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1. Entorno macroeconomico y financiero

Entorno geopolitico

Se observa un cierre parcial y temporal, con cierta incertidumbre en la guerra comercial de
Trump. La administraciéon Trump anuncié acuerdos comerciales con algunos de los principales
socios del pais, con tasas, en general, significativamente inferiores a las inicialmente previstas en
el Liberation Day. Los acuerdos alcanzados establecen tasas arancelarias del O % para las
exportaciones de productos estadounidenses, mientras que las importaciones hacia Estados
Unidos presentan las siguientes tarifas:

e UE: arancel del 15 % para las exportaciones europeas, con pocas excepciones. En el
sector automovilistico, este 15 % actuard como arancel maximo.

e Canada: arancel de 35 %, superior al inicialmente propuesto, posiblemente relacionado
con el anuncio del posible reconocimiento del estado de Palestina por parte del pais.

e Indiay Brasil: arancel del 50 %. En India, se debe a la compra de petréleo ruso, aunque,
arbitrariamente, otros importadores de crudo ruso no se ven afectados por este arancel.
En Brasil, esta vinculado al proceso judicial abierto por intento de golpe de Estado contra
el expresidente Bolsonaro.

e Suiza: arancel del 39 %. El pais helvético ha centrado sus negociaciones en el sector
farmacéutico, aunque sin éxito en las negociaciones bilaterales.

e Malasia, Tailandia y Vietnam: arancel del 19 % y del 20 % para Vietnam. Estos acuerdos
se han enfocado principalmente en el arancel sobre las reexportaciones, que se fija en el
40 %.

China y México lograron sendas extensiones en la suspension de los aranceles, que se
mantienen en el 30 % y 25 %, respectivamente. Ambos paises seguiran negociando posibles
acuerdos comerciales durante las prérrogas de 90 dias sobre los aranceles: la de China,
anunciada el 11 de agosto, y la de México, anunciada el 31 de julio.

Revés judicial para los aranceles de Trump, después de que la corte de apelaciones concluyera
gue la mayoria de aranceles impuestos por la administracién no serian legales, al no contar
Trump con los poderes necesarios para invocar la legislacion correspondiente. La administracién
tiene hasta el 14 de octubre para presentar un recurso ante el Tribunal Supremo de Estados
Unidos, posibilidad que el propio presidente Trump confirmé mediante un mensaje en su red
social.

En Francia, el primer ministro Francois Bayrou anuncié un voto de confianza sobre su gobierno,
gue tendra lugar el 8 de septiembre, ante la dificultad de su ejecutivo para aprobar un nuevo
presupuesto y/o medidas de contencién del déficit pablico. Este hecho representa un nuevo
episodio de inestabilidad politica en el pais galo, asociado a la relativa debilidad del ejecutivo del
presidente Macron vy a sus dificultades para aprobar las cuentas publicas. Cabe recordar que
Bayrou ocupa el cargo desde diciembre de 2024, tras un episodio similar en el que su
predecesor, Michel Barnier, no logré aprobar el presupuesto publico de 2025. Todo ello ha
incrementado la probabilidad de elecciones anticipadas, salvo que Bayrou consiga un acuerdo de
Gltima hora con alguno de los partidos actualmente en la oposicién.
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En el frente geopolitico, la atencion se centré en el conflicto entre Ucrania y Rusia, y en
particular en dos cumbres. La primera se celebré en Alaska entre el presidente ruso, Vladimir
Putin, y Trump, y concluyé sin grandes acuerdos, a pesar de algunas declaraciones previas de
Trump sobre un posible pacto que incluyera cesiones territoriales por parte de Ucrania. La
segunda cumbre tuvo lugar en la Casa Blanca, con la participacion de Trump, el presidente de
Ucrania y diversos lideres europeos, y tampoco produjo avances significativos mas alla de
constatar la dificultad de lograr progresos diplomaticos en este conflicto.

Entorno econémico

El FMI destaca la aparente resiliencia de la economia global, apoyada en avances de actividad
destinados a mitigar los efectos de los aranceles, la expansion fiscal en diversos paises y una
relajaciéon de las condiciones financieras, favorecida por la debilidad del délar estadounidense.
Por el contrario, la incertidumbre sobre la politica comercial se mantiene elevada y constituye el
principal factor explicativo de la desaceleracién econémica prevista por el organismo. El FMI
advierte sobre los riesgos geopoliticos y su impacto en las condiciones financieras, asi como
sobre los riesgos fiscales y su repercusién en las condiciones financieras globales.

En Estados Unidos, los datos de empleo de julio sugieren una mayor debilidad que la estimada
hasta entonces. A la creacion relativamente reducida y por debajo de las expectativas (73.000
puestos de trabajo), se suma una fuerte revision a la baja de los datos de meses anteriores, lo que
indica que la creacién de empleo se ha mantenido practicamente estancada en los ultimos meses.
Los datos de empleo se ven afectados por la politica migratoria de la administracién Trump, que
limita el dinamismo de la oferta laboral. A pesar de la reducida creacion de empleo, la tasa de
paro se mantuvo en el 4,2 % y la dindmica salarial se aceleré hasta el 3,9 % interanual (jun25: 3,8
%). Segln la estimacion preliminar, el PIB del segundo trimestre de 2025 se expandié a una tasa
trimestral del 0,7 %, lo que permitié superar la contraccion registrada en los primeros meses del
ano. Por su parte, los indices de confianza empresarial mostraron un comportamiento dispar: el
PMI del sector manufacturero se contrajo en julio, pero registré una fuerte expansién en agosto
(53,3; jul25: 49,8; jun25: 52,9), mientras que el PMI del sector servicios se mantuvo en niveles
elevados en julio (55,4; jun25: 55,7). En cuanto a la inflacion, esta se mantuvo en julio en el 2,7 %
interanual, mientras que la tasa subyacente se acelerd hasta el 3,1 % (jun25: 2,9 %).

En China, los datos confirman una estabilizacién de la economia, a pesar de algunas sefales
adversas. En julio, la produccion industrial se desaceleré hasta el 5,7 % (jun25: 6,8 %) y las ventas
minoristas hasta el 3,7 % (jun25: 4,8 %), lo que apunta a cierta debilidad de la economia
doméstica en un contexto en el que los indicadores de confianza empresarial se mantienen por
debajo de 50, nivel que separa la expansion de la contraccién econdémica. A pesar de ello, los
datos de comercio internacional mostraron una aceleracion inesperada de las exportaciones en
julio (7,2 %; jun25: 5,8 %). Por su parte, los precios siguen sin mostrar dinamismo, y la inflacion
de julio se situd en el 0,0 % interanual, frente al 0,1 % del mes anterior.

En la zona euro, el entorno econémico muestra senales mixtas. El PIB del segundo trimestre de
2025 se expandié un 0,1 % trimestral, tras el 0,6 % del primer trimestre, ambos datos
distorsionados por el sector exterior en el contexto del Liberation Day, mientras que las ventas
minoristas de junio se aceleraron hasta el 3,1 % interanual (may25: 1,9 %). En relacion con la
inflacion, el dato de julio mostré estabilidad, con el indice general en el 2,0 % vy la tasa
subyacente en el 2,3 %. Por paises, en Alemania destacan ciertas divergencias entre los
indicadores adelantados y los datos coincidentes. A pesar de que el indice de confianza
empresarial IFO de agosto alcanzé un maximo desde abril de 2024 y el PMI manufacturero de
agosto un maximo desde mediados de 2022, la produccién industrial de junio registré una nueva
contraccion hasta el -3,6 % interanual (may25: -0,2 %). Esto es coherente con el mayor
optimismo generado por el impulso fiscal anunciado y los acuerdos comerciales alcanzados, asi
como con el hecho de que sus efectos aiin no se han materializado. Por el contrario, en Francia el
tono econdmico resulta algo mas positivo, motivado por el dato del PIB del segundo trimestre de
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2025, que supero las expectativas y crecié un 0,3 % trimestral, a pesar de cierto deterioro en los
indices de confianza empresarial.

Espana sigue destacando de forma positiva respecto a la zona euro. El PIB del segundo trimestre
de 2025 sorprendio al alza, con un crecimiento del 0,7 % trimestral (1T25: 0,6 %), mientras que la
tasa de paro continud reduciéndose hasta el 10,3 % de la poblacién activa (1T25: 11,4 %). En
este contexto, las ventas minoristas mantuvieron un dinamismo elevado en julio y la produccién
industrial registré en junio una ligera aceleracion hasta el 2,3 % interanual (may25: 1,7 %) en
términos desestacionalizados. Los indices de confianza empresarial repuntaron en julio, de forma
ligera en el sector manufacturero (51,9; jun25: 51,4) y mas marcada en el sector servicios (55,1;
jun25: 51,9). En este entorno de bonanza econémica y presién demogréfica, el sector
inmobiliario estd ganando dinamismo. El volumen de concesién de préstamos hipotecarios
estaria aumentando a tasas superiores al 45 % interanual en los ultimos meses, el nimero de
hipotecas constituidas crece por encima del 30 % interanual y las transacciones inmobiliarias
avanzan por encima del 20 % interanual.

Cuadro macroeconémico

Datos Perspectivas 2025
Ultimo dato |Hace 3 meses| Hace 1 afio | (FMI, abr-25)
Estados PIB (%, interanual) 21 2,0 3,0 1,8
Unidos IPC (%, interanual) 2,7 2,3 29 3,0
Tasa de paro (%) 4.2 4.2 4,2 4,2
PIB (%, interanual) 14 1,5 0,6 0,8
Zona euro IPC (%, interanual) 2,0 22 2,6 2,1
Tasa de paro (%) 6,2 6,3 64 6,4
PIB (%, interanual) 2.8 2.8 3,3 2,3
Espafia IPC (%, interanual) 24 22 27 2,0
Tasa de paro (%) 10,3 114 11,3 11,1

Fuente: Bloomberg y FMI.

Entorno financiero

El BBVA anunci6 su intencién de proseguir con su OPA sobre Banco Sabadell, tras las exigentes
condiciones propuestas por el Gobierno, que incluian la obligacién de mantener durante un
periodo de tres afos (prorrogables hasta dos mas) una personalidad juridica y un patrimonio
separados, asi como autonomia en la gestién de su actividad. Esta autonomia abarca las
decisiones relativas a financiacién y crédito, recursos humanos, red de oficinas, servicios y obra
social. La gestion de ambas entidades debera regirse por criterios de interés general. Por su
parte, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Banco Sabadell acordé por unanimidad
la venta de su filial britanica, TSB, al Grupo Banco Santander. La OPA esta pendiente de la
autorizacién por parte de la CNMV, prevista para septiembre, momento a partir del cual se abrira
un periodo de 30 a 70 dias para la posible aceptacion por parte de los accionistas de Banco
Sabadell.

El BBVA ha presentado un recurso ante el Tribunal Supremo por las condiciones impuestas por
el Consejo de Ministros a la operacion, que incluyen, de facto, un impedimento para la fusiéon
durante al menos tres afos, susceptible de extenderse hasta cinco. En su escrito, el BBVA
considera que las medidas del Gobierno podrian causar un perijuicio irreparable a sus intereses
legitimos y aclara que, en cualquier caso, este recurso no interfiere con el proceso de la OPA.
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2. Mercados de renta fija, divisas y materias primas

Bancos centrales
BCE

El BCE mantuvo inalterados sus tipos de referencia, tras haberlos recortado en siete reuniones
consecutivas. En su valoracién de la situacion econdmica, la presidenta del BCE, Christine
Lagarde, afirmo que los riesgos sobre la actividad estan sesgados a la baja debido a las tensiones
comerciales y geopoliticas, asi como al deterioro del sentimiento en los mercados financieros. En
relacion con la inflacién, Lagarde sefialé que se encuentra en el nivel objetivo del BCE, aunque
advirtioé sobre la elevada incertidumbre respecto a sus perspectivas. Asimismo, insistié en que la
futura evolucidn de los tipos de interés oficiales depende de los datos y que se encuentran
cémodos con la situacién actual, lo que sugiere que el BCE estaria reservando la opcion de
futuros recortes de tipos en caso de materializacién de los riesgos.

El mercado no descuenta ningtin recorte de los tipos referencia por parte del BCE en la reunion
de septiembre y ha reducido sus expectativas de futuros recortes del tipo rector, asignando una
probabilidad proxima al 60-70 % a un recorte durante la primera mitad de 2026, frente a la
probabilidad superior al 100 % que se estimaba a mediados de julio.

Fed

En su reunién de julio, la Fed mantuvo inalterado el tipo rector, y su presidente, Jerome Powell,
adopto un tono relativamente optimista respecto a la evoluciéon de la actividad, lo que se
interpreté como una postura menos proclive a recortes de los tipos de referencia en el futuro.
Por primera vez en mas de 30 afos, dos gobernadores discreparon de la opinién de la mayoria
del Comité de Politica Monetaria y se posicionaron a favor de una rebaja de 25 puntos basicos
del tipo rector. En la rueda de prensa posterior, Powell defendié la importancia de la
independencia de la Fed e insistié en que sus decisiones no tienen en cuenta los factores fiscales.

Tras la publicacién de los datos de empleo en Estados Unidos, Powell sefial6 la posibilidad de
ajustes en el tipo rector en el futuro. En su discurso en la reunién de Jackson Hole, argumenté
gue el impacto inflacionario de los aranceles de la administracién Trump podria ser temporal,
adoptando una visién mas favorable a futuros recortes del tipo rector, incluso en la préoxima
reunion de septiembre. La mayor debilidad del mercado laboral, reflejada en los datos y
revisiones de agosto, ha llevado a Powell a favorecer un giro en el sesgo de la politica monetaria,
orientandose hacia una postura mas proclive a la reduccién del tipo rector.

Cambios en el Comité de Politica Monetaria de la Fed. Por un lado, la miembro del Comité
Adriana Kugler anuncié su intencién de dimitir de su cargo y retomar su posicion académica
anterior. Para cubrir esta vacante, Trump ha nombrado a Stephen Miran, hasta entonces
presidente del Consejo de Asesores Econdmicos y uno de los ideélogos de la politica econémica
y financiera de la actual administracién, quien ocupara la posicién hasta el 31 de enero de 2026.
Por otro lado, Trump anuncio su intencién de destituir a Lisa Cook, otra miembro del Comité,
bajo acusaciones de fraude hipotecario. Cook ha informado que presentard una demanda para
mantener su cargo, incluso durante la tramitacién de los procedimientos legales y judiciales.

Durante el verano, Trump ha mantenido la presién sobre la Fed y su presidente, Jerome Powell,
para que rebaje el tipo rector de forma rapida y sustancial, incluso tras el discurso en Jackson
Hole, en el que Powell sefnalaba la necesidad de algiin ajuste del tipo rector en la reunién de
septiembre.

El mercado descuenta un recorte del tipo rector en la préxima reunién de la Fed, prevista para el
17 de septiembre, y esta probabilidad ha aumentado de forma significativa a lo largo del verano.
Asimismo, el mercado contempla ahora una senda de mayores recortes en los préoximos
trimestres, estimando algo mas de dos recortes en 2025 y tres adicionales en 2026.

\ . .
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Otros bancos centrales

El Banco de Inglaterra recorté el tipo rector en 25 puntos basicos, hasta el 4,00 %. Esta decision
requirio, por primera vez en la historia de la institucién, dos votaciones. En la primera, de los
nueve miembros del Comité, cuatro votaron a favor de un recorte de 25 puntos basicos, cuatro a
favor de mantener el tipo rector inalterado y uno voté por un recorte de 50 puntos basicos. En la
segunda votacion, el recorte de 25 puntos basicos conté con cinco apoyos, hecho que el
gobernador, Andrew Bailey, calificé como una “decision equilibrada”. Todo ello sugiere que, en el
futuro, los recortes del tipo rector seran relativamente graduales.

Préximos eventos macrofinancieros

Fecha Reunién/Evento Comentario
11 de Reunién del BCE No se espera ninguna accion sobre el tipo rector
septiembre
17 de Reunién de la Fed Los mercados descuentan un recorte del tipo rector de 25 puntos
septiembre basicos con elevada probabilidad
Renta fija

La rentabilidad de la deuda soberana ha estado sujeta a cierta volatilidad en un contexto de
cambios en el discurso de los bancos centrales. Asi, el tono mas hAawkish (menos proclive a
recortes) del BCE ha impulsado la rentabilidad de la deuda soberana alemana, especialmente en
sus tramos mas cortos. En Estados Unidos, la mayor probabilidad de recortes del tipo rector por
parte de la Fed ha provocado una reduccion de la rentabilidad de la deuda soberana
estadounidense en los tramos mas cortos. Sin embargo, las preocupaciones por la situacion fiscal
del pais y por el deterioro institucional —como el despliegue doméstico de la Guardia Nacional
por mandato presidencial o la presion sobre instituciones independientes, incluida la Fed— han
evitado que este descenso se traslade a los tramos mas largos, que se han mantenido en el
mismo rango que en meses anteriores. Como resultado, la curva de la deuda soberana en Estados
Unidos ha registrado un aumento de su pendiente, llevando el diferencial entre el 30 y el 2 afios
a un maximo desde finales de 2021, en pleno anticipo del inicio del ciclo de tensionamiento de la
politica monetaria que comenzé en 2022.

Los desarrollos politicos en Francia estan pesando sobre la prima de riesgo de pais, que ha
pasado a cotizarse en la parte alta del rango en el que se encontraba desde la crisis politica de
2024, que supuso la dimisién del primer ministro y el nombramiento del actual, Bayrou. Como
consecuencia, la referencia francesa ha ampliado su diferencial con la alemana hasta niveles
proximos a los 80 puntos basicos, mientras que la referencia italiana cotiza a una rentabilidad
solo 7 puntos basicos superior a la francesa.

Por su parte, los spreads de crédito corporativo en euros han registrado ligeras contracciones.
En este contexto, los spreads de los bonos de alta calidad crediticia (/nvestment grade) se han
mantenido en la parte inferior de los niveles alcanzados durante 2025, mientras que los bonos de
menor calidad crediticia (hjgh yield) han alcanzado nuevos minimos en lo que va de afo. El
principal catalizador de este movimiento parece ser la reduccién de la incertidumbre en materia
de politica comercial, una vez cerrados los acuerdos entre Estados Unidos y la UE.

Divisas y materias primas

El dolar ha estado sujeto a movimientos de vaivén. Por un lado, la divisa estadounidense ha
encontrado apoyo en los acuerdos comerciales relativamente favorables a Estados Unidos —al
Menos en sus anuncios iniciales y a la espera de una mayor concrecién— y en la mejora del
sentimiento inversor hacia el pais. Por otro lado, el tono diferencial de los bancos centrales —con
una mayor disposicion a recortes por parte de la Fed y una menor por parte del BCE— ha
reducido el diferencial de tipos a corto plazo entre Estados Unidos y Alemania, lo que ha
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supuesto un lastre para el ddlar, que hasta entonces se habia beneficiado de tipos de interés mas
elevados.

El precio del petréleo ha regresado a los niveles previos al conflicto entre Israel e Iran, una vez
cerrado el enfrentamiento y con los principales paises productores de crudo aumentando su
oferta en los mercados internacionales. Como resultado, y con algunas excepciones, la referencia
Brent ha cotizado por debajo de los 70 délares por barril desde el 24 de junio.

El mercado del cobre encuentra apoyo en el dinamismo de la demanda, aunque persiste la
distorsion entre la referencia internacional y la estadounidense tras el anuncio por parte de
Estados Unidos de un arancel del 50 % sobre el cobre, vigente desde el 1 de agosto. Esta medida
ha abierto un diferencial entre ambas referencias: tras el comunicado, la internacional retrocedié
ligeramente (alrededor de un -1 %), mientras que la estadounidense aumenté entre un 13 % y un
14 %.

El precio del oro ha alcanzado nuevos maximos histéricos, impulsado por las crecientes
expectativas de recorte del tipo rector en Estados Unidos, pese a que la inflacién se mantiene en
niveles relativamente elevados. Como resultado, el oro superé temporalmente los 3.500 ddlares
por onza.

Evolucién de los mercados de renta fija, divisas y materias primas

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
BCE - Tipo de refinanciacién (%) 2,15 2,15 0,0 3,15 -100,0 4,25 -210,0
BCE - Tipo de depdsito (%) 2,00 2,00 0,0 3,00 -100,0 3,75 -175,0
Euribor 3 meses (%) 2,06 2,03 3,5 2,71 -65,3 3,51 -144 .4
Euribor 12 meses (%) 212 212 0,3 246 -34,1 3,11 -98,9
Alemania: Bono 2 afios (%) 1,95 193 24 2,08 -12,9 2,39 -43,8
Alemania: Bono 10 afios (%) 2,75 2,68 6,7 2,37 37,9 2,30 447
Espafa: Bono 2 afios (%) 2,06 2,05 0,6 2,25 -19,5 2,68 -62,1
Espaiia: Bono 10 afios (%) 3,35 326 8,5 3,06 28,7 3,13 21,5
Espafa: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 60,2 584 1,8 69,4 -9.2 834 -23,2
Francia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 78,80 66,90 11,9 82,80 -4,0 72,60 6,2
Italia: Prima de riesgo a 10 afos (p.b.) 85,70 83,30 24 115,50 -29.8 140,20 -54,5
Fed - Banda baja del tipo rector (%) 4,25 4,25 0,0 4,25 0,0 5,25 -100,0
Fed - Banda alta del tipo rector (%) 4,50 4,50 0,0 4,50 0,0 5,50 -100,0
Estados Unidos: Bono 2 aiios (%) 3,62 3,68 -6,5 424 -62,5 3,92 -30,0
Estados Unidos: Bono 10 afios (%) 423 422 1,2 4,57 -34,1 3,90 32,5
RF Corporativa EUR 3-5 afios Investment grade 55,40 56,28 -0,9 57,65 -2,3 52,55 28
RF Corporativa EUR 3-5 afios High yield 267,69 279,93 -12,2 313,06 -454 288,32 -20,6
Ddlares por euro 1,171 1,159 1,05% 1,035 13,09% 1,107 5,75%
Libras esterlinas por euro 0,865 0,873 -0,88% 0,827 452% 0,842 2,69%
Yenes por euro 1724 170,8 0,96% 162,8 5,93% 162,7 6,01%
Délar (tipo de cambio efectivo) 977 99,1 -1,45% 108,5 -9.94% 105,3 -7,17%
Brent (ddlares por barril) 68,3 69,7 -1,97% 74,6 -8,49% 78,8 -13,32%
Oro (délares por onza) 34758 3363,5 3,34% 26245 32,44% 25034 38,84%

Fuente: Bloomberg.

3. Mercados de renta variable

En las dltimas semanas, las bolsas globales han mostrado un tono mayoritariamente positivo y
relativamente homogéneo en las principales plazas, con rendimientos en agosto situados entre el
digito bajo y el medio digito. Bajo la superficie, la expectativa de reanudacion del ciclo de
recortes de tipos en Estados Unidos probablemente intensificara ain mas el desplazamiento del
mercado a lo largo de la curva de riesgo, lo que se refleja en el mejor desempefio reciente de las
companias estadounidenses de pequefa capitalizacidn, la renta variable china y las acciones
europeas respecto al MSCI USA durante las ultimas semanas. Por su parte, las grandes
tecnolégicas americanas también registraron un rendimiento inferior, mientras que las acciones
de valor (value) comenzaron a revertir su bajo desempeiio reciente. Los resultados positivos de
los grandes minoristas estadounidenses, a pesar de la incertidumbre arancelaria, también
apuntan a una resiliencia continua del consumidor, lo que respalda una mayor fortaleza ciclica.
No obstante, conviene recordar que, aunque histéricamente un ciclo de recortes fuera de una
recesion a medio plazo se ha asociado con repuntes en la renta variable, estamos entrando en un
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periodo de estacionalidad débil a corto plazo. Septiembre ha sido tradicionalmente uno de los
meses mas débiles del ano para la renta variable, por lo que probablemente el mercado
mantendra esta tdnica hasta la proxima reunion de la Fed (17 de septiembre).

En un plano mas general, la temporada de resultados del segundo trimestre de 2025 cerré por
completo tras la publicacién de los datos de uno de los grandes, NVIDIA, a finales de agosto. En
Estados Unidos, el S&P 500 mostré una sorpresa positiva en ventas del +2,08 % y en beneficios
del +7,70 %. En términos de crecimiento, las ventas registraron un aumento del +6,25 % (frente
al 4,2 % previsto al inicio de la temporada) y los beneficios crecieron un +12,38 % interanual, mas
del doble del 4,9 % esperado al comienzo del periodo de publicacién. Por su parte, el Eurostoxx
50 registré una sorpresa negativa en ventas del -3,84 % y positiva en beneficios del +7,32 %. En
términos de crecimiento, las ventas cayeron un -4,93 % interanual y los beneficios un -2,72 %.

En cuanto al posicionamiento de los inversores, impulsado por la sélida temporada de resultados
en Estados Unidos, las posiciones de los modelos sistematicos se han acercado ahora a niveles
maximos tanto en renta variable estadounidense como global, apoyadas ademas por la
participacion continua del inversor minorista y las recompras corporativas. Los hedge funds
también han seguido esta tendencia, aumentando su exposicion a la renta variable
estadounidense, con compras largas que superan significativamente a las ventas en corto,
después de haber mantenido en general una vision bajista durante toda la subida del 30 % en el
S&P 500 desde los minimos de abril, coincidiendo con el Liberation Day (9 de abril). Sin embargo,
los gestores institucionales de /ong only aun parecen reacios a incrementar de manera
significativa su exposicion.

Evolucion de los mercados de renta variable

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afo

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
Euro Stoxx 50 (Europa) 5368,11 5165,60 3,92% 4895,98 9,64% 4957,98 8,27%
IBEX 35 (Espafia) 14921,30 | 14126,70 562% 11595,00 28.69% 11401,90 30,87%
DAX (Alemania) 2400945 23425,97 2,49% 19909,14 20,60% 18906,92 26,99%
CAC (Francia) 7716,03 7546,16 2.25% 7380,74 454% 7630,95 1,11%
FTSE MIB (Italia) 4235821 | 3994282 6,05% 34186,18 23.90% 34372,67 23,23%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 4554488 | 43588,58 4.49% 42544,22 7.05% 41563,08 958%
S&P 500 (Estados Unidos) 6460,26 6238,01 3,56% 5881,63 9.84% 5648,40 14,37%
NASDAQ (Estados Unidos) 2341542 | 2276331 2,86% 21012,17 11,44% 19574,64 19,62%
Russell 2000 (Estados Unidos) 236642 2166,78 9.21% 2230,16 6,11% 2217,63 6,71%
Nikkei 225 (Japon) 42188,79 40799,60 3,40% 39894,54 5,75% 38700,87 9,01%
Hang Seng (Hong Kong) 9121,87 8804,42 3,61% 7289,89 2513% 6211,61 46,85%

Fuente: Bloomberg.

Evolucion sectorial de los principales indices de renta variable desde el Gltimo informe

IBEX 35 (Espaiia) EUROSTOXX 50 (Europa) DOW JONES (Estados Unidos)
Financials 17,4% Health Care 8,0% Communication Services 8,0%
Energy 11,2% Financials 7,7% Materials 5,9%
Real Estate 6,7% Consumer Staples 4,8% Consumer Discretionary  5,1%
Industrials 6,6% Materials 3,9% Health Care 4,6%
Health Care 3,7% Communication Services  3,5% Energy 4,3%
Utilities 2,8% Energy 2,1% Financials 2,9%
Consumer Staples 1,3% Utilities 1,9% Utilities 2,6%
Consumer Discretionary 0,0% Consumer Discretionary  1,0% Information Technology  2,1%
Communication Services  -0,6% Industrials -2,1% Real Estate 1,8%
Materials -1,5% Information Technology -6,0% Industrials 0,2%
Information Technology -9,6% Consumer Staples -0,1%

Fuente: Bloomberg.
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INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espafa, inscrita en su Registro Oficial de Bancos con el nimero 3025. Esta
habilitada para prestar servicios de inversion a clientes en Espafia. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores supervisa estos servicios.

Los informes del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS se elaboran con la finalidad de proporcionar herramientas que puedan ayudar en la toma
de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. Aunque la informacion se basa en fuentes consideradas como fiables, CAJA
INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de dichas fuentes.

La informacion contenida en este documento puede hacer referencia a productos, operaciones o servicios de inversion sobre los cuales existe informacién
adicional disponible en documentacion separada. Se invita a los destinatarios a solicitar dicha informacién adicional, que podra ser facilitada por CAJA
INGENIEROS durante la prestacion de los servicios, operaciones o productos. En tal caso, se recomienda que los destinatarios del presente informe
consideren dicha informacién adicional de manera coherente con su contenido.

La informacion contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversidn basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Informacion sobre conflictos de interés

El sistema retributivo de los analistas que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio
economico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ningun caso la retribucion de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la informacion
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS pueden disponer, a titulo personal, de acciones de companiias de los sectores de
actividad que se mencionan en los informes, o de alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o
consejeros pueden, en cada momento, mantener una posicion o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de
alguna/s de las compaiiias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesada en mantener en el futuro relaciones comerciales con compaiiias de los sectores de actividad a los que se
hace referencia en los informes, o con alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/ay de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la
operatoria personal de los miembros del Departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS, asi como todos los profesionales de la organizacion implicados directa o indirectamente
en la prestacion de servicios de inversion, estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ambito del mercado de valores de CAJA INGENIEROS.

© Queda prohibida la reproduccioén, duplicacion, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos de este documento, incluso citando las

fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Crédito. A// rights
reserved.
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