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En febrero ha habido varias tendencias cruzadas en los mercados. El Tribunal Supremo

de EE. UU. fallé en contra del uso de la International Economic Emergency Powers Act

para justificar los aranceles reciprocos anunciados en abril de 2025, y las tensiones entre

EE. UU. e Iran escalaron hasta convertirse en un conflicto armado, aunque las hostilidades
comenzaron después del cierre mensual de los mercados. En contraste, los datos econdmicos
fueron mas positivos: las encuestas a empresas realizadas en febrero apuntaron a una
expansion continuada del crecimiento mundial a nuevos sectores y regiones, y el mercado
acogio con agrado las sefales de enfriamiento de las presiones inflacionistas en Estados
Unidos, el Reino Unidoy Japdn.

En los mercados de renta variable, los inversores han seguido alejandose de las grandes
tecnologicas estadounidenses. Esta temporada, los beneficios han vuelto a ser solidos en EE.
UU., pero la preocupacion por el retorno de las inversiones en inteligencia artificial (IA) ha hecho
que el mercado castigue a los hiperescaladores que anunciaron nuevas inversiones en activo
fijo. El gran peso de estas empresas lastro a las acciones de crecimiento de todo el mundo, que
registraron una rentabilidad total del -1,6%.

La rotacion dentro de los mercados de renta variable ha favorecido a los sectores de valor,
especialmente a aguellos que se beneficiaran de la inversion en IA, como los fabricantes
asiaticos y los exportadores de materias primas de Latinoamerica. Los mercados emergentes
superaron a los desarrollados y lograron una rentabilidad total del 5,5% en el mes.

Aunque la actividad econdmica ha seguido siendo solida, las tires de los bonos han caido,
debido al aumento de las tensiones geopoliticas y a la creciente preocupacion por la
posibilidad de que la IA aumente el desempleo. En consecuencia, la renta fija global registro
una rentabilidad total del 11% durante el mes.

La ampliacion del crecimiento global a otros sectores y regiones, combinada con la caida

de las tires, favorecio a las empresas de pequenfa capitalizacion y al sector inmobiliario, que
batieron a las empresas de gran capitalizacion. Las pequefas empresas japonesas fueron
las mas rentables, y el sector inmobiliario europeo también bati¢ a sus homaologos en el resto
del mundo.
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Grafico 1: Rentabilidades por clase de activoy estilo
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 YID  Feb’26
Global

MSCIEM Growth | Growth Cmdty | Growth | Growth [ MSCIEM [ MSCIEM

37,8% -?%%A; 34,1% 34,2% 16,1% 37,3% 26,2% 34,4% 14,9%

Value ([RGrowming C'ob?! DM \isciEm | cmdty Value | Cmdty |MSCIEM

182% | 285% | uoo |TosleS| 7 | 271% Equities | BQUINSS| o169 | 11,6% | 55%

DM DM
Cmdty Value Equities

Equities
0, 0,
11,8% 16,5% 22,8% 21,6%
DM DM DM DM
Equities | Equities Equities | Equities
23,1% -8,2% 22,4% -17,7%

MSCI EM
1,6%

DM
Equities
8,2%

Growth MSCIEM
21,4% 8,1%

Small

MSCIEM | MSCIEM | Cmdty o
cap Equities

16,2% 3,0%

[€][e]F Small Global Global Global DM
Agg cap LEglE REITs Agg Agg Equities

_2 920,
7,4% -13,5% e -23,7% 5,7% 2,1% 0,8%

Global MSCIEM Global Global Global Global Global Growth
Agg 14.2% Agg REITs Agg Agg Agg 19%
2,1% ’ 6,8% -10,4% -4,7% -1,7% 8,2% ‘
Fuente: Bloomberg, FTSE, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. DM Equities: MSCI World. REIT: FTSE NAREIT
Global Real Estate Investment Trusts. Cmdty: Bloomberg Commodity Index. Global Agg: Bloomberg Global Aggregate. Growth:
MSCI World Growth. Value: MSCI World Value. Small cap: MSCI World Small Cap. Todos los indices son de rentabilidad total en
USD. Las rentabilidades histéricas no son indicadores fiables de los resultados actuales ni futuros. A 28 de febrero de 2026.

Renta variable

La renta variable de los mercados desarrollados consiguio una rentabilidad total del 0,8% en
febrero, en un contexto en el que la rentabilidad siguié ampliandose fuera de Estados Unidos.
El optimismo en torno a las previsiones de beneficios empresariales para 2026 fue el principal
factor detras de la subida, ya que durante el mes aumentaron en 60 puntos basicos (pb).

La IA siguio¢ siendo una fuente de volatilidad en las bolsas estadounidenses, y el S&P 500 fue el
indice con el peor comportamiento del mes, con una rentabilidad total del -0,8%. Los inversores
estan preocupados tanto por el retorno de las inversiones en IA como por el potencial de estas
herramientas para revolucionar otros sectores. El sector del software fue el mas afectado, ante
las dudas sobre la solidez de las ventajas competitivas del modelo de negocio del software
como servicio. En conjunto, ha sido un mal mes para el sector financiero, no solo por la caida
de las firmas de gestion patrimonial, sino también por la preocupacion en torno a la exposicion
al software de las gestoras de crédito privado que cotizan en bolsa. En este contexto, se ha
producido una rotacion hacia sectores con una alta proporcion de capital, que también

se espera que se beneficien del desarrollo de la infraestructura de IA. Como resultado, los
sectores de materiales, servicios publicos y energia fueron los mas rentables.

Los mercados reaccionaron positivamente a la inesperada victoria electoral de la primera
ministra japonesa, Sanae Takaichi, quien obtuvo la primera mayoria absoluta de dos tercios
desde la Segunda Guerra Mundial. En febrero, el TOPIX ha sido el indice regional mas rentable,
con una rentabilidad total del 10,5%, ya que los inversores han comenzado a descontar la
probabilidad, cada vez mas real, de que el Gobierno apruebe nuevas medidas de estimulo.
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La renta variable britanica consiguioé una rentabilidad total del 6,5%, principalmente por el
empuje de los titulos de gran capitalizacion y una combinacion sectorial favorable, que se
beneficio tanto de la rotacion vinculada a la |A como de la preocupacion por el encarecimiento
del crudo. EI FTSE 250, mas orientado al mercado interno, tan solo se anoté una rentabilidad
mensual del 2,3%.

Grafico 2: Rentabilidades de los mercados de renta variable a nivel global
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Fuente: FTSE, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, TOPIX, J.P. Morgan Asset Management. Todos los indices son de rentabilidad
total en moneda local, salvo el MSCI Asia ex-Japan y el MSCI EM, cuya moneda es el USD. Las rentabilidades historicas no son
indicadores fiables de los resultados actuales ni futuros. A 28 de febrero de 2026.

Renta fija

La deuda publica de los mercados desarrollados obtuvo una rentabilidad del 1,2% en

febrero, en un contexto de huida de los inversores hacia activos de alta calidad, a causa de

las preocupaciones geopoliticas y los riesgos asociados a la IA. A pesar del aumento de la
incertidumbre, la deuda en divisa local de los mercados emergentes ha seguido en rachay
cerro el mes con una rentabilidad del 1,4%.

La renta fija Investment grade global consiguio una rentabilidad del 0,8% en febrero. El crédito
privado ha seguido siendo objeto de debate por la creciente preocupacion en torno a su
exposicion al software, si bien el efecto de este temor en las bolsas ha sido moderado hasta
ahora. Los diferenciales de la renta fija Investment grade global se ampliaron en 10 pb, y los de
la renta fija high yield, en 21 pb.
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Grafico 3: Rentabilidades del sector de renta fija
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En febrero, los gilts britanicos han destacado como el producto soberano mas rentable,

puesto que el enfriamiento de las presiones inflacionarias hace mas probable que se aprueben
recortes de tipos en el corto plazo. La inflacion del Reino Unido se moderd hasta el 3,0% en
enero, con descensos generalizados en numerosos sectores. Las tires de los gilts cayeron 25
pb durante el mes, lo que, sumado a su alto punto de partida, coloco al Reino Unido como el
mercado soberano con mejor comportamiento, con una rentabilidad del 2,5%.

En cuanto a la zona euro, en enero la inflacion se situd en el 1,7% interanual, por debajo del
objetivo. Aunque el Banco Central Europeo prevé que la inflacion general vaya a seguir por
debajo del objetivo en 2026 y 2027, en su reunion de febrero decidié no tocar los tipos de
interés. No obstante, la creciente preocupacion en torno al enfriamiento de la demanda
presiono a la baja las tires de los bonos europeos de larga duracion. Los diferenciales
europeos siguieron estables, si bien el exceso de carry de los bonos soberanos espafoles
e italianos les permitié aventajar a los bunds.

Materias primas

Las materias primas obtuvieron una rentabilidad del 1,1% en febrero. Tras una fuerte correccion
a finales de enero, los metales preciosos han repuntado con fuerzay se han anotado una
rentabilidad del 12,4% en febrero. Pese a que el aumento de los inventarios en EE. UU. presiond
ala baja a los combustibles, la escalada de tensiones en Oriente Medio a finales de mes ha
provocado un repunte de los precios del petroleo en la primera sesion de marzo.
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Grafico 4: Rentabilidades de la deuda publica
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Fuente: Bloomberg, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Todos los indices son indices de referencia de deuda
publica de Bloomberg. Los indices de rentabilidad total se muestran en divisa local, salvo los indices globales, cuya moneda es
el USD. Las rentabilidades histoéricas no son indicadores fiables de los resultados actuales ni futuros. A 28 de febrero de 2026.

Conclusion

Febrero ha sido un buen mes para los inversores, dado que la mayoria de las clases de

activo han logrado resultados positivos. Tanto los datos econdmicos como los indicadores

de mercado apuntan a una expansion continuada del crecimiento y de la rentabilidad,

algo que habra beneficiado a los inversores con carteras diversificadas. No obstante,

bajo la superficie se observan una volatilidad significativa y una amplia dispersion en los
resultados, una dinamica que probablemente persista, dado que marzo esta comenzando con
movimientos bruscos de naturaleza geopolitica.

Como indicamos en nuestras Perspectivas de inversion para 2026, esperamos que esta fase
de expansion continue, aunque reconocemos lo dificil que resulta prever la evolucion de
latendencia de lalA. Los inversores deberian seguir diversificando si quieren aprovechar

el creciente abanico de oportunidades y, al mismo tiempo, hacer frente al riesgo de
concentracion en el mercado estadounidense, en el que la |A cada vez tiene mas peso.
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Grafico 5: Rentabilidades de los indices en octubre de 2025
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Fuente: Bloomberg, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Las rentabilidades histéricas no son indicadores
fiables de los resultados actuales ni futuros. A 28 de febrero de 2026.
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El programa Market Insights proporciona informacion exhaustiva y comentarios sobre los mercados globales sin hacer referencia a ningun producto en
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Insights y Portfolio Insights de J.P. Morgan Asset Management, al no tratarse de un tipo de analisis independiente, no se han elaborado con arreglo a las
disposiciones legales orientadas a promover la independencia de los informes de inversiones, y no existe prohibicion alguna que impida la negociacién
antes de su divulgacioén.

El presente documento es una publicacién con caracter general y fines exclusivamente informativos. Su naturaleza es divulgativa y no ha sido
disefado para servir como asesoramiento ni recomendacion sobre ningun producto o estrategia de inversion especifico ni sobre caracteristicas de
planes concretos u otro material en ninguna jurisdiccion. Por tanto, ni J.P. Morgan Asset Management ni ninguna de sus filiales poseen compromiso
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y se facilitan exclusivamente con fines ilustrativos. Dado que esta publicacion no contiene informacion suficiente para respaldar una eventual decision
de inversion, no debera basarse en ella para evaluar las ventajas de invertir en ninguno de los valores o productos mencionados en ella. Asimismo,
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personales. Los inversores deberan asegurarse de que obtienen toda la informacion relevante disponible antes de realizar cualquier inversion.
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