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Inflacién en moderacion, rotacidn persistente
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Macroeconomia

La semana pasada, las ventas minoristas en Estados Unidos decepcionaron
al mantenerse sin cambios en diciembre, mientras que las ventas
subyacentes cayeron un 0,1% intermensual. Esta pausa se produjo tras el
fuerte desempeno de las ventas en noviembre y la actividad sostenida en
varios sectores durante octubre.

Las néminas no agricolas (NFP) de enero sorprendieron al alza, con un
aumento sdélido de 130.000 empleos tras los 48.000 del mes anterior,
mientras que la tasa de desempleo descendié del 4,4% al 4,3%. A pesar
de estas cifras positivas en los titulares, el desglose muestra un
panorama mas heterogéneo, ya que la creacién de empleo se concentré en
el sector sanitario (137.000), mientras que otros sectores como
comercio y transporte, finanzas, comunicaciones y servicios publicos
registraron contracciones. Pese al repunte mensual de las néminas, el
mercado laboral muestra tendencias divergentes entre sectores y
fragilidades persistentes.

La inflacién estadounidense de enero se situé por debajo de lo
esperado, con un aumento del 0,2% intermensual. Mientras que los
servicios subieron un 0,4% intermensual, los precios de la energia, los
bienes y la vivienda se mantuvieron en general moderados, contribuyendo
a un nuevo descenso tanto de la inflacién general, hasta el 2,4%
interanual (desde el 2,7% del mes anterior), como de la inflaciédn
subyacente, hasta el 2,5% interanual (desde el 2,6%). El escenario
actual sugiere que la inflacién probablemente se mantendra en un rango
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del 2,5%2,8% interanual en los préximos meses.

En el Reino Unido, el PIB del cuarto trimestre se situd por debajo de
las expectativas, con un crecimiento del 0,1% trimestral. La actividad
estuvo impulsada principalmente por el consumo publico durante el
trimestre, mientras que la inversidén en equipamiento y vivienda cayé de
forma acusada.

Esta semana, la atencidn se centrard en las primeras estimaciones del
PIB del cuarto trimestre en Estados Unidos, que se espera alcance el
2,8%, junto con indicadores de confianza empresarial, incluidos el
indice adelantado de gestores de compras (PMI), el indice de la Fed de
Filadelfia y el indice Empire State de Nueva York. También se
publicaran los datos de ingresos y gasto de los hogares
correspondientes a diciembre, junto con la inflacién subyacente medida
por el PCE, que se espera aumente un 0,3% intermensual y se mantenga
cerca del 3,0% interanual.

En el Reino Unido, los datos del mercado laboral deberian confirmar la
tendencia bajista ya observada, mientras que se espera que la inflacidn
de enero descienda hasta el 3,0% interanual desde el 3,4% previo.
Asimismo, se publicardn las actas de la uUltima reunién del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC), que deberian aportar mas detalles
sobre la decisién de la Reserva Federal de mantener sin cambios los
tipos de interés.

Ver online - Pagina 2 de 7


https://aecontribuyentes.com/inflacion-en-moderacion-rotacion-persistente/

AAEC

Asset allocation: strategic views as at February 2026
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Renta variable

Las bolsas mundiales cerraron otra semana 'volatil con un tono estable
(rentabilidad total del MSCI ACWI: 0,0%), con un peor comportamiento de
la renta variable estadounidense (S&P 500: -1,3%) debido a su elevada
exposicidén al sector tecnoldégico (Magnificent 7: -3,2%, S&P 500
Tecnologia: -2,0%).

En contraste, la renta variable japonesa repuntdé hasta nuevos maximos

histéricos (Nikkei 225: +5,0%) tras las elecciones parlamentarias que

otorgaron la mayoria a la primera ministra Takaichi, lo que sefala un

fuerte respaldo publico a su agenda de politicas, centrada en un gasto
fiscal agresivo, la inversidén y recortes fiscales selectivos.

Los datos macroecondémicos positivos en Estados Unidos (mercado laboral
sélido e inflacién en moderacion) no lograron disipar los temores
persistentes sobre una disrupcidén impulsada por la inteligencia
artificial (IA), que provocaron fuertes ventas en servicios
financieros, aseguradoras, inmobiliario e incluso en empresas de
transporte y logistica. Aunque estos temores siguen siendo
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especulativos por el momento, estan impulsando oleadas de reduccidén de
riesgo y alimentando la rotacidn sectorial. Los sectores de utilities,
inmobiliario y materiales a nivel global se situaron entre los de mejor
comportamiento la semana pasada (+5,3%, +3,8% y +3,7%,
respectivamente), apoyados ademds por una brusca caida de los
rendimientos a largo plazo (el rendimiento del Treasury estadounidense
a 10 afos descendid 15 puntos basicos hasta el 4,05%).

Con una perspectiva mas amplia, el mercado parece enfrentarse a una
contradiccién: por un lado, existe la conviccion de que la IA
transformara de forma significativa sectores enteros; por otro,
persiste el escepticismo sobre si las empresas que invierten en la
infraestructura que sustenta la IA generaran retornos suficientes. Esto
Gltimo adn no estd demostrado, pero los resultados empresariales
recientes sugieren lo contrario, con un crecimiento del beneficio por
accidén (BPA) del cuarto trimestre del +26% para los Magnificent 7 y del
+30,7% para el indice S&P 500 Tecnologia, frente al +13,2% del conjunto
del mercado estadounidense (S&P 500), a fecha de 13 de febrero.

Aunque el sentimiento a corto plazo hacia el sector tecnoldgico podria
seguir siendo volatil, consideramos que el entorno general para los
activos de riesgo sigue siendo favorable, respaldado por el crecimiento
econémico, la relajacion de las politicas monetarias y fiscales y unos
beneficios empresariales sélidos.

Renta fija

EEUU

Los mercados de renta fija cerraron la semana pasada en terreno
positivo, apoyados por una pronunciada caida de los tipos de interés,
mientras que los diferenciales se ampliaron ligeramente. Los mercados
emergentes avanzaron un 1,0% gracias a su mayor duracién. Los bonos del
Tesoro estadounidense y la deuda con grado de inversién (IG) subieron
un 0,56% y un 0,49%, respectivamente, mientras que el high yield (HY) y
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los instrumentos ATl avanzaron un 0,12% y un 0,24%, respectivamente.

Por su parte, los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10
anos mostraron cierta volatilidad impulsada por los datos
macroecondémicos, pero finalmente cerraron la semana en el 4,05%, frente
al 4,30% de la semana anterior.

El gobernador de la Reserva Federal, Miran, reiterd su postura a favor
de nuevos recortes de tipos de interés, sefialando que la actual
orientacién de la politica monetaria supone un riesgo para el
crecimiento econémico de Estados Unidos. Asimismo, expresé su opinidn
de que la inflacidén no representa en este momento una preocupacidn
relevante.

En el ambito del crédito, la Reserva Federal de Nueva York publicé un
informe que indica que los impagos dentro del volumen de préstamos
estudiantiles —que asciende a 1,7 billones de db6lares— se dispararon en
2025, alcanzando el 9,6% del total de préstamos, y continldan siendo el
segmento de mayor riesgo dentro del crédito a los hogares.

Europa

En Europa, tras la decisién del Banco Central Europeo (BCE) de mantener
los tipos sin cambios en el 2,0%, el consenso del mercado apunta ahora
a que no habrd nuevos recortes de tipos hasta finales de afio. No
obstante, con la inflacién situada actualmente en torno al 1,7% en la
zona euro, los responsables de politica monetaria han sefialado que el
BCE esta preparado para actuar si la inflacidén se desacelera aldn mas.

Divisas y materias primas

El délar estadounidense (USD) se mantuvo en gran medida dentro de un
rango la semana pasada, con el par EUR/USD cotizando en torno a 1,1850.
Los datos de Estados Unidos fueron mixtos: unas cifras de ndminas no
agricolas (NFP) mejores de lo esperado se vieron compensadas por un
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indice de precios al consumo (IPC) mds débil de lo previsto. Las
expectativas sobre el tipo terminal se mantuvieron sin cambios en el
3%. Los principales datos a publicar en la préxima semana seran la
inflacion medida por el PCE y los datos preliminares del indice de
gestores de compras (PMI) de febrero. Es poco probable que la
publicacion del PCE genere sorpresas relevantes para el billete verde,
lo que sugiere que los tipos de cambio del USD podrian mantenerse en
general estables a corto plazo.

La libra esterlina (GBP) se enfrenta a varios riesgos de eventos con la
publicacién de los datos del mercado laboral y de inflacién. Se espera
que la inflacién descienda hacia el 3% debido a efectos base, por lo
que no deberia tener un impacto significativo en los mercados. No
obstante, si los datos del mercado laboral decepcionan, los mercados
podrian empezar a descontar un recorte adicional de tipos por parte del
Banco de Inglaterra en el segundo trimestre, tras el recorte previsto
para marzo. En conjunto, las posiciones cortas en GBP se expresan mejor
frente al euro (EUR).

La semana pasada, el par AUD/USD alcanzé su nivel mds alto en varios
meses, en torno a 0,7150. Los datos del mercado laboral de esta semana
ofreceran mas informacién sobre la posibilidad de nuevas subidas de
tipos; en este contexto, sera clave la composicidén de la creacion de
empleo entre puestos a tiempo completo y a tiempo parcial, ya que una
mayor proporcién de empleo a tiempo completo podria llevar a los
mercados a descontar marginalmente nuevas subidas de tipos por parte
del Banco de la Reserva de Australia. En términos generales, mantenemos
una vision constructiva sobre el délar australiano (AUD).

El oro mostré una evolucién irregular de los precios la semana pasada,
y observamos que su correlacion con los mercados de renta variable ha
aumentado desde abril del aiio pasado. Las expectativas sobre los tipos
reales en Estados Unidos descendieron hasta alrededor del 1,75% tras la
publicacién del IPC. Este entorno deberia seguir siendo favorable para
el oro, dadas las expectativas mas amplias de tipos de interés
nominales y reales (ajustados por inflacioén) mas bajos. ELl dato clave
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sera el PCE, y una lectura mas débil de lo esperado proporcionaria un
apoyo adicional al precio del oro.
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