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Informe Mayo 2026

CLAVES ECONÓMICAS
§ El conflicto geopolítico en Irán sigue sin resolverse mientras el crecimiento global se sostiene con divergencias: EE.UU. mantiene solidez y Europa más

sensible al shock energético.

§ Renta variable respaldada por resultados sólidos y un ciclo de beneficios más amplio, aunque con valoraciones que ya descuentan un escenario
relativamente benigno.

§ Renta fija volátil y dependiente del petróleo, con tipos fluctuando y resultados heterogéneos a ambos lados del Atlántico. Crédito resiliente gracias a
buenos fundamentales.

§ Fortaleza moderada del dólar, presionando al euro ligeramente a la baja en un entorno de episodios puntuales de aversión al riesgo.

MACROECONOMÍA Y MERCADOS
Durante el mes de mayo, el panorama global mantiene el tono resiliente de la mano de las expectativas de fin de conflicto en Oriente Medio. Por el
momento, las negociaciones siguen sin cerrarse y los inversores continúan pendientes de la reapertura del estrecho de Ormuz. El petróleo ha cerrado el mes
por debajo de los 100$, dando algo de alivio, pero continúa en niveles elevados, lo que supone un factor de presión al actuar como principal canal de
transmisión hacia expectativas de inflación, crecimiento y política monetaria, sobre todo porque la idea una "disrupción temporal" va perdiendo peso. Desde
el punto de vista de actividad económica, la evolución de los datos ha continuado mostrando una cierta divergencia entre regiones, sin cambios drásticos
respecto a meses anteriores. Estados Unidos sigue presentando un comportamiento relativamente sólido, apoyado en una economía que continúa mostrando
capacidad de adaptación, con un mercado laboral que tiende a estabilizarse y un soporte adicional derivado del super-ciclo inversor en inteligencia artificial.
Al respecto de la importancia de éste, Trump y Xi han mantenido una negociación estratégica sobre quién controla los chips (tecnología), minerales críticos
(inputs) y cadenas de suministro, sin resolución definitiva pero que evidencia la trascendencia en el dominio tecnológico. En Europa, por otro lado, el tono
económico ha sido algo más moderado, con un crecimiento contenido y cierta presión sobre el sector exterior, en un contexto donde el encarecimiento de la
energía eleva el coste de las importaciones y la demanda externa muestra señales más débiles. En este contexto, la inflación ha vuelto a situarse en el centro
del debate. El repunte de los precios energéticos ha motivado revisiones al alza en las estimaciones, si bien el grado de traslación a componentes más
persistentes sigue siendo una de las principales incógnitas. Las expectativas de inflación han repuntado, aunque todavía sin ofrecer una señal concluyente
sobre posibles efectos de segunda ronda, lo que mantiene un cierto grado de cautela en la interpretación de los datos. Por su parte, los bancos centrales han
mantenido un enfoque prudente, tratando de equilibrar estos riesgos. El sesgo sigue siendo relativamente restrictivo, aunque con margen para adaptarse a la
evolución de los datos y del entorno energético. En Europa, el mercado ha llegado a descontar un escenario de subidas adicionales que podría moderarse si
las presiones energéticas se estabilizan, reflejando la dificultad de calibrar la política en un entorno todavía incierto.

RENTA VARIABLE
Las bolsas han cerrado mayo con un comportamiento constructivo en líneas generales,
aunque con un tono aún condicionado por la evolución en el frente geopolítico,
reaccionando de forma sensible a cada novedad. Los índices han seguido encontrando
soporte en la fortaleza de los resultados empresariales, que han sido mejores de lo
esperado, y su progresivo contagio a más sectores fuera de la tecnología. En Estados
Unidos, éstos han sorprendido al alza, con crecimientos de beneficios de doble dígito
(alrededor del 29% frente 14% previsto) y una mejora significativa en los márgenes, en
un contexto donde el impulso de la inteligencia artificial continúa siendo un catalizador
relevante, también más allá del sector tecnológico. Esto ha permitido un alza del S&P500
superior al 5% y de más del 10% en el Nasdaq. En Europa, el comportamiento ha sido
igual de positivo, pero algo más contenido, reflejo de un entorno macroeconómico más
exigente y de una menor exposición a los segmentos de mayor crecimiento. Aun así, los índices han conseguido sostenerse, apoyados en un flujo de
resultados que, sin ser tan dinámico como en EE.UU (suben un 12% frente al 4% previsto), siguen ofreciendo cierta visibilidad positiva. Con todo, el avance
es mayor al 2% de media. Por su parte, los mercados asiáticos han mostrado una actuación mixta. Japón continúa beneficiándose de una dinámica
económica relativamente favorable y un sector tecnológico que mantiene el pulso, mientras que China mantiene un perfil algo más irregular en sus bolsas,
fruto de mayor incertidumbre sobre su capacidad de crecimiento económico.

INDICE REGION NIVEL
ACTUAL DIVISA

VARIACION
MES 2026

Fuente: Bloomberg

IBEX-35 ESPAÑA 18.362,90 EUR 3,27% 6,10%
EUROSTOXX-50 EUROPA 6.050,54 EUR 2,87% 4,47%
S&P-500 EE.UU 7.580,06 USD 5,15% 10,73%
DOW JONES EE.UU 51.032,46 USD 2,78% 6,18%
NASDAQ 100 EE.UU 30.333,18 USD 10,49% 20,13%
NIKKEI-225 JAPÓN 66.329,50 JPY 11,88% 31,76%
MSCI EMERG. EMERGENTES 1.752,15 USD 9,50% 24,76%
MSCI MUNDIAL GLOBAL 4.864,59 EUR 4,37% 9,80%

RENTA FIJA
La renta fija se ha mostrado volátil en el mes, alternando rallies positivos con ventas en
momentos de dudas, en un entorno de fuerte dependencia de la geopolítica y el petróleo.
El impacto del crudo sobre las expectativas de inflación ha generado presión intermitente
en tipos, consolidando la idea de un entorno de tasas estructuralmente más altas. En el
balance mensual, el Bund alemán a 10 años ha descendido hacia el 2,9%, mientras el
Treasury americano a 10 años ha continuado al alza hasta el 4,5%; en el tramo corto, el
2 años refleja movimientos más acusados con -11pb de bajada en Alemania y +14pb en
EE.UU. En este contexto, la deuda periférica europea ha seguido apoyada por el tono
risk-on y los flujos positivos, favoreciendo una compresión adicional de spreads. El crédito
ha vuelto a destacar por su resiliencia: diferenciales estables, sólida demanda y el carry
como principal soporte, pese a unas valoraciones cada vez más exigentes.

INDICE PLAZO NIVEL
ACTUAL

VARIACION
MES 2026

Fuente: Bloomberg

3 MESES 2,27 0,07 0,24
EURIBOR 6 MESES 2,55 0,02 0,44

12 MESES 2,80 -0,04 0,56
2 AÑOS 2,53 -0,11 0,41

DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 AÑOS 2,64 -0,11 0,19
10 AÑOS 2,94 -0,10 0,08
2 AÑOS 2,61 -0,13 0,34

DEUDA PUBLICA ESPAÑA 5 AÑOS 2,84 -0,14 0,20
10 AÑOS 3,35 -0,15 0,07

DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS
A lo largo de mayo, el dólar ha mostrado un comportamiento de fortalecimiento moderado,
especialmente frente al euro. El EUR/USD se ha depreciado un -0,6% aproximadamente,
situándose en torno a 1,16, reflejando tanto la mayor consistencia macro americana, y su
entorno de tipos más exigente, como episodios puntuales de mayor aversión al riesgo. En
materias primas, a pesar de las tensiones geopolíticas, el petróleo Brent ha caído cerca de
un -24%, evidenciando que los temores sobre demanda y crecimiento han ido ganando
peso frente al componente puramente geopolítico. Por su parte, el oro ha registrado un
comportamiento negativo más contenido, con un ligero retroceso cercano al -1,7%,
limitado por tipos reales elevados y el atractivo de la renta fija, reduciendo su papel como
refugio.

Fuente: Bloomberg

Este documento tiene carácter informativo, no constituye una oferta comercial, ni solicitud de compra o
venta de activos financieros.


