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1 2 En este documento usamos cinco graficos de la Guia de los mercados para analizar
el estado del mercado de renta variable global y evaluar dénde pueden encontrarse
las oportunidades y los riesgos.

Las valoraciones de la renta La ponderacion sectorial
variable siguen siendo elevadas, Sera determinante parala
aunque se han moderado desde  rentabilidad regional

los maximos recientes

Tras un sdlido inicio de afno en muchos ambitos de los mercados bursatiles mundiales, el
estallido de la guerra en Oriente Medio plantea nuevas amenazas para unas perspectivas
3 4 previamente alcistas. Las derivadas para el crecimientoy la inflacion siguen dependiendo en
gran medida de la magnitud y duracion del shock sobre los precios de la energia.En conjunto,
La concentracion del mercado Un sesgo hacia una mayor los mercados bursatiles han asimilado las noticias hasta la fecha sin sobresaltos, si bien
g:;iztr'L{:{:’:Zﬂé‘:‘suzrggg\‘;ntos g;aag?;dr 2cs)gtlaa“ic¢:jc;r§cnbwr a la disper;io’n ha au menta_dc_) de manera n.otable_ por de_bajo dell r_\ivel del indice. Aunque las
perspectivas de los beneficios empresariales siguen siendo solidas en esta fase, probablemente
5 sea necesario un planteamiento agil para navegar en los volatiles mercados que se avecinan.

Los estimulos internos
centrados en defensay la
transicion energética generaran
oportunidades
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1 - Las valoraciones de la renta variable siguen siendo elevadas, aunque se han moderado desde los maximos recientes
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La cautela de los inversores ante el impacto de un shock energético provoco el
retroceso de las valoraciones en todas las grandes regiones de renta variable en el
primer trimestre. En Estados Unidos, el S&P 500 inicidé 2026 cotizando a un multiplo
de 22x de los beneficios previstos a 12 meses y cerro el primer trimestre con multiplos
por debajo de 20x. Cabe destacar que este movimiento vino impulsado por una
reduccion sustancial del multiplo en las 10 mayores companias, con la diferencia
entre las 10 mayoresy el resto del S&P 500 ahora en su nivel mas reducido desde
febrero de 2019. Las valoraciones siguen siendo mas bajas en otras regiones, no solo
por la composicion sectorial, sino también por los considerables descuentos sector
por sector frente a sus homologas estadounidenses.

Fuente: FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, Bolsa de Tokio, J.P. Morgan Asset Management. Los mercados de Europa (exc. Reino Unido) y los mercados desarrollados corresponden a MSCI.
Japon: TOPIX; Reino Unido: FTSE 100; EE. UU.: S&P 500.La valoracion es el precio en funcion de los beneficios previstos a 12 meses, segun lo publicado por IBES. Percentiles y mediana calculados con datos mensuales desde el

afo 2000. Guia de los mercados: EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

2 - La ponderacion sectorial sera determinante para la rentabilidad regional

Ponderaciones sectoriales de la renta variable mundial
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La ponderacion sectorial tendra una gran influencia en la forma en que las distintas
regiones respondan a este shock energético. Si los precios de la energia continuan
subiendo, los mercados con mayor peso en el sector energético, como el Reino Unido,
probablemente se comporten mejor que la media. Desde el inicio del conflicto, las
estimaciones de beneficios para 2026 del FTSE 100 se han revisado al alzaenun 4 %, el
doble que las del S&P 500. A la inversa, si los mercados descuentan una desescalada
y los precios de la energia caen, los sectores intensivos en energia, como el industrial,
seran probablemente los grandes ganadores. Esto dejaria a regiones como Europa
(exc. Reino Unido) y Japdn, donde el sector industrial es uno de los de mayor peso,

en una posicion relativamente favorable. Los inversores, por tanto, deberian prestar
atencion a las diferencias en la composicion sectorial entre regiones al considerar sus
asignaciones geograficas.

Fuente: LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Los indices se refieren a MSCI, salvo EE. UU., que es el S&P 500. Guia de los mercados: EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.




3 - La concentracién del mercado bursatil refuerza los argumentos a favor de un enfoque activo

Ponderacion en el indice y contribucion al riesgo de los 10 mayores valores del S&P 500 El extraordinariamente sélido comportamiento de unos cuantos valores vinculados
% a la inteligencia artificial ha llevado la ponderacion de las 10 mayores companias
60 del S&P 500 a nuevos maximos en los ultimos anos. Durante la burbuja puntocom
50 de principios de la década de 2000, la ponderacion de las 10 mayores companias
de entonces alcanzé un maximo del 27 %. En tiempos mas cercanos, la ponderacion
40 de las 10 mayores llegé a un impresionante 40 %. Aun mas reveladora, sin embargo,
es la contribucion al riesgo que estan aportando estas companhias: solo 10 valores
30 impulsan mas del 50 % de los movimientos del indice en los ultimos meses. Los
20 elevados niveles de dispersion, tanto dentro de las 10 mayores companiias como
en el resto del indice, sugieren numerosas oportunidades para que los gestores de
10 seleccion de acciones detecten companias infravaloradas.
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Fuente: Bloomberg, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. La contribucion al riesgo se calcula utilizando los modelos de riesgo MSCI Barra. Los 10 principales valores se basan en los 10 mayores componentes del S&P
500 por indice en cada mes.
Guia de los mercados: EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

4 - Un sesgo hacia una mayor calidad podria contribuir a aportar estabilidad

Rentabilidad relativa del indice MSCI World Quality "Calidad" puede significar cosas diferentes para distintos inversores, pero
% rentabilidad total acumulada de un afo frente al MSCI World normalmente hace referencia a métricas como la estabilidad del crecimiento de los
20 Ren-tab”idad relativa beneficios, el poder de fijacion de precios y la solidez de los balances empresariales.

5 Rece3|on ggsgglﬁofiéﬁi%gaﬂpresas Estas caracteristicas se han pasado por alto en los Ultimos trimestres, en los que
companhias de menor calidad se han comportado mejor que sus homologas de
10 mayor calidad. Para aquellos inversores que pretendan aportar estabilidad a sus
5 M asignaciones en renta variable, un sesgo hacia una mayor calidad parece ser digno
de consideracion. Lo fundamental es que estas caidas suelen ser de corta duracion,
0 V V como muestra el grafico, y la calidad tiende a recuperar el favor del mercado con
5 \\/‘/\V/ l'\\j W mayor fuerza cuando se deterioran las perspectivas economicas.
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El rendimiento histérico no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.

Fuente: LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Los periodos de recesion se definen utilizando las fechas del ciclo econdmico de la National Bureau of Economic Research (NBER) de Estados Unidos.
Guia de los mercados: EMEA.

Datos a 31 de diciembre de 2025.




5 - Los estimulos internos centrados en defensay la transicion energética generaran oportunidades

Comparacion historica del mix energético Aungue las perspectivas a corto plazo siguen siendo muy inciertas, la presién sobre
% del consumo de energia primaria, 1970 frente a 2024 los gobiernos para impulsar el gasto en defensa y la transicion energética no hace
100

0 sino agudizarse. Las fuentes independientes de suministro energético se perciben
20 [ ] cada vez.mas como un'w componente clla\{e de Ia'segundad nacional. El mix energético
I ha cambiado sustancialmente en las ultimas décadas, con un aumento del uso

60 de las energias renovables y el gas natural a expensas del petroleo y el carbon. No
obstante, en particular en el caso de Europa, probablemente sea necesario un salto
cualitativo en el ritmo de avance si pretende reducir materialmente su dependencia

de las importaciones energeéticas. Esto deberia generar oportunidades en las

companias que puedan demostrar que sus bienes y servicios estan en consonancia

con los incentivos nacionales.
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Fuente: Our World in Data, J.P. Morgan Asset Management. Las energias renovables incluyen la hidroeléctrica, la edlica, la solar y la biomasa. Guia de los mercados: EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

Conclusioén

La evolucion de la guerra en Oriente Medio ejercera una importante influencia en las rentabilidades a corto plazo pero, pese a esta incertidumbre, seguimos creyendo
que los mercados bursatiles mundiales ofrecen numerosas oportunidades para los inversores. Las valoraciones se han ajustado a la baja desde principios de 2026 y los
elevados niveles de dispersion deberian ofrecer un conjunto de oportunidades atractivo para los gestores activos. Un desplazamiento hacia el tramo superior del rango
de calidad merece consideracion por parte de los inversores que pretendan reforzar la resiliencia, mientras que el renovado foco en la seguridad energética es uno de los
muchos ejemplos en los que el estimulo fiscal esta fortaleciendo las perspectivas de demanda para sectores concretos.

El programa Market Insights proporciona datos y comentarios completos sobre los mercados globales sin referirse a productos. Disefiado como una herramienta para ayudar a los clientes a comprender los mercados y respaldar la toma de
decisiones de inversion, el programa explora las implicaciones de los datos economicos actuales y las cambiantes condiciones del mercado. A efectos de la MiFID |l, los programas Market Insights y Portfolio Insights de JPM son comunicaciones
comerciales y no estan incluidos en el ambito de las exigencias previstas en la MiFID Il / el MiFIR, concretamente, relativas a analisis de inversiones. Los programas Market Insights y Portfolio Insights de J.P. Morgan Asset Management, como
analisis no independientes, no se han preparado de acuerdo con las exigencias legales concebidas para promover la independencia del analisis de inversion, ni estan sujetos a ninguna prohibicion de negociacion antes de la difusion de analisis
de inversiones. Este documento es una comunicacion general que se proporciona con fines meramente informativos. Es de naturaleza formativa y no esta disefiado para ser considerado asesoramiento o recomendacién sobre ningun producto de
inversion, estrategia, caracteristica del plan u otro fin especifico en ninguna jurisdiccion, ni constituye compromiso de J.P. Morgan Asset Management o cualquiera de sus sociedades dependientes con participar en cualquiera de las operaciones
aqui mencionadas. Todos los ejemplos utilizados son genéricos e hipotéticos y revisten fines meramente ilustrativos. Este material no contiene informacion suficiente para apoyar una decision de inversion, por lo que no deberia depender del
mismo en la evaluacion de los méritos de invertir en titulos o productos. Ademas, los usuarios deben hacer una evaluacion independiente de las implicaciones legales, regulatorias, fiscales, crediticias y contables y determinar, junto con sus propios
asesores profesionales, si cualquier inversion mencionada en este documento se considera adecuada con respecto a sus objetivos personales. Los inversores deben asegurarse de que obtienen toda la informacion pertinente disponible antes de
realizar cualquier inversion. Cualquier prevision, cifra, opinion o técnicay estrategia de inversidon que se cite reviste fines meramente informativos, se basa en ciertos escenarios y condiciones de mercado actuales y puede cambiar sin previo aviso.
Invertir conlleva riesgos, el valor de las inversiones y las rentas que estas generan pueden fluctuar segun las condiciones del mercado y los acuerdos fiscales, y es posible que los inversores no recuperen todo el capital invertido. La rentabilidad
y el rendimiento pasados no son un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. J.P. Morgan Asset Management es el nombre comercial del negocio de gestion de activos de JPMorgan Chase & Co. y sus filiales en todo el mundo. En la
medida en que lo permita la legislacion aplicable, podremos grabar las llamadas telefonicas y supervisar las comunicaciones electronicas a fin de cumplir nuestras obligaciones legales y regulatorias y nuestras politicas internas. J.P. Morgan Asset
Management recogera,almacenara y tratara los datos personales de conformidad con nuestra Politica de privacidad para EMEA www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy. Esta comunicacion la emite en Europa (exc. Reino Unido) JPMorgan Asset
Management (Europe) S.ar.l., 6 route de Treves, L-2633 Senningerberg (Gran Ducado de Luxemburgo), inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el nimero B27900; capital social de 10.000.000 EUR. Esta comunicacién la emite en el Reino
Unido JPMorgan Asset Management (UK) Limited, autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra con el n.° 01161446. Domicilio social: 25 Bank Street, Canary Wharf, Londres E14 5JP.
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