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El BCE mantendra los tipos sin
cambios a principios de 2026

Por ahora, el BCE se encuentra en una
«buena posicion», con una inflacion de
los servicios que se mantiene alta y
unos datos de actividad que mejoran
mas de lo esperado.

Las perspectivas macroecondmicas de
la zona euro apuntan a una
desaceleracion del crecimiento y a una
mayor desinflacién este afio.

Las acciones europeas se ven
respaldadas por unas perspectivas
macroecondmicas benignas, mientras
que los temores a un posible giro
agresivo del BCE parecen haberse
atenuado.
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg a 8 de
enero de 2026.
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La confianza se gana

«Esperamos que el BCE mantenga los tipos sin cambios a principios de 2026 y los reduzca mds adelante,
siempre que la inflacion de los servicios se modere, el crecimiento se ralentice mds de lo previsto y suban
las rentabilidades de los bonos a largo plazo».

La inflacién de la zona euro se ralentizd6 hasta el 2,0 % en
diciembre, segun una estimacién preliminar, alcanzando el
objetivo del 2 % del BCE por primera vez desde agosto. Esperamos
que la inflacion se mantenga por debajo de este objetivo tanto
este aflo como el proximo, mientras que el crecimiento real del
PIB deberia ralentizarse en general en 2026, a pesar del reciente
impulso positivo. Las previsiones de crecimiento se han revisado al
alza, mientras que la inflacién sigue apuntando a wuna
desaceleracion debido al estancamiento del consumo privado, la
ralentizacion del crecimiento salarial y la apreciacion del euro (que
tiende a abaratar las exportaciones). Este entorno favorece a la
renta variable europea, y las acciones alemanas han alcanzado
recientemente nuevos maximos histdricos. Creemos que el BCE
adoptard una actitud de «esperar y ver» a principios de 2026 y

, comunicara un posicionamiento dependiente de los datos. Las

condiciones para que se produzcan nuevas bajadas de tipos
incluirian una combinacién de moderacion de la inflacién de los
servicios, consumo moderado y un crecimiento econémico mas
débil de lo esperado. El débil crecimiento del crédito en la regiéony
un euro mas fuerte también podrian llevar al BCE a tomar
medidas.
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La semana en un vistazo Enfoque Macro Amundi Institute

Los mercados bursatiles subieron la semana pasada, impulsados por una rotacion alejada de
la tecnologia en medio de las preocupaciones sobre las valoraciones de la inteligencia

artificial. Las rentabilidades de los bonos del Estado bajaron en su mayoria. Los precios del - .
La productividad estadounidense se recupera con fuerza

petréleo subieron debido a los acontecimientos en Venezuela y a las preocupaciones sobre L ductividad icola de EE. UU 2 f |
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Asia del afio fiscal 2026 crezca un 6,9 % interanual, lo que situaria el
crecimiento del afio natural 2025 en el 7,4 %, ligeramente por
debajo de nuestra prevision anterior del 7,7 %. En general, la
estimacién preliminar implica que las tasas de crecimiento en el
RN, cun U sor cme . Curibor - cuarto trimestre de 2025 y el primer trimestre de 2026 estan, en
oz USD/barril U sD JPY usD RME am am promedio, muy por debajo del ritmo interanual del 8 % observado
4473,88 58,24 1,16 157,55 1,34 6,98 2,03 3,50 en los dos trimestres anteriores. La estimacién preliminar
coincide con los datos de los indicadores de alta frecuencia.

| Materias primas, tipos de cambio y tipos a corto plazo
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Fuente: Bloomberg , datos a 9 de enero de 2026
Lastendencias representadas se refieren a cambios a 1semana. Para mas informacién. consulte la Gltima paaina.
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NOTAS
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Mercados de renta variable y renta fija (grafico)

Fuente: Bloomberg. Los mercados estan representados
por los siguientes indices: Renta variable mundial =
MSCI AC World Index (USD) Estados Unidos = S&P 500
(USD), Europa = Europe Stoxx 600 (EUR), Japén = TOPIX
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INFORMACION IMPORTANTE

(YEN), Mercados emergentes = MSCI Emerging (USD),
Agregado global = Bloomberg Global Aggregate USD

Agregado del euro = Bloomberg Euro Aggregate (EUR),

Emergentes = JPM EMBI Global Diversified (USD).

Todos los indices se calculan sobre precios al contado y

son brutos de comisiones e impuestos.

Rentabilidades de los bonos del Estado (tabla),
materias primas, divisas y tipos a corto plazo.

Fuente: Bloomberg, datos a 9 de enero de 2026. El
grafico muestra la tasa de inflacién de la zona euro.

La diversificacién no garantiza beneficios ni
protege contra pérdidas.

GLOSARIO

IA: Inteligencia artificial

IPC: indice de precios al consumo
CY: Afio natural

BCE: Banco Central Europeo

UE: Unién Europea

EZ: Zona euro

Fed: Reserva Federal

FY: Afio fiscal

FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto
Pp: Puntos porcentuales
Trimestral: Trimestre a trimestre
YoY: Afio sobre afio

WTD: Semana hasta la fecha

Este documento no constituye una oferta de venta, una solicitud de oferta de compra ni una recomendacién de
ningun valor ni de ningun otro producto o servicio. Los valores, productos o servicios a los que se hace referencia
pueden no estar registrados para la venta ante la autoridad competente de su jurisdiccién y pueden no estar
regulados o supervisados por ninguna autoridad gubernamental o similar de su jurisdiccién.

Cualquier informaciéon contenida en este documento sélo puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser
reproducida o redifundida de ninguna forma y no puede ser utilizada como base o componente de ningun
instrumento o producto financiero o indice.

Ademads, nada en este documento pretende proporcionar asesoramiento fiscal, juridico o de inversién.

Salvo que se indique lo contrario, toda la informacién contenida en este documento procede de Amundi Asset
Management SAS y es a fecha de 9 de enero de 2026. La diversificacién no garantiza beneficios ni protege contra
pérdidas. Este documento se facilita "tal cual" y el usuario de esta informacién asume el riesgo total de cualquier uso
que se haga de la misma. Los datos y andlisis histéricos no deben tomarse como indicacién o garantia de ningun
andlisis, previsién o prediccién de rendimiento futuro. Las opiniones expresadas en relacién con las tendencias
econdémicas y del mercado son las del autor y no necesariamente las de Amundi Asset Management SAS, y estan
sujetas a cambios en cualquier momento en funcién de las condiciones del mercado y de otro tipo, por lo que no
puede garantizarse que los paises, mercados o sectores vayan a comportarse como se espera. Estas opiniones no
deben considerarse como asesoramiento de inversién, recomendacién de valores o indicacién de negociacién de
ningun producto de Amundi.

La inversién conlleva riesgos, incluidos los riesgos de mercado, politicos, de liquidez y cambiarios.

Ademas, en ningun caso cualquier persona involucrada en la produccién de este documento tendra responsabilidad
alguna por dafios directos, indirectos, especiales, incidentales, punitivos, consecuentes (incluyendo, sin limitacién, la
pérdida de beneficios) o cualquier otro dafio.

Fecha de primera utilizacién: 9 de enero de 2026.

Documento ID 5111185

El contenido de este documento ha sido aprobado por Amundi Asset Management, una société par actions simplifiée
francesa, una sociedad de gestién de carteras autorizada por la "Autorité des marchés financiers" o "AMF" con el
ndimero GP 04000036 cuyo domicilio social se encuentra en 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - Francia -, con el
numero de registro mercantil de Paris 437 574 452 RCS - www.amundi.com
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