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Crisis en Venezuela con impacto a nivel global
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Aumenta el riesgo geopolitico, pero lejos de niveles de guerra

El arresto de Nicolas Maduro por parte de las fuerzas especiales de
Estados Unidos ha generado un cambio significativo en la percepcion
del riesgo geopolitico, aunque el impacto en los activos de riesgo y en
las bolsas mundiales ha sido minimo.

El proceso de transicion en Venezuela sera complejo, segun los
principales expertos. Sin embargo, el mercado descuenta que sera una
gran oportunidad para el sector energético, y las empresas espafiolas
estan bien posicionadas en servicios, exploracion y produccion. La
produccion petrolera de Venezuela se ha reducido de un maximo de 3,5
millones de barriles al dia a poco mas de un millén. Ademas, los pozos
e infraestructuras requieren de fuertes inversiones. Adicionalmente,
Venezuela entrega petréleo gratuito a paises como Cuba. Un aumento
de la inversion que modernice y fortalezca las infraestructuras puede
llevar a que la produccion recupere al menos los 2,5 millones de barriles
al dia en pocos afios, segun Bloomberg Economics. Adicionalmente,
una transicion ordenada podria impulsar el PIB por encima de los
400.000 millones de dolares y recuperar al sector privado.

Estados Unidos ha garantizado que el flujo de petréleo a China no se
frenara, algo que reduce significativamente el riesgo de una escalada
global. China sera un actor relevante en la recuperacion de Venezuela,
segun la Administraciéon Trump.

El escenario negativo, segun Bloomberg Economics, seria un caos
politico que hundiera el PIB de Venezuela a menos de 100.000 millones
de dolares y dispare el riesgo pais.

En cuanto al resto de América Latina, la evolucién econémica se
mantiene estable. Las proyecciones de los organismos multilaterales
situan el crecimiento de América Latina en 2026 en torno al 2,3-2,5%
del PIB, es decir, un avance moderado, aunque por debajo de su
potencial historico. Sera el cuarto afio seguido de expansion en torno al
2-2,5.

En los primeros dias de 2026, el petréleo registrd volatilidad dentro de la
tendencia bajista desde 2022. Arabia Saudi y la OPEP se comprometen
a asegurar el suministro si Venezuela reduce o elimina sus envios de
barcos. Esto contrasta con las subidas del cobre, el oro, que alcanza
nuevos maximos, o la plata, que avanza a principio de afio tras una
correccién importante a finales de 2025. El indice del doélar se mantiene
estable por encima de los 98,5 puntos, reflejando —como el oro y la
plata — mayor flujo hacia activos de menor riesgo.
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La economia global crecera un 3% en 2026, escapando
del estancamiento.

El FMI proyecta que la economia mundial crecera alrededor del 3% en
2026, en un entorno marcado por la fragmentacién geopolitica, alto
endeudamiento ptblico y presiones inflacionistas persistentes. Este
crecimiento refleja una fuerte divergencia entre economias avanzadas
y emergentes. Estados Unidos liderara el crecimiento de las avanzadas
yla India el de las emergentes.

Bulgaria entra en la zona euro.

El 1 de enero de 2026, Bulgaria adopta el euro y se convierte en el
vigésimo primer pais en unirse a la moneda tinica, gracias a su control
de la inflacion y disciplina fiscal. La ampliacion refuerza el peso
econémico y politico del euro a nivel global.

Los bancos centrales seran los grandes
protagonistas de 2026.

La politica monetaria laxa pero cautelosa sera clave para
reducir los riesgos econémicos y contener la inflacion. Los
bancos centrales arrancan 2026 en fases distintas: la Fed y el
Banco de Inglaterra seguirian recortando tipos, mientras el BCE

Outlook Espana

Ahorro de los hogares espafoles
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La tasa de ahorro de los hogares espanoles disminuy6 un 0,1% en el tercer
trimestre respecto al trimestre anterior y se situd en el 12%, reflejando cierta
incertidumbre ante la inflacién y la pérdida de poder adquisitivo, pero no
riesgo de crisis.

El paro bajé en 16.291 personas en diciembre y el total se sitiia en
2.408.670. Ademas, diciembre cerr6 con 21.844.414 afiliaciones. La tasa de
actividad se mantiene en 59,3% segn el INE.

Las estimaciones para 2026 dibujan un cuadro de crecimiento sélido,
aunque algo menor que en 2025, con descenso adicional del paro y una
inflacion cerca del objetivo del 2%. El Banco de Espana, en su actualizacion
de diciembre elevo el avance del PIB de 2025 al 2,0% y el de 2026 al 2,2%.
El consenso de paneles (Funcas, etc.) se mueve alrededor de 2,0—2,2% para
2026.

El Banco de Espana estima que la tasa de paro seguira bajando, aunque a
menor ritmo que en 2025, con el desempleo medio acercdndose al entorno
del 10% en 2026. La entidad proyecta una inflacién media del 2,7% en 2025,
que se moderara al 2,1% en 2026.

Espana crecerd méas rapido que la media de la eurozona, aunque el PIB per
capita aumentara un 0,8%, nivel similar a la eurozona, y el nivel de
desempleo y la deuda ptblica siguen a niveles elevados, segin la OCDE.
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se mantendria previsiblemente sin cambios. El Banco de Jap6n
podria subir tipos dos veces en 2026, segin Morgan Stanley.

Volatilidad en el petréleo en los primeros dias de
2026 a pesar del riesgo geopolitico, por el exceso
de oferta.

La AIE (Agencia Internacional de la Energia) espera un exceso
de oferta historico, y el petroleo refleja volatilidad en tendencia
bajista de largo plazo, a pesar del aumento de riesgo
geopolitico. En su tltima revision de diciembre, la ATE espera
un superavit en torno a 3,8 millones de barriles al dia en 2026.

El cobre alcanza maximos histéricos por el avance del
vehiculo eléctrico.

La demanda global de cobre avanza apoyada por la transiciéon
energéticay los centros de datos para inteligencia artificial. E1
mercado de refinado de cobre muestra un déficit de alrededor de
600.000 toneladas en 2026, tras un déficit de 200.000 toneladas en
2025, segun estimaciones de mercado. Adicionalmente, disrupciones
reiteradas de minas en Indonesia, RD Congo, Chile y otros
productores, han recortado alrededor de 1,1 millones de toneladas de
oferta, segin JP Morgan.
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Probabilidad de recesion EEUU y eurozona

B Probabilidad recesion EE.UU. a un afo 30,00
B Probabilidad recesidn Eurozona a un afio 20,00
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El BCE estima que la inflacién de la zona euro en 2026 estara ligeramente
por debajo del 2%, ya con la mayor parte del ajuste de precios completado.
Las ultimas proyecciones del Eurosistema sitian la inflacién general en
torno al 1,9% en 2026, tras un 2,1% en 2025 y antes de volver al 2% en
2028.

En el Resumen de Proyecciones Econémicas (SEP) de diciembre de 2025,
la Fed rebajo sus previsiones y sittia la inflaciéon (PCE) en torno al 2,4—
2,5% en 2026, por debajo del 2,9—-3% estimado para 2025.

2026 sera un afio de aumento generalizado de los beneficios empresariales.
El consenso de mercado sittia el beneficio por accién de 2026 del S&P 500
en torno a 306 dolares, un +12% interanual. Citi sitia las previsiones de
crecimiento de beneficio por accion del MSCI AC World (indice global) en
torno al 13% para 2026. Goldman Sachs, en su tltimo informe prevé para
la bolsa europea (Stoxx 600) un crecimiento del beneficio por accion del
5% en 2026.

Los riesgos para 2026 se centran en el elevado endeudamiento de los
Gobiernos, la inflacion persistente y la incertidumbre geopolitica, aunque
las probabilidades de recesion son muy bajas (30% en EEUU, 20% en la
eurozona, segin Bloomberg).
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