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Humanitzem les teves finances

La resiliéncia dels beneficis desafia la incertesa

Presentem l'informe d'Asset Allocation per al tercer trimestre de 2026, en el qual actualitzem el
posicionament recomanat per a les diferents classes d'actius a 12 mesos.

Tot i que les tensions geopolitiques han continuat presents durant els darrers mesos, els
mercats han anat reduint progressivament la seva sensibilitat davant les noticies i decisions
procedents de I'Administraci6 Trump. En aquest context, l'atencié dels inversors s'ha
desplacat novament cap als fonamentals empresarials, amb un focus especial en I'evolucié
dels beneficis del sector tecnologic i en les oportunitats derivades del desenvolupament de la
intel-ligéncia artificial.

En aquest escenari, mantenim una visi6 més favorable sobre els Estats Units, que continua
concentrant una gran part de les companyies liders en intel-ligéncia artificial i disposen d'una
economia més dinamica i orientada al creixement. Tanmateix, més enlla de I'exposicié a
aquesta tematica, considerem rellevant la diferent sensibilitat de cada regié davant possibles
disrupcions geopolitiques, comercials o energetiques. En aquest sentit, malgrat que els
mercats emergents compten amb empreses clau per al desenvolupament de la 1A, mantenim
una posicié neutral a causa de la seva major vulnerabilitat a aquests riscos i de I'elevada
concentracio de les rendibilitats en un nombre reduit de companyies.

Per la seva banda, Europa continua mostrant un menor dinamisme que els Estats Units, en
un entorn caracteritzat per unes perspectives de creixement més moderades i una major
exposiciod a la incertesa geopolitica i comercial. Aquest context ens porta a mantenir una
posicid neutral sobre la regid, reforcant la importancia de la seleccié d'actius i prioritzant
companyies amb models de negoci resilients, elevada capacitat de generacié de beneficis i
exposicid a sectors estrategics per al desenvolupament economic del continent.

En renda fixa, continuem trobant valor en el deute public. L'evolucié recent de les corbes de
tipus ha incrementat I'atractiu dels venciments més curts tant als Estats Units com a Europa.
En els trams llargs, mantenim la nostra preferencia pel deute europeu davant I'estatunidenc,
recolzada en una situacio fiscal relativament més favorable.

En un entorn d'incertesa, les estratégies de retorn absolut continuen exercint un paper
rellevant gracies a la seva flexibilitat i capacitat d'adaptacioé a diferents escenaris de mercat.
Aixi mateix, mantenim una visié positiva sobre |'or, si bé amb un enfocament més prudent. A
curt termini, alguns factors técnics i macroeconomics podrien limitar el seu potencial de
revaloracid, no obstant aix0, les compres estructurals dels bancs centrals i la persisténcia de
la incertesa geopolitica continuen donant suport a una perspectiva favorable.

En conjunt, I'actual entorn, caracteritzat per una major volatilitat i per una dispersioé creixent
en l'evolucio dels diferents actius i companyies, reforca la importancia de la gestié activa i de
la diversificacié com a pilars fonamentals en I'assignacié d'actius.

Equip Area de Mercat de Capitals

En aquest Asset Allocation reflectim la nostra actualitzacio trimestral del nostre posicionament
per als proxims 12 mesos en les diferents tipologies d'actius financers
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Mantenim una visié neutral sobre la renda variable. La fortalesa de I'economia i I'abséncia de
senyals de desacceleracié en els beneficis vinculats a la intel-ligéncia artificial continuen donant
suport als mercats. A més, una eventual resolucié del conflicte a I'Orient Mitja podria contribuir a
reduir gradualment les pressions inflacionistes. No obstant aix0, el risc d'una escalada geopolitica
més intensa ens porta a mantenir una actitud prudent, especialment a les regions més sensibles
als preus de l'energia i al comer¢ internacional.

Mantenim una visié positiva sobre la renda variable estatunidenca. La menor sensibilitat als
shocks energeétics, I'impacte encara limitat del conflicte a I'Orient Mitja i la solidesa del cicle
d'inversio en intel-ligéncia artificial continuen afavorint el creixement economic, els beneficis
empresarials i el comportament del mercat. Tot i que alguns indicadors, com la debilitat del
sentiment del consumidor, recomanen certa cautela, I'economia continua mostrant una elevada
resiliéncia, sustentada principalment pels segments de renda més alta i per la denominada
economia en forma de K. Aixi mateix, de cara als proxims dotze mesos, la prevista sortida a borsa
de diverses companyies rellevants podria actuar com un catalitzador addicional, generant nova
riquesa financera i contribuint a sostenir uns nivells de consum elevats.

A Europa i Asia mantenim una visié més cautelosa. La major dependéncia energética de totes
dues regions les fa més vulnerables a eventuals repunts del preu del petroli, mentre que la seva
menor exposiciod al cicle d'inversié en intel-ligéncia artificial limita les seves perspectives de
creixement en comparacié amb els Estats Units. Addicionalment, una eventual desacceleracié de
I'economia asiatica podria traslladar-se indirectament a Europa mitjancant una menor demanda
externa i un deteriorament dels fluxos comercials.

Pel que fa als estils d'inversio, continuem preferint Growth davant Value, recolzats en uns
fonamentals més solids i en un major potencial de creixement estructural dels beneficis. El millor
comportament recent de Value ha estat afavorit per un entorn caracteritzat per preus elevats de
les matéries primeres, fortalesa del crédit i un comportament més discret del sector tecnologic,
que considerem dificil de mantenir en el temps. D'altra banda, mantenim una visié favorable sobre
les small caps a EE.UU, sustentada en unes valoracions atractives i un posicionament dels inversors
encara moderat. A més, una possible resolucié del conflicte a I'Orient Mitja podria afavorir una
trajectoria dels tipus d'interés més baixa de la que actualment descompta el mercat. A aquest
escenari s'hi afegeixen les eleccions de meitat de mandat, que podrien actuar com un catalitzador
addicional per al segment.

Grup Caixa Enginyers | 11 de juny de 2026



DEUDA PUBLICA

- = +
. EE.UU. curt termini E
EE.UU. llarg termini E
EUROPA curt termini o .
EUROPA llarg termini m
SOBREPONDERAR ) i
ESPANYA prima de risc ﬂ

Infraponderar Sobreponderar o Visié Previa

Comentaris

Després del recent canvi en les expectatives del mercat, que ha passat de descomptar noves
baixades dels tipus d'interés a anticipar un escenari de tipus més elevats arran de I'augment de la
incertesa geopolitica, continuem identificant valor en el tram curt de les corbes tant als Estats
Units com a Europa. A l'eurozona, la moderacioé del creixement economic i de les pressions
inflacionistes hauria de permetre al BCE reprendre gradualment el procés de relaxacié monetaria
un cop es redueixi la incertesa actual. Als Estats Units, per la seva banda, els nivells actuals de
rendibilitat continuen oferint una remuneracié atractiva per a l'inversor en renda fixa.

En el tram llarg mantenim la nostra preferéncia pel deute europeu davant I'estatunidenc. L'elevat
deficit fiscal dels Estats Units, unes expectatives de creixement encara exigents i els dubtes
creixents sobre la sostenibilitat de les finances publiques podrien traduir-se en primes de risc
més elevades i en pressions alcistes sobre les rendibilitats a llarg termini. En canvi, Europa
presenta una situacio fiscal relativament més favorable i unes perspectives de creixement més
moderades, factors que afavoreixen un millor comportament relatiu del deute de llarg venciment.

Pel que fa a la prima de risc espanyola, mantenim una posicié neutral. Aquesta visio es
fonamenta en uns fonamentals solids i en el suport implicit del BCE, que continuen limitant el
risc d'un eixamplament significatiu dels diferencials. Tanmateix, considerem que les valoracions
actuals ja incorporen bona part d'aquests factors positius, mentre que I'elevat endeutament
public i la possibilitat de nous episodis de volatilitat derivats de les tensions geopolitiques
conviden a mantenir una actitud prudent.
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Després del repunt observat a principis d'any, els diferencials de credit han tornat a estrényer-se i
se situen novament en nivells exigents. Tot i aix0, els fonamentals empresarials continuen mostrant
una notable solidesa, amb balancos sanejats, una elevada capacitat de generacié de caixa i unes
taxes d'impagament encara contingudes, especialment en els segments de major qualitat crediticia.

En aquest context, mantenim la nostra preferéncia pel crédit de qualitat (Investment Grade),
recolzat per uns fonamentals robustos i unes condicions tecniques que continuen sent favorables.
Tanmateix, l'estret nivell actual dels diferencials limita el potencial de compressié addicional i
reforca la importancia d'una gestio selectiva.

Pel que fa al segment High Yield, mantenim una posicié neutral. Tot i que els fonamentals
continuen mostrant resiliéncia, I'avancat moment del cicle econdmic, unes valoracions ajustades i
la persistencia de la incertesa geopolitica ens porten a adoptar una actitud prudent. Dins d'aquest
univers, continuem preferint el mercat europeu, que presenta una qualitat crediticia mitjana
superior i un marc regulador més exigent que el nord-america.
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Després de I'Gltima pujada de tipus del BCE, els mercats monetaris continuen oferint una
remuneracié atractiva, superior a la de comencaments de I'any. Tot i aix0, seguim identificant un
major potencial en les estrategies de retorn absolut, que mantenim sobreponderades gracies a la
seva flexibilitat i a la seva capacitat per adaptar-se a diferents entorns de mercat, i generar
rendibilitats menys dependents de la direccié dels actius tradicionals.

Al mercat de divises, el dolar ha mostrat fortalesa durant els darrers mesos, recolzat pel seu
paper d'actiu refugi en un context d'incertesa geopolitica i pel diferencial de tipus d'interes
encara favorable als Estats Units. No obstant aixd, mantenim una visié constructiva sobre una
depreciacié gradual de la divisa nord-americana a mitja i llarg termini. L'augment de la liquiditat
global, el major dinamisme relatiu de les economies emergents i la progressiva diversificacié dels
fluxos comercials i financers, en un context de creixent fragmentacié economica, apunten cap a
una reduccio gradual de la dependéncia estructural del dolar en el sistema financer internacional.

Mantenim una visio positiva sobre I'or, si bé amb una visié més prudent a curt termini. La
fortalesa del dolar, un posicionament dels inversors institucionals més moderat i un sentiment
encara contingut cap a l'actiu podrien limitar el seu potencial de revaloracié en els proxims
mesos. Tanmateix, a mitja i llarg termini, la persisténcia de la incertesa geopolitica, les compres
estructurals dels bancs centrals i una eventual relaxacié de la politica monetaria per part de la
Reserva Federal continuen donant suport a una perspectiva favorable per al metall preciés.
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