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Mercados:

“El principio Esperanza”

La reciente evolucién de los mercados
demuestra que viejos refranes
bursdtiles como “Vende en mayo y
vete” no siempre se cumplen. De
hecho, pese a varios focos de tensién
(las idas y venidas en torno a un alto
el fuego entre Irdn y EE. UU,, la fuerte
volatilidad del precio del petréleoy
las presiones inflacionistas), la
mayoria de los sectores del mercado
han cerrado en positivo.

Los principales indices bursdtiles han
avanzado, aligual que los bonos
corporativos. En el caso de la deuda
publica, la mayoria de los mercados
también han registrado subidas en
términos mensuales. Los rendimientos
se han mantenido relativamente
sélidos, a pesar de la volatilidad en
torno al petréleo y la inflacion.
Aunque la situacién geopolitica sigue
sin resolverse, los mercados confian
en que pronto se alcance una solucién
estable al conflicto con Irdn. Esto
implicaria, ademas, la reapertura del
estrecho de Ormuz, una via clave por
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la que circula alrededor del 20% del
suministro mundial de petréleo.

Este optimismo también se refleja en
las expectativas macroeconémicas
recogidas en la Encuesta Global de
Gestores de Fondos (FMS) de Bank of
America, donde el tono positivo ha ido
ganando fuerza en las Gltimas

semanas.

Ademads, hay razones de fondo que
explican la resistencia de los mercados:
el precio del petréleo, aunque elevado,
resulta hoy menos determinante que
en el pasado. Frente a las crisis
energéticas de los anos 70, la
dependencia de la energia de las
economias avanzadas se ha reducido
entre un 30% y un 40%. Es decir, ahora
se necesita bastante menos (y, por
tanto, menos petréleo) para generar el
mismo nivel de actividad econémica.

Eso si, hay paises especialmente
afectados, sobre todo en Asia. El
colapso prdcticamente de la noche a la
manana de una de las rutas petroleras
mds importantes del mundo tiene un
fuerte impacto en la regiény
consecuencias a nivel global. Aun asi, el
déficit de suministro (en torno a 20
millones de barriles diarios) puede
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Navegar nuevas rutas

Al entrar en el nuevo aio, surge un
panorama de inversién que requiere
una combinacién de vigilancia 'y
ambicién.
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A mucha gente le fascina la idea de
utilizar la inteligencia artificial (1A)
para la comunicacién entre humanos
y mdquinas.
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para los mercados globales.

cubrirse en parte por otras vias, como
oleoductos que se encuentran en rutas
alternativas al estrecho de Ormuz,
aunque solo de forma limitada. Por
ejemplo, en condiciones normales, unos
8,2 millones de barriles diarios se
destinan a China e Indig, un volumen
dificil de compensar con rutas
alternativas sin levantar el bloqueo
tanto por parte de EE. UU. como de Irdn.
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Desglose del IPC de la zona euro (interanual, en %):
general, subyacente, alimentos y energia
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Fuente: LSEG Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic
Research, 02.06.2026. Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras.
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Panorama del mercado a 01.06.2026

indices bursatiles, en puntos

IPC 68.137
IBEX 35 18.185
Euro Stoxx 50 6.035
S&P 500 7.600
Nasdaq 27.087
Nikkei 225 66.734
Hang Seng 26.038
Bovespa 172.197
Tipos de interés, en %
USA 3 meses 3,71
10 anos 4,43
Euroland 3 meses 2,27
10 anos 2,90
Japan 3 meses 1,29
10 anos 2,04
Mexico 3 meses 6,78
10 anos 9,13
Divisas
USD/EUR 1,165
Yen/USD 159,660
Peso/USD 17,382
Materias primas
Oil (Brent, USD/Barrel) 95,0

Al mismo tiempo, junio viene cargado de citas clave para los
bancos centrales. El Banco Central Europeo (BCE) abre el
calendario, seguido del Banco de Japén. A mediados de
mes se reunird el comité de politica monetaria de la Reserva
Federal (Fed), por primera vez bajo la presidencia de Kevin
Warsh, y cerrard el mes el Banco de Inglaterra. La
combinacién del conflicto con Irdn y la presion inflacionista
ligada al petréleo ha llevado a muchos bancos centrales a
adoptar un tono mds restrictivo, algo que los mercados
monetarios ya estdn anticipando.

Las primeras sefiales de inflacién en la zona euro (véase el
grdéfico) apuntan, no obstante, a cierto alivio. En Bélgica, por
ejemplo, los precios al consumo bajaron ligeramente en
mayo, lo que podria anticipar una moderacion de la
inflacion en el conjunto de la zona euro. Para los inversores,
lo relevante es como interpretard esto el BCE, donde los
mensajes siguen siendo algo desiguales. Mientras Isabel
Schnabel defiende mantener un tono mds restrictivo, Philip
Lane se muestra mds cauto. En cualquier caso, el mercado
descuenta una subida de 25 puntos bdsicos el 11 de junio, y
no se descarta un nuevo movimiento en septiembre si la
inflacién se mantiene elevada. Un deterioro de los datos
econdémicos o una caida rdpida de los precios energéticos
podria frenar ese endurecimiento mds adelante. Por ahora,
la orientacién sigue siendo cauta y mds bien restrictiva.

En su ultima reunién de abril, la Fed mantuvo los tipos sin
cambios en el rango del 3,50% al 3,75%, tal y como se
esperaba, aunque con un tono mds duro de lo previsto. Jay
Powell apunté a la persistencia de la inflacion, el
encarecimiento de la energia y el elevado nivel de
incertidumbre, en un contexto de economia sélida 'y
mercado laboral estable. Todo apunta a que la Fed optara
por la prudencia en los proximos meses y mantendrd su
rumbo actual. El mensaje fue claro: priorizar la paciencia
antes que acelerar una relajacion de la politica monetaria.
No obstante, habrd que ver si esta linea se mantiene.

Al mismo tiempo, los datos econémicos de EE. UU. y la zona
euro empiezan a mostrar cierta divergencia. El indice de
gestores de compras (PMI) es un buen ejemplo: ha
retrocedido en la eurozona, donde la confianza sigue en
niveles bajos. Aunque los servicios y la confianza del
consumidor han mejorado ligeramente, los datos de
industria, comercio y construccion siguen perdiendo impulso.
Alemania, Francia e Italia han mostrado cierta
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recuperacién, pero en conjunto el impacto del conflicto con
Irdn ya se considera en gran medida descontado por el
mercado. Ademds, a diferencia del shock energético tras la
invasion de Ucrania en 2022, los efectos sobre crecimiento e
inflacion parecen, por ahora, mds contenidos.

En este contexto de equilibrio entre geopolitica y politica
monetaria, se presenta la siguiente asignacion tdactica de
activos:

* El entorno econémico general (con un crecimiento sélido
y unos beneficios positivos) sigue apoyando una
sobreponderacién en renta variable, bien diversificada
por regiones y sectores, aunque el perfil de riesgo podria
deteriorarse en cualquier momento.

* Los mercados de renta variable siguen muy marcados
por el peso del sector tecnolégico. Sin el impulso de la
inteligencia artificial y de sus cadenas de suministro, el
crecimiento en EE. UU. (y también en Asia y en algunos
proveedores europeos) seria claramente mds moderado.
Ademds, las préximas semanas vendrdn marcadas por
varias salidas a bolsa.

A nivel regional, la renta variable estadounidense sigue
siendo clave para las carteras. Los mercados emergentes
también resultan atractivos: Asia (especialmente Corea 'y
Taiwdn) se beneficia del auge de la IA; Latinoamérica, de
las exportaciones de petréleo y del impulso de las
materias primas; y Europa del Este, del buen
comportamiento de Polonia y del potencial tras las
elecciones en Hungria. Europa, aunque mds expuesta al
conflicto con Irdn, podria verse respaldada por reformas
estructurales y estimulos fiscales.

Tras el repunte de las rentabilidades por las
preocupaciones inflacionistas, los bonos vuelven a
ofrecer un perfil rentabilidad-riesgo mds equilibrado.
Podrian beneficiarse tanto de un deterioro del
crecimiento como de una moderaciéon de la inflacién. Aun
asi, si la energia sigue encareciéndose, las rentabilidades
podrian repuntar algo mds a corto plazo.

En el caso de los bonos corporativos, los diferenciales
frente a la deuda publica siguen en niveles
histéricamente bajos, lo que implica que el mercado solo
descuenta un riesgo moderado de desaceleracién.

Por ultimo, incluso si la crisis energética se relaja, el dolar
podria seguir bajo presién estructural en los préximos
trimestres, debido a factores como los elevados déficits
fiscales y la incertidumbre politica.

Tema de inversion: Longevidad — mas

rentas para una vida mas larga

* La esperanza de vida lleva décadas aumentando y todo
apunta a que seguird haciéndolo. De hecho, a medida
que se vive mds tiempo, quienes alcanzan edades
avanzadas tienden a seguir viviendo aln mds afios.

Al mismo tiempo, en muchas economias desarrolladas, el
nUmero de personas en activo crece a un ritmo menor
que el de los pensionistas, lo que estd poniendo cada vez
mds presién sobre los sistemas publicos de pensiones.

Las trayectorias profesionales son cada vez mds
flexibles. El trabajo a tiempo parcial, las pausas en la
carrera y las denominadas “microjubilaciones” estdn
ganando protagonismo. Para poder permitirse este tipo
de opciones, es necesario contar con fuentes adicionales
de rentas.

La longevidad va mucho mds alld de una tendencia en
salud. Supone un cambio estructural con importantes
implicaciones para la planificacién financiera a largo
plazo: vivir mds afios implica necesitar ingresos durante
mds tiempo.

En este contexto, las rentas procedentes de dividendos y
cupones estdn llamadas a convertirse en un pilar clave

de la independencia financiera de muchos inversores.

Estas rentas pueden actuar como una especie de
“segundo salario”, reduciendo la dependencia del
trabajo y ayudando a cubrir posibles periodos sin
ingresos.

En su obra El principio Esperanza, Ernst Bloch plantea que
la esperanza no es una ilusién, sino una fuerza real que
impulsa a la sociedad.

Por ello, siguen existiendo razones para el optimismo.

Dr. Hans-J6rg Naumer
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Si no se menciona lo contrario, las fuentes de datos e informaciéon son LSEG Datastream.

La diversificacién no garantiza una ganancia ni protege contra pérdidas.

Las declaraciones aqui contenidas pueden incluir referencias a previsiones futuras en cuanto a rendimientos asi como otras declaraciones futuras,
basadas en la vision y suposiciones actuales de la gestora, y conllevan riesgos conocidos y desconocidos, e incertidumbres, que podrian causar que los
resultados, el rendimiento o los acontecimientos reales difieran sustancialmente de los expresados o reflejados en dichas declaraciones. No asumimos
ninguna responsabilidad de actualizar dichas declaraciones futuras.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversién colectiva y los rendimientos de
las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversiéon y, por Lo tanto, es posible que no
recupere Su inversién en su totalidad. El rendimiento pasado no predice rendimientos futuros.

La informacién recogida en este documento tiene cardcter meramente informativo y no forma parte ni constituye una oferta, solicitud o recomendaciéon
de venta o compra de ningun valor o producto.

La informacién recogida en este documento estd sujeta a cambios sin previo aviso y es correcta en la fecha de su publicacién; no obstante, no se
garantiza su exactitud, integridad, actualidad, exhaustividad o adecuaciéon. Por lo tanto, Allianz Global Investors no serd responsable de ningln daiio,
ya sea directo o indirecto, resultante del uso de esta informacién o de cualquier error u omisién en la misma, salvo en caso de negligencia grave o dolo.
Se prohibe la reproduccion, publicacion o difusién de este contenido en cualquier forma.

Esta informacién no ha sido revisada por ninguna autoridad de control. Esta notificacién es de cardcter meramente informativo y no constituye la
promocién o publicidad de los productos o servicios de Allianz Global Investors en Colombia o para residentes colombianos segun lo dispuesto en el
articulo 4 del Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacién no tiene por objeto iniciar, directa o indirectamente, el proceso de compra o la prestaciéon de un
servicio por parte de Allianz Global Investors. Al recibir este documento, cada residente colombiano reconoce y acepta que se ha puesto en contacto
con Allianz Global Investors por iniciativa propia y que la comunicacién no se deriva, en ningln caso, de ninguna actividad promocional o de marketing
llevada a cabo por Allianz Global Investors. Los residentes colombianos aceptan que el acceso a cualquier red social de Allianz Global Investors se
efectlia bajo su propia responsabilidad e iniciativa y son conocedores de que pueden tener acceso a informacién especifica sobre productos o servicios
de Allianz Global Investors. Esta comunicacion es de cardcter estrictamente privado y confidencial y no podrd ser reproducida. Esta comunicaciéon no
constituye una oferta publica de valores en Colombia que se encuentre sujeta a la regulacién de oferta pUblica de valores prevista en el articulo cuarto
del Decreto 2555 de 2010. Tanto la presente comunicacién como la informacién aqui contenida no deben considerarse, por lo tanto, como una oferta o
solicitud por parte de Allianz Global Investors o sus filiales para vender cualquier producto financiero en Brasil, Panamd, Chile, PerG y Uruguay.

Este material ha sido emitido y distribuido por Allianz Global Investors GmbH, un gestor de inversiones en Alemania, supervisado por el Bundesanstalt
fr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) alemdn. El Resumen de los Derechos de los Inversores estd disponible en inglés, francés, aleman, italiano y
espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights, Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia, con domicilio social en Serrano 49,
28001 Madrid e inscrita en el registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) con el nimero 10. Queda prohibida la

reproduccion, publicacién o transmision de su contenido, cualquiera que sea su forma.
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