tecnologia en | Infraestructuras |
inversion | High Yield EUR ||Senior Saaurae Loansl preferidos a EEUU Neutral => Asia I Salud I
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Se asienta la perspectiva de que la Fed se pare en 3,00%-3,25%

BCE permanecera en el 2,0% en 2026
Tipos de Fed y BCE descontados por futuros para Dic.2026
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Fuente: Singular Bank, a partir del BCE, Reserva Federal, Bloomberg y
LSEG Datastream. Datos a 16/01/2026

Entre tantas incertidumbres, hay amplio consenso en los
mercados respecto a la convergencia de las politicas
monetarias hacia niveles proximos a la neutralidad. El
dinamismo mostrado por los datos de actividad en EEUU y el
disenso en el seno del FOMC han llevado a que se descuenten
recortes de 50 p.b. de la Fed solo a partir de la primavera,
para después para instalarse largo tiempo en 3,00%-3,25%.

También se descartan rebajas adicionales del BCE este afio, a
pesar de la previsible moderacion de la inflacion en los
proximos meses. Las curvas si que incorporan una subida de
25 p.b. en algiin momento de 2027, en principio supeditada
a que se confirme la reactivacion de la economia alemana. Se
esperan este afo una o dos rebajas del BoE hacia el 3,25%, y
alguna subida en Japdn, Canada y Australia.

Perspectiva de curvas estables, aunque con riesgo al alza de la prima temporal de EEUU

Riesgos al alza por deriva fiscal o injerencia en Fed
Prima temporal de la deuda a 10 afos de EEUU
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Fuente: Singular Bank, a partir de Reserva Federal y LSEG Datastream.
Datos a 16/01/2026

Las curvas de rentabilidad de la deuda estan en los niveles
de equilibrio estimados para 2026. Esto apunta a unos
retornos en linea con las rentabilidades de mercado (con el
leve efecto positivo del paso del tiempo o roll-down por la
pendiente positiva): 3,0% en la deuda publica de la Eurozona
vy 3,2% en la de EEUU tras la cobertura del USD (4,8% bruto).

Sin embargo, una deriva fiscal aln mas insostenible de EEUU
o una pérdida de independencia de la Fed podrian elevar las
primas temporales y la pendiente de las curvas, lastrando los
retornos netos. Evitamos por lo tanto los plazos mas largos
en toda la renta fija, siendo preferible el crédito con
vencimientos cortos e intermedios, centrado en el IG
complementado con préstamos senior con colateral, high
yield europeo y bonos corporativos de emergentes a corto
plazo, y emisiones subordinadas de entidades financieras.

Se acelera y se amplia el crecimiento de los beneficios

Se disparan los beneficios de las tecnoldgicas
S&P 500: Crecimiento de beneficios previsto por el consenso

Ajuste 2026 Interanual BPA Crec. Previsto

desde octubre 4T 25 en 2026
UTILITIES 0,3% 4,7% 9,7%
ENERGIA -1,7% 5,6%
MATERIALES 2,5% 9,0% 21,5%
SALUD -0,1% 0,2% 8,4%
INDUSTRIA -0,9% -0,5% 15,5%
INMOBILIARIO -0,9% 2,4% 5,0%
CONSUMO BASICO -0,3% 0,7% 7.2%
CONSUMO DISCREC. -0,9% 11,3%
COMUNICACIONES 0,9% 6,1% 11,8%
FINANCIERO 1,5% 6,4% 9,7%
TECNOLOGIA
TOTAL 2,5% 83% 14,9%

Fuente: Singular Bank, a partir de Factset, IBES, S&P's.
Datos a 07/01/2026

Otra certidumbre con la que cuentan los mercados es que
los beneficios crezcan con fuerza en los préximos afios, ya no
solo de las tecnoldgicas y financieras sino ampliandose a la
mayoria de los sectores, y es el factor que deberia de evitar
desplomes profundos y prolongados en las bolsas.

La revisidn al alza de las proyecciones de las tecnoldgicas han
propiciado una leve moderacidn de las valoraciones en las
dltimas semanas. El S&P 500 cotiza con PER 12m de 22,1xy
su tecnologia en 26,3x mientras los multiplos han seguido
expandiéndose en Europa y Asia-Pacifico (15,1x).

El escenario base es que esa moderacion continle algo mas,
contrarrestando parte del crecimiento de los beneficios,
dejando escaso potencial alcista a corto plazo y aconsejando
esperar a una correccion para aumentar la exposicidn a la RV.
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Alemania se beneficia del impulso fiscal y de una financiaciéon y una energia mas baratas

Los beneficios toman el relevo en Europa
Europe Stoxx 600: PER y beneficios proyectados en 12 meses
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Fuente: Singular Bank, a partir de IBES, MSCl y LSEG Datastream.
Datos a 16/01/2026

Las valoraciones en Europa y Asia se han normalizado y
el consenso ya proyecta crecimientos de los beneficios
superiores al 10% en 2026 y en 2027. Esto apunta a
revalorizaciones mas parejas entre EEUU y Europa, y
entre los distintos mercados de nuestro continente.

Aun asi, hay margen para algunas sorpresas positivas,
en especial en Alemania, si se confirma la recuperacion
de su economia, se materializa el impulso de los planes
de infraestructuras y defensa, y si siguen abaratdndose
los precios de la energia. Su bolsa cotiza con un PER
14,8x y cuenta con pesos sustanciales de subsectores
y temadticas con perspectivas favorables.

Reforzamos la preferencia por Europa y Asia Emergente
frente a EEUU. Con exposicion neutral en tecnologia, el
fuerte crecimiento de toda la cadena de valor de los
semiconductores acrecenta el atractivo de Asia.

El exceso de oferta de crudo deberia de limitar los repuntes de los precios

Un mercado sobreabastecido al menos hasta 2027
Oferta y demanda mundial de hidrocarburos (mbd)
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Fuente: Singular Bank, a partir de MSCl y LSEG Datastream.
Datos a 17/12/2025

Escuchado en nuestro Comité de Inversiones

“No se puede hablar de dreas de influencia cuando
EEUU estd actuando por todo el mundo.”

"El Congreso de EEUU estd dando los primeros
pasos para acotar las politicas de Trump.”

“La enorme liquidez y el apetito inversor
sostendran los mercados de crédito a pesar de la
avalancha de emisiones para proyectos de |A”.

“Si los indices bursatiles se quedan en un rango,
conviene incrementar la exposicion a las
tematicas donde tengamos mayor conviccidn.”

“Los dividendos seran parte sustancial del retorno
en 2026 pero hay que evitar trampas de valor.”

"En tecnologia habra dos ganadores en la IA, EEUU
y China, y hay que estar invertidos en ambas.”

La mayor produccién de la OPEP dejan el mercado
petrolero mundial en una dinamica de sobreoferta que
solo amainara gradualmente entre 2026 y 2027. Esto
reduce el riesgo de repuntes fuertes de los precios a
pesar de las tensiones en Iran, y prevemos que el Brent
siga oscilando alrededor de 62%.

Entre tanto, se acentlan las dindmicas especulativas en
la plata que hace previsible alguna correccién abrupta
en este metal que provoque volatilidad en el resto de
los metales preciosos, por lo que es aconsejable tener
paciencia para afadir diversificacion estrucutral en oro.

En conclusidon

Los Ultimos acontecimientos geopoliticos no alteran
por el momento unas perspectivas econdmicas,
financieras y empresariales relativamente benignas,
con un crecimiento de los beneficios que aleja el riesgo
de una correccidn bursatil muy profunda o prolongada.

En estas circunstancias, conviene discernir entre el
ruido coyuntural y las dindmicas de fondo, y tener bien
calibradas las valoraciones de equilibrio de cada activo,
para ir ajustando las carteras cuando se produzcan
desviaciones significativas en uno u otro sentido.

La mejor guia estd en las megatendencias, donde se
mantiene el atractivo de las tematicas impulsadas por
la IA, como electrificacidn y salud, en las que Europa
tiene mucho que decir y que suponen otro argumento
para tener exposicidon considerable a las bolsas de Asia.
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