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Primer semestre de 2026: entorno geopolitico complejo, aunque con resiliencia macrofinanciera

GRUPO,

Cajazz

El primer semestre de 2026 ha sido uno de los mas intensos y complejos desde el punto de vista geopolitico de las ultimas décadas. Estados Ingenieros
. . .« . . . . ’ . . BANCA COOPERATIVA

Unidos, bajo la Administracién Trump, depuso al presidente venezolano, tensiond las relaciones con los aliados de la OTAN en torno a LYo p

Groenlandia y al aumento del gasto en defensa, abrié un nuevo conflicto en Oriente Medio y sigui6 avanzando en su acercamiento a China. LA

El ataque de Estados Unidos e Israel a Iran llevé al pais a cerrar el estrecho de Ormuz al trafico maritimo, lo que supuso el mayor shock de oferta
de la historia en los mercados energéticos, con importantes repercusiones para otros suministros globales (fertilizantes, aluminio, helio, etc.). El impacto en los
precios del crudo fue sustancial, aunque se moderé especialmente a partir de la firma del Memorando de Entendimiento entre Estados Unidos e Irdn el pasado 17
de junio. El acuerdo contempla la reapertura del estrecho de Ormuz a todo el trafico maritimo y el levantamiento de las sanciones al sector financiero y
petrolifero de Iran. La tregua de 60 dias deberia servir para negociar un acuerdo sobre el programa nuclear de Irdn, aunque las partes implicadas consideran que el
plazo es demasiado corto.

El conflicto ha causado un importante aumento de la inflacion, se ha reflejado en los principales indicadores de confianza de empresas y hogares y ha supuesto
significativas correcciones burséatiles, repuntes de la deuda soberana y ampliaciones de las primas de riesgo. La respuesta de los bancos centrales ha consistido en
subidas del tipo rector (p. €j., el BCE y el Banco de Japén) o en un giro hacia un discurso mas proclive a nuevas subidas del tipo rector (p. €j., la Fed y el Banco de
Inglaterra). Sin embargo, la relajacion del precio del crudo durante el mes de junio ha supuesto cierto alivio para los mercados financieros y para las perspectivas
econdmicas, y las previsiones de actividad han dejado de revisarse a la baja.

De cara a los préximos meses, la magnitud del impacto sobre la actividad dependera de la duracién y la profundidad del conflicto, cuyos efectos se trasladaran a
la economia global a través de la evolucion del trafico en el estrecho de Ormuz y del precio del petréleo. Aunque los precios de la energia son ahora, en nuestro
escenario central, mas elevados que unos meses atras, la firma del Memorando de Entendimiento aporta un elemento de optimismo que limita los riesgos de
recesion en las principales economias. Nuestro escenario incorpora una ligera revision a la baja, de unas pocas décimas, respecto a las previsiones y los ritmos de
crecimiento de comienzos de 2026. Esta valoracion se sustenta en varios factores. Por un lado, la dependencia de la economia mundial de los combustibles fésiles
procedentes de Oriente Medio se ha reducido progresivamente durante las tltimas décadas, al tiempo que numerosos paises han diversificado y equilibrado sus
fuentes de energia. Por otro, tal y como hemos senalado en informes anteriores, las principales economias desarrolladas cuentan con fundamentos sélidos —entre
ellos, unos niveles relativamente contenidos de endeudamiento privado— que contribuyen a amortiguar el impacto de la guerra sobre el consumo, la inversiéon y el
comercio internacional. Los mercados financieros, por su parte, encontraran apoyo en unas condiciones financieras todavia relativamente favorables, en el
crecimiento de los beneficios empresariales y en la continuidad de las inversiones vinculadas al desarrollo de la inteligencia artificial.

En la parte final del afo, la atencién se centrara en la evolucién de las negociaciones entre Estados Unidos e Iran, las elecciones de mitad de mandato en Estados
Unidos y la resiliencia del cuadro macroeconémico en un escenario geopolitico volatil, pero respaldado por un entorno financiero constructivo.

En este informe analizamos el entorno econdmico, financiero y geopolitico actual, asi como sus implicaciones para las distintas clases de activos financieros.
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Catalizadores y condicionantes de los escenarios

Estados Unidos:
deterioro
institucional

Estados Unidos:
impulso del ciclo
econdémico

Europa: retos
estructurales, pero
soluciones
coyunturales

Inteligencia
artificial: carrera
inversora

Desigualdad: la
economia en forma
de K
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La Administracion Trump promueve la concentracion del poder en el ejecutivo frente al legislativo a través de la invocacién de poderes no siempre
justificados (p. €]., los aranceles IEEPA, que tuvieron que ser retirados) y evita pedir autorizacion al Congreso (p. €j., se ha evitado calificar de «guerra»
el conflicto con Iran, ya que la declaracion de guerra corresponde al Congreso). Con ello, la Administracion erosiona las bases del Estado de derecho e
introduce arbitrariedad en la gestion y aplicacion de las politicas publicas.

La economia muestra sefales crecientes de vulnerabilidad, como, por ejemplo, una tasa de ahorro reducida, una inflacién relativamente elevada que
limita el poder adquisitivo de los hogares y una inversion empresarial débil fuera de la IA. La politica fiscal es claramente expansiva, mientras que la
monetaria esta proxima a la neutralidad. En busca del impulso econémico, el Gobierno puede promover un reapalancamiento del sector privado
(hipotecas, incentivos, etc.).

Los informes Draghi y Letta constituyen un diagnéstico acertado y preocupante de los retos estructurales a los que se enfrenta la UE. Las medidas
necesarias son sustanciales y requieren un notable grado de coordinaciéon entre los Estados miembros y entre estos y la propia UE. Para evitar el
bloqueo, la UE debe modificar los requisitos de unanimidad que han limitado la implementacidn de iniciativas anteriores. La relajacion de las normas
fiscales en la UE, la reforma del freno fiscal en Alemania y los compromisos de mayor gasto en defensa e infraestructuras suponen un impulso a corto
plazo que debe aprovecharse en todos los niveles para promover las reformas estructurales necesarias.

La IA impulsa la actividad econémica en Estados Unidos a través de la inversion en capexy con la promesa de mejoras de productividad. La capacidad
de rentabilizar los elevados voliimenes de inversion, financiados de forma incipiente con deuda, en una industria caracterizada por una depreciacién
rapida y una creciente competencia, puede resultar compleja, especialmente para aquellas empresas que no emerjan con un producto diferenciado
que permita ampliar la base de clientes o incrementar los precios finales.

Las dindmicas empresariales y sociales dan lugar a desigualdades crecientes. En Estados Unidos, el tramo alto de la distribucién de la renta concentra
una proporcion cada vez mayor de la riqueza y del consumo y se ve favorecido por la buena evolucién de la bolsa y de otros activos financieros. En
China, el tejido empresarial se tensiona entre la buena evolucién de los sectores de nuevas tecnologias (vehiculo eléctrico, IA, etc.) y el débil
desempeno de los sectores de baja tecnologia y del sector inmobiliario. En el dmbito social, la desigualdad genera tensiones politicas; en el ambito
empresarial, complica la lectura e interpretacion de los agregados econémicos.
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Escenarios 2026 - 2.° semestre

Base
Probabilidad 60 %

Acuerdo de minimos entre Estados

Unidos e Iran

Caja %z
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Pesimista
Probabilidad 20 %

Nueva escalada del conflicto en Oriente
Medio

Optimista
Probabilidad 20 %

Acuerdo nuclear entre Estados Unidos e
Irdn

Apertura gradual del estrecho de Ormuz

Resiliencia de Estados Unidos.

Situacion g
.. Desaceleracion moderada de la zona euro y
econdémica .
de China.
.. Moderacién de la inflacion después de un
Inflacion .
repunte inicial.
Expansion fiscal en Estados Unidos y
Fiscalidad creciente foco en la fiscalidad en los paises

con mayores déficits.

Posible subida adicional por parte del BCE.

Bancos centrales Neutralidad de la Fed.

Episodios de volatilidad provocados por la

Condiciones . . N
. . incertidumbre del proceso de negociacién
financieras . )
entre Estados Unidos e Iran.
Incertidumbre elevada, con foco en el
- proceso de negociacion en Oriente Medio.
Geopolitica

Riesgo de tensiones derivadas del acuerdo
de minimos.

Nuevas presiones inflacionistas provocadas por

Cierre selectivo del estrecho de Ormuz Normalizacion del estrecho de Ormuz

Impacto negativo sobre el crecimiento
econdémico de Estados Unidos, la zona euro y
China.

Aceleracién del crecimiento econdmico ante el
impulso de la IA y la expansién fiscal.

- - . Rapida moderacion de la inflacién.
los precios energéticos y de los alimentos.

Fuerte expansion fiscal para compensar la
desaceleracion econdmica. Algunos paises
pierden acceso a los mercados de deuda.

El mayor dinamismo econdmico permite una
consolidacion fiscal sin ajustes.

Politica monetaria restrictiva por parte de los .
. por p Neutralidad de los bancos centrales.
principales bancos centrales.
Muy adversas.
Mal comportamiento de los activos de riesgo.

Favorables.
Moderacién de las primas de riesgo.

Fin de los conflictos en Oriente Medio y en
Ucrania. Acuerdos comerciales entre Estados
Unidos y China. Avances en la construccion
europea.

Desequilibrio en Oriente Medio.
Fragmentacién mundial.
Tensiones entre Estados Unidos y China.

2 Cajalngenieros Humanizamos tus finanzas



Escenarios 2026 - 2.° semestre

Cajazz

Ingenieros

BANCA COOPERATIVA

#umm'amﬂs fus finanzas

Base Pesimista Optimista

Probabilidad 60 % Probabilidad 20 % Probabilidad 20 %
Acuerdo de minimos entre Estados Nueva escalada del conflicto en Oriente Acuerdo nuclear entre Estados Unidos e
Unidos e Iran Medio Iran
Apertura gradual del estrecho de Ormuz Cierre selectivo del estrecho de Ormuz Normalizacién del estrecho de Ormuz
Sentimiento Razonable, aunque la incertidumbre Muy negativo. Elevada aversion al riesgo y . ,
R P - . . Positivo. Entorno de risk-on.
inversor provocara episodios de volatilidad. aumento de las primas por plazo y por riesgo.
Renta fija Mo'd‘erada presion al allga de‘las Fuerte, presion al alga de Ia!s (entabllldades por la Frepi bl s estelie o & b befa an
rentabilidades por las politicas fiscales politica monetaria restrictiva de los bancos o L.
soberana . S e contexto de crecimiento econémico favorable.
expansivas. centrales y la fuerte expansion fiscal.
Renta fija Apoyo a los diferenciales de crédito por la Ampliacion de los diferenciales de crédito y ., . . o
K L . . . X . Compresion de los diferenciales de crédito.
corporativa solvencia financiera empresarial. deterioro de la calidad crediticia.
Renta Evolucion razonable, dada la continuidad del Fuertes correcciones por la incertidumbre Evolucion positiva de la renta variable, en
R crecimiento de los BPA, la expansion fiscal y geopolitica, la mayor inflacién y la politica especial de sectores prociclicos y de mayor
variable L P . . . ..
la continuidad de la temética inversora en IA. monetaria restrictiva de los bancos centrales. riesgo. Aceleracion de los BPA.
. - . . .. , . Estabilidad en los principales cruces. Buen
. . Relativa estabilidad del délar estadounidense Apreciacion del délar estadounidense por el . L.
Divisas - . o - comportamiento del euro y de las divisas
por la moderacién de la prima geopolitica. efecto refugio.
emergentes.
Presion a la baja sobre el petréleo por la Fuerte alza del crudo y de otras materias primas EericeconidsBolpieciosin Tec sy

recuperacion de otras materias primas.
Moderacién del dinamismo del precio del oro.

Materias primas . o - .
progresiva normalizacion del mercado. energéticas. Aumento del precio del oro.
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Pesimista Base Optimista
20 % 60 % 20 %
4 Conflicto ) (" Acuerdo de minimos ) (" Acuerdo nuclear )
P Caida del crecimiento » Moderacion en la zona P Reduccién de la prima
P Subida de tipos euro y China; EE. UU., geopolitica
P Fiscalidad expansiva y resiliente » Moderacion de la
dudas fiscales » Neutralidad de la Fed inflacion
P Tension en las » Menor volatilidad e P Recuperacion de los
\_ condiciones financieras ) \__incertidumbre Yy, \__ritmos de crecimiento  /

N
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Otros escenarios de riesgo (I) - Riesgos macroecondémicos y geopoliticos

Presion sobre la
deuda soberana

Crisis en China

Eventos
climaticos

Conflictos
armados

Computacion
cuantica
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Las curvas de deuda soberana se desplazan fuertemente al alza, especialmente en sus tramos mas largos, en un contexto de creciente
oferta de deuda publica y mayores primas ante una base compradora mas sensible al precio. Los Estados reaccionan desplazando sus
emisiones hacia los tramos mas cortos para reducir el coste financiero de la deuda, aunque a costa de aumentar los riesgos de
refinanciacion. Ante episodios de volatilidad, los tipos de interés repuntan de forma destacada y los emisores soberanos encuentran
dificultades para colocar deuda, tanto nueva como la correspondiente a vencimientos. La respuesta pasa por un ajuste fiscal abrupto con
consecuencias econémicas adversas o por una intervencion en los mercados financieros, posiblemente a través de los bancos centrales,
alli donde sea posible.

La caida de los precios inmobiliarios, un entorno desinflacionario y una deuda elevada generan una demanda interna anémica, que el pais
trata de compensar mediante el dinamismo industrial y del sector exterior. Una crisis doméstica asociada a la gestion de los activos
inmobiliarios deteriorados o un shock adverso al sector exterior pueden forzar al Gobierno a adoptar medidas coordinadas de impulso
fiscal y monetario, especialmente en crédito. Los problemas en China lastrarian la actividad y el ciclo econémico global.

La frecuencia y el impacto crecientes de los eventos climaticos extremos generan un aumento de los costes publicos y privados
asociados. Los fuertes incrementos de las primas de seguros para determinados activos y zonas geograficas provocan cambios de
valoracion (p. €j., caidas de precios inmobiliarios, deuda corporativa y deuda publica subnacional). La intervencion publica es costosa pero
insuficiente.

Los conflictos bélicos pueden provocar fuertes aumentos de los precios de las materias primas, especialmente las energéticas. El conflicto
entre Ucrania y Rusia y la intervencion de Estados Unidos en Venezuela tienen el potencial de generar un impacto en el precio del crudo y
hacerlo repuntar, especialmente si las acciones y las sanciones afectan a la infraestructura petrolifera o a la capacidad de los actores
implicados para hacer llegar su produccién a los mercados globales.

Los desarrollos en computacion cuantica permiten superar los limites criptograficos en los que se basan las tecnologias de registro
distribuido propias de un buen ndimero de criptoactivos, incluido el propio bitcoin. Ello da lugar a la reevaluacion de los criptoactivos,
incluso aquellos respaldados por activos financieros seguros (stablecoins), con implicaciones para los activos financieros en general.

ajaingenieros fHumanizamos fus finanzas




Otros escenarios de riesgo (y Il) - Riesgos financieros

Crisis del délar

Valoraciones e
inversiones de
las tecnoldégicas

Intermediacion
financiera no
bancaria

Condiciones
financieras

Criptoactivos
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La voluntad de los paises de reducir su vinculacién comercial y financiera con Estados Unidos y el deterioro institucional del pais
contribuyen a la salida de inversores de los activos y mercados financieros estadounidenses. La rotacién de carteras supone una
reduccién de la exposicion al délar estadounidense, lo que provoca una fuerte depreciacion del délar y un mal comportamiento de los
activos denominados en ddlares. A pesar de la depreciacién del délar, las condiciones financieras internacionales se endurecen de forma
abrupta.

Las valoraciones de las grandes companias tecnolégicas, especialmente las estadounidenses, se ven cuestionadas por la creciente
competencia en el sector, la aparicion de nuevos modelos de IA mas eficientes o las dudas sobre la capacidad de las empresas para
rentabilizar las inversiones previstas. Ello puede dar lugar a ajustes marcados en sus cotizaciones, con implicaciones para el conjunto de los
activos de riesgo en los mercados financieros, ademas de suponer recalibraciones abruptas de los planes de capex de estas empresas, que
han actuado como un factor de apoyo a la actividad econémica en los Gltimos trimestres.

Los mercados financieros han experimentado un aumento del nimero de participantes y de productos no tradicionales, incluidos
instrumentos no cotizados en mercados centralizados (p. ej., private debty private equity) y participantes no bancarios o sujetos a una
regulacion menos exigente que la de los participantes tradicionales. Estos mercados y participantes pueden verse forzados a liquidaciones
desordenadas en caso de un endurecimiento abrupto de las condiciones financieras.

Los paises emergentes siguen expuestos a la evoluciéon de los mercados financieros tanto para la financiacién de sus emisores soberanos
como para la de sus empresas, por lo que un endurecimiento de las condiciones de financiacién, especialmente en el mercado en délares,
puede tener consecuencias especialmente relevantes para los paises mas endeudados o vulnerables.

A pesar de la creciente regulacién y participacion de los inversores tradicionales, este ambito sigue siendo susceptible a la volatilidad
asociada al contexto econdmico y financiero, asi como a factores propios, como disrupciones tecnolégicas, nuevas regulaciones o episodios
de ciberataques. Estos factores pueden provocar una pérdida de confianza en el universo de criptoactivos y fuertes caidas de sus
cotizaciones, con un impacto mas generalizado sobre otras infraestructuras del sistema financiero.

N
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Asset allocation

El asset allocation refleja la actualizacion trimestral de nuestro posicionamiento para los proximos 12 meses en las distintas clases de activos

financieros.
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Resumen de estimaciones para 2026 - 2.° semestre
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Estados Unidos 1T 26 2,6 % 23%
Crecu_mento del PIB Eurozona 1T 26 0.8 % 11%
(Anualizado)
Espana 1T 26 2,7% 21%
Economia
Estados Unidos Mayo 26 3.8% 3,2%
Inflac_lon Eurozona Mayo 26 3.2% 2,6 %
(Anualizada)
Espana Mayo 26 32% 30%
B Tipo Fed funds Estados Unidos Junio 26 3,50 % 3,50-3,75%
ancos
centrales ;'gg de depésito del . Junio 26 2.25% 2,25-2,50 %
Estados Unidos Junio 26 4,45 % 4,25-4,50 %
Rentabilidad de la . . o o
. Alemania Junio 26 2,90 % 2,75-3,00 %
Renta fija deuda a 10 afos
Espana Junio 26 3,40 % 3,25-3,50 %
Spread de crédito IG Eurozona Junio 26 52 50-75
S&P 500 Estados Unidos Junio 26 7.450 Sobreponderar
Euro Stoxx 50 Eurozona Junio 26 6.100 Neutral
Renta variable
IBEX 35 Espafa Junio 26 18.450 Neutral
el ones <conomcas (P18 MSCI EM Emergentes Junio 26 1.735 Neutral
previsiones del FMI (WEO,
abril de 2026), del BCE y de Ia Divisas EUR/USD Junio 26 1,16 1,15-1,20

Comision Europea.
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Los mercados financieros en el 1.¢" semestre de 2026

Los mercados emergentes y las materias primas lideran el comportamiento de los activos financieros.

US Treasury
Gov. EM
Gov. Euro
Euro IG
Gold
US Aggregate
UsIG
Global IG
Inflation Link.
EM Sovereing
US HY
Global HY
Commodities
S&P 500
Nasdaq
MSCI Japan
MSCI Europe
Real Estate
MSCI China
MSCI EM

2009

MSCI EM
Global HY
MSCI China
US HY
Nasdaq
EM Sovereing
Real Estate
MSCI Europe
Gold
S&P 500
Commodities
UsS IG
Global IG
Inflation Link.
MSCIl Japan
Euro IG
US Aggregate
Gov. Euro
Gov. EM
US Treasury

2010

Gold
Real Estate
Nasdaqg
Commodities
MSCI EM
US HY
Global HY
S&P 500
EM Sovereing
Us IG
MSCI Europe
US Aggregate
US Treasury
Global IG
Inflation Link.
MSCI China
Euro IG
Gov. Euro
Gov. EM
MSCI Japan

2011

Inflation Link.
Gold
US Treasury
EM Sovereing
Us G
US Aggregate
US HY
Global IG
Gov. Euro
Gov. EM
Euro IG
Global HY
S&P 500
Nasdaq
Real Estate
MSCI Europe
Commodities
MSCI China
MSCI EM
MSCI Japan

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Datos a 30/05/2026.
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2012

Real Estate
Global HY
MSCI Japan
MSCI China
EM Sovereing
Nasdaq
US HY
MSCIEM
S&P 500
MSCI Europe
Euro IG
Gov. EM
Global IG
Gov. Euro
UsS IG
Inflation Link.
Gold
US Aggregate
US Treasury
Commodities

2013

MSCI Japan
Nasdaq
S&P 500

MSCI Europe

US HY

Global HY
Gov. EM
Euro IG

Gov. Euro
MSCI China
Global IG
Us IG
US Aggregate
US Treasury
Inflation Link.

Real Estate

MSCIEM
EM Sovereing
Commodities

Gold

2014

Real Estate
Nasdaq
Gov. EM
Gov. Euro
S&P 500
Euro IG
MSCI Japan
Us IG
EM Sovereing
US Aggregate
US Treasury
MSCI China
MSCI Europe
Inflation Link.
Global IG
US HY
Global HY
Gold
MSCI EM
Commodities

2015

MSCI Japan
Real Estate
Nasdaq
MSCI Europe
Gov. EM
Gov. Euro
EM Sovereing
Euro IG
US Treasury
US Aggregate
Us G
S&P 500
Global HY
Global IG
US HY
Inflation Link.
MSCI China
Gold
MSCI EM
Commodities

Rentabilidad positiva

2016

US HY
Global HY
Commodities
S&P 500
EM Sovereing
MSCI EM
Gold
Nasdaq
UsS IG
Real Estate
Inflation Link.
Global IG
Euro IG
Gov. EM
Gov. Euro
US Aggregate
US Treasury
MSCI Europe
MSCI China
MSCIl Japan

2017

MSCI China
MSCI EM
Nasdaqg
S&P 500
MSCI Japan
Gold
Global HY
EM Sovereing
Global IG
Inflation Link.
US HY
MSCI Europe
Us IG
US Aggregate
US Treasury
Commodities
Euro IG
Gov. Euro
Gov. EM
Real Estate

2018

Gov. EM
Gov. Euro
US Treasury
Euro IG
US Aggregate
Gold
US HY
UsIG
Global IG
Real Estate
Nasdaq
Global HY
Inflation Link.
EM Sovereing
S&P 500
Commodities
MSCI Europe
MSCI EM
MSCI Japan
MSCI China

Comportamiento de los activos financieros en el 1.¢" semestre de 2026

2019

Nasdaq
S&P 500
MSCI Europe
Real Estate
MSCI China
Gold
MSCl Japan
MSCIEM
UsS IG
US HY
EM Sovereing
Global HY
Global IG

US Aggregate EM Sovereing

Inflation Link.
US Treasury
Gov. EM
Gov. Euro
Euro IG
Commodities

2020

Nasdaq
MSCI China
Gold
S&P 500
MSCIEM
Inflation Link.
Global IG
US IG
US Treasury
US Aggregate
US HY
Global HY
MSCI Japan

Gov. EM
Gov. Euro
Euro IG
Commodities
MSCI Europe
Real Estate

Rentabilidad negativa

2021

Real Estate
Commodities
S&P 500
MSCI Europe
Nasdaq
MSCI Japan
US HY
Inflation Link.
Global HY
Us IG
US Aggregate
US Treasury
EM Sovereing
Euro IG
Global IG
Gov. Euro
Gov. EM
Gold
MSCI EM
MSCI China

2022

Commodities
Gold
MSCI Japan
US HY
MSCI Europe
US Treasury
Global HY
US Aggregate
Us G
Global IG
Euro IG
EM Sovereing
Gov. Euro
Gov. EM
S&P 500
MSCI EM
Real Estate
Inflation Link.
MSCI China
Nasdaq

Nasdaq
MSCl Japan
S&P 500
Global HY
US HY
Gold
MSCI Europe
EM Sovereing
Global IG
Us IG
Euro IG
Gov. EM
Gov. Euro
MSCI EM
Inflation Link.
US Aggregate
US Treasury
Real Estate
Commodities
MSCI China

Nasdaq
Gold
S&P 500
MSCI Japan
MSCI China
Global HY
US HY
EM Sovereing
MSCI Europe
MSCIEM
Real Estate
Euro IG
Us IG
Gov. Euro
Gov. EM
US Aggregate
Global IG
US Treasury
Commodities
Inflation Link.
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2025

Gold
MSCI EM
MSCI China
MSCI Japan
Nasdaq
S&P 500
MSCI Europe
EM Sovereing
Global HY
Commodities
Global IG
Inflation Link.
US HY
uUsIG
US Aggregate
US Treasury
Euro IG
Gov. Euro
Gov. EM
Real Estate
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2026

MSCI EM
Commodities
MSCl Japan

Nasdaq
S&P 500
Real Estate
MSCI Europe
Gold

Global HY

Inflation Link.
US HY
EM Sovereing
Euro IG
Gov. Euro
Gov. EM
US IG

Global IG
US Aggregate
US Treasury
MSCI China

Asia y los mercados emergentes lideran las rentabilidades. La renta variable emergente continta sobresaliendo, con Asia como principal motor. Corea y Taiwan
destacan por su exposicién a semiconductores, inteligencia artificial y cadenas de suministro, mientras que Japén mantiene una evolucién sélida, apoyada en los

beneficios empresariales y en unos datos macroeconémicos mejores de lo esperado.

Las materias primas lideran, aunque con mayor volatilidad, impulsadas por el conflicto entre Iran y EE. UU.,, por las restricciones de oferta derivadas del cierre del
estrecho de Ormuz y por la demanda estructural ligada a la electrificacién, los centros de datos y la industria tecnoldgica.

«Carry is King» continta siendo la idea dominante en renta fija. El crédito sigue ofreciendo un mejor comportamiento relativo que el de la deuda soberana
tradicional gracias al cupdn elevado y a unos fundamentales corporativos todavia sélidos.

Por el lado negativo, China y la deuda gubernamental contintian rezagadas. La debilidad de algunos indicadores chinos, la incertidumbre sobre la inflacion y los

tipos de interés explican que estas areas permanezcan rezagadas.
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Los mercados financieros en el 1.¢" semestre de 2026

GRUPO. \’
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La concentracion en los indices empieza a ser extrema Compresion de multiplos en los indices globales FIER SRR
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Elecciones de mitad de mandato en Estados Unidos: la clave para la segunda parte de Trump 2.0 s
Trump vy el Partido Republicano llegan a la contienda electoral con la popularidad en minimos. qua %
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El 3 de noviembre se renovaran la Camara de Representantes y un tercio Impopularidad de Trump: fortalezas que ahora son debilidades

del Senado.

Los conflictos sobre el redibujo de distritos electorales en diversos estados o
(gerrymandering) estan centrando la atencidn politica. Ambos partidos . {\\
estan buscando mapas electorales mas favorables para si mismos y los

casos se estan discutiendo ante los tribunales supremos estatales y el : e

Trade

federal. 20.0 e

Economy
-235%

Una victoria que diese el control de ambas camaras al Partido Demodcrata
supondria un freno a la agenda de la Administracion Trump. En esta

primera parte de su mandato, Trump ha actuado sin obtener la aprobacién o wn o o,
del Congreso, incluso en aspectos considerados competencia de este (por
ejemplo, se ha evitado calificar de «guerra» el conflicto con Iran, ya que ello
requiere la aprobacion del Congreso). Un proceso de impeachment parece
lejano, dada la necesidad de una mayoria de dos tercios en el Senado y la
elevada fidelidad demostrada por los representantes del Partido "
Republicano durante el segundo mandato de Trump.

Los demadcratas pueden controlar ambas camaras legislativas

Un Congreso de mayoria demdcrata haria que el poder legislativo tuviera — o
un papel mas relevante en aspectos como los conflictos exteriores, los e 57
aranceles y la politica fiscal, y obligaria al poder ejecutivo a obtener su -

autorizacién para iniciar nuevas acciones de politica comercial y para R
. R Fuentes: Silver Bulletiny Polymarket.

2 Cajalngenieros Humanizamos tus finanzas



Iran: su duracién resultara clave para determinar su impacto, moderado hasta la fecha

El conflicto ha resultado excesivamente costoso en el plano politico (popularidad) y en el econémico para Estados Unidos.

El conflicto con Iran ha supuesto un error de calculo por parte de Estados
Unidos y de Israel. La mayor resistencia mostrada por el pais persa, incluido
el control del trafico en el estrecho de Ormuz, ha dado lugar a un shock de
oferta global por su impacto en los flujos y en el precio del petréleo y de
otras materias primas. Desde el punto de vista macroecondémico, el lastre
para la actividad y el impulso a la inflacion dependeran de cuanto se
prolongue el conflicto y del aumento del precio del petréleo.

El principal riesgo de la tregua de mediados de junio radica en su
implementacion. El acuerdo contempla unos términos relativamente
favorables para Iran (levantamiento de las sanciones financieras y
petroliferas y un lenguaje que parece otorgarle control parcial sobre el
trafico en el estrecho de Ormuz) y requiere el fin de las hostilidades en
todos los escenarios, incluido el Libano, donde Israel ha seguido llevando a
cabo operaciones militares.

Estados Unidos buscara dar por cerrado el conflicto con un acuerdo de
minimos sobre el programa nuclear irani, que puede incluir la destruccién o
dilucién de la calidad del programa hasta niveles por debajo del grado
militar y mas propios de la generacion eléctrica. Trump buscara evitar
nuevos aumentos del precio de la energia que provoquen repuntes de la
inflaciéon y de los tipos de interés que puedan lastrar su popularidad de cara
a las elecciones de mitad de mandato.
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El precio del petréleo se ha moderado, pero sigue elevado

W

Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2026 Feb Mar Apr May Jun

La gasolina se ha encarecido

55

50

2021-07 2022:0 2022-07 202301 202307 2024-01 2024-07 2025-01 2025-07 2026-01

Fuentes: Trading Economics y FRED.
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Estados Unidos: renuncia y pérdida de la hegemonia global

La tendencia no es nueva y ya se puede identificar desde el mandato de Obama, pero Trump actiia como acelerador.
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El conflicto con Iran ha confirmado la supremacia militar de Estados Unidos, Seclos Uliikles ebercae e irativdnes il sremsles

pero, al mismo tiempo, también ha evidenciado su retirada como lider
hegemonico global. Esta posicion requiere la provision de bienes publicos 00 0000000
globales (defensa, arquitectura institucional, etc.), lo que incluyeladefensade @ @ @ ® ® ® ® ® ® O

Categories of organization that the United States is leaving

las rutas comerciales, una funcién que Estados Unidos no se ha mostrado capaz O 0 00 O O 0 @ © Qs o  twmuius
. ;

~ fye . .z 4. e . % WEnergy and climate and y)
de desempeiiar. Una politica de comunicacion erratica y critica con los aliados W aterias an nfrsrucure @ Reiona cooperation WSecurty and defence
oclal justice upport for low- and middle-income nations
tradicionales ha provocado que las peticiones de ayuda, incluidas las dirigidas a e e 00
la OTAN y la ONU, no hayan recibido una respuesta digna. 00 000O0OGOGOLO

En el ambito global, la pérdida de influencia de Estados Unidos favorecera el 'FEEE X E XX
ascenso de nuevas alianzas comerciales, econdmicas y militares entre antiguos
aliados. China se perfila como un garante del orden internacional y del respeto 0000

a los acuerdos. Una estrategia politica erratica y contradictoria

La rivalidad estratégica de Estados Unidos con China se ha «trumpeado». Ante

la dificultad de desacoplar la economia de Estados Unidos de China a corto Donald Trump

. . . . warns NATO
plazo, la Administracion Trump ha optado por una estrategia selectiva de over failing to
concesiones mutuas. China puede ofrecer elementos clave desde el punto de

help USin Iran
vista econdmico (como la venta de tierras raras necesarias para las industrias ol I

N
de alta tecnologia) y desde el punto de vista politico (como la compra de N4
productos agricolas). A cambio, China busca obtener acceso al disefio de chips "I Told Them to Stay Away"
de Estados Unidos vy, en el plano politico, una posicién menos proclive a la reamp Lashes Out at NATO

After Hormuz Reopening Fuentes: The New York Timesy

otros medios.

defensa de la independencia de Taiwan.
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La Fed bajo Warsh: pendiente de su relacién con la Casa Blanca

Warsh es cercano a los postulados de Trump, aunque ha insistido en su voluntad de defender la independencia de la Fed.

Tras superar las votaciones correspondientes en el Senado, Kevin Warsh fue
nombrado presidente de la Fed, en sustitucion del presidente saliente,
Jerome Powell. Las tres areas prioritarias de Warsh durante su mandato
seran:

1. Un nuevo régimen de comunicacion que favorezca una mayor
predictibilidad de la politica y una menor dependencia de los datos.

2. Cambio de la medida de inflacién objetivo, del deflactor subyacente del
consumo privado a una medida ponderada de inflacién que elimine los
movimientos mas extremos.

3. Reduccion del balance de la Fed.

El auténtico reto de Kevin Warsh sera la defensa de la independencia de la
Fed respecto de la influencia politica de la Casa Blanca, un compromiso que él
mismo ha reiterado, a pesar de hallarse ideolégicamente cercano a Trump,
quien lo ha nombrado. A corto plazo, una tasa de inflacion muy por encima
del objetivo de la Fed, que sugeriria la necesidad de subidas del tipo rector,
puede ser objeto de criticas y presiones por parte del propio Trump. A mas
largo plazo, la politica de expansion fiscal seguida por Trump -y por otros
ejecutivos- supone un reto para limitar la dominancia fiscal (en otras
palabras, la supeditacion de la politica monetaria a la fiscal) y preservar la
independencia de la Fed.
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Antes de Warsh, el balance de la Fed habia frenado su caida

Total assets, $ billions
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Reduccién drastica del comunicado posterior a la reunion de la Fed
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Aranceles: necesariamente sectoriales y méas reducidos

Las nuevas presiones politicas para ajustar los aranceles mantendran elevada la incertidumbre sobre la politica comercial.
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En EE. UU,, los aranceles impuestos al amparo de la legislacién IEEPA —los El arancel medio efectivo se aleja de los maximos

anunciados el Liberation Day— fueron suspendidos por el Tribunal

Supremo. Ello también impide los aranceles especificos por pais sin una
investigacion previa, lo que limita su uso como amenaza, una opcién muy : V)
habitual por parte del presidente Trump. La devolucién de los aranceles —~
recaudados y la pérdida de ingresos futuros suponen un reto para las i \
cuentas publicas, en especial tras la aprobacion y prérroga de medidas de
expansion fiscal cuya financiacion dependia de los ingresos por aranceles.

Arancel medio de
Estados Unidos

En respuesta a la suspension, la Administracion Trump anuncié un arancel
universal del 10 %, que pretendia elevar al 15 %. Este arancel vence en julio
de 2026 y su prérroga depende de la aprobacion por parte de la Camara de

Representantes, que estd en duda. Incertidumbre elevada, aunque lejos del Liberation Day

. s . s .z e s e . . . . 6000
La Administracion también ha iniciado investigaciones sobre la posible
imposicion de aranceles sectoriales que afectarian a la UE, a Chinay a

- Average Effective Tariff Rate - Pre-Substitution Tariff Rate

otros paises asiaticos por posibles excesos de capacidad industrial, y a un 4000
grupo mas amplio de paises por el uso de trabajo forzado en la produccién. indice diario de
incertidumbre sobre la
Es importante sefalar que el Gobierno Trump ha adoptado una vision mas 2000 politica comercial
pragmatica sobre los aranceles: elimina cuotas y reduce las tasas sobre
ciertos productos sujetos a presiones sobre los precios o con una carga
politica relevante (p. €j., la ternera). 0
01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 Fuentes: Penn y Trade Uncertainty.
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Délar: un liderazgo reticente sostenido por la falta de alternativas claras

Las transiciones entre divisas de referencia en el sistema financiero internacional son lentas, complejas y graduales.

El délar se mantiene como la divisa central del sistema financiero global y de
los mercados financieros. Sin embargo, su supremacia muestra grietas en
dimensiones como las reservas internacionales, en las que su peso se ha
reducido de forma significativa. El uso de herramientas financieras como
elemento de presién por parte de Estados Unidos en respuesta a conflictos
geopoliticos supone un riesgo que los paises buscan evitar mediante
inversiones y el uso de sistemas alternativos. Por ejemplo, tras la invasién rusa
de Ucrania, se bloqueé el acceso de algunos bancos rusos al sistema SWIFT,
se congelaron hasta 300.000 millones de ddlares en reservas rusas y se limité
el acceso de los activos rusos a los mercados financieros de Estados Unidos.

Las alternativas son imperfectas: (i) el euro, por la fragmentacion de sus
mercados de capitales; (ii) el yuan, por la falta de convertibilidad de su cuenta
financiera; (iii) el oro, que ha ganado atractivo en las reservas internacionales,
pero carece de suficiente profundidad; y (iv) el yen, el délar canadiense vy el
délar australiano, que también carecen de mercados profundos.

Aunque la profundidad de los mercados financieros en Estados Unidos
asegura su rol como activo refugio en momentos de aversién al riesgo, la
diversificacion fuera del délar constituira un lastre estructural para su
cotizacion en los mercados financieros. Este lastre se suma a otros factores: (i)
sus elevados déficits fiscal y exterior; (ii) una deuda publica creciente; vy (iii) las
dudas sobre la credibilidad institucional (Fed, aranceles, etc.).
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El ddlar pierde peso en las reservas internacionales...

W USD BEUR, JPY, GBP W Nontraditional @ Gold (market value)
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Mercados privados de deuda: una nueva manifestacion del riesgo financiero s
Un volumen creciente de financiacion empresarial se estructura fuera de los mercados financieros y del sistema bancario. qua %
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Un numero creciente de organismos supervisores y reguladores advierte de

la acumulacién de riesgos que pueden suponer los mercados de crédito Aumento de los activos bajo gestion... y de los reembolsos

privado (private credif). Estos mercados constituyen una amalgama de "‘””": ‘Mt"l'“‘“" l"”l“"'“"“‘“’ (02 2021-01 2028, perceriages of et asoet vale]
. , . , . et asset value W Amounts hanoured

modalidades de préstamo, entre las que se incluyen el préstamo directo y el e othrate (i hand ) B Redempton aqueas

canalizado a través de empresas, y con distintos grados de calidad crediticia 12 u -

y de orden de prelacion. 10 ] 10

Las preocupaciones se centran en la posibilidad de un aumento de las tasas =

5 ||| (11T
8

States Kingdom 2021 2022 2023 2024 2025 2026

de mora en los préstamos y de posibles tensiones de liquidez en un o ,

producto caracterizado por politicas que limitan los reembolsos anticipados 0 I . )

y, por tanto, su liquidez, especialmente en momentos de aumento de la b —m g! uE :!I ==

aversion al riesgo. Tres factores acrecientan esta preocupacion: (i) la RAAARNRARESR §8558335583588358835

concentracién de préstamos en el sector del software, (i) la creciente

exposicion de los inversores minoristas, que han entrado en esta clase de El sector tecnologico concentra la actividad del crédito privado

activo en los ultimos afios; vy (iii) su sensibilidad a la limitada liquidez del Technaoay ]
instrumento. industrisls
Business Services |G
El crédito privado es la manifestacién mas reciente de lo que se ha o e := Sectores de actividad
denominado shadow banking o intermediacion financiera no bancaria, Media & Telecom del credito privado
generalmente caracterizada por estandares de concesién mas laxos y e e :=
estandares regulatorios menos exigentes que los aplicables a los préstamos — =
procedentes de la banca tradicional. Un endurecimiento de las condiciones y ““‘EE:; ::
de los estandares de crédito parece probable, aunque ello puede repercutir 0% 5% 0% 1%  20% 2%  Fuentes: Comision Europeay

Source: Cliffwater, Goldman Sachs GIR. Goldman Sachs.

ativamente sobre la rentabilidad y el atractivo del producto.
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|A: disrupcién sectorial con diversos canales de impacto macroeconémico s
Hoy por hoy, su impacto se ha centrado en la inversién y en sectores concretos en los que se cuestiona el modelo de negocio. CCIJCI 7:“"
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La IA, en todas sus variantes (general, agéntica, etc.), esta afectando a los Tareas sustituibles y por la IA por ocupacion

modelos de negocio, al empleo y al conjunto de la economia. Las
capacidades de los nuevos modelos parecen crecer a un ritmo acelerado y
su impacto ha sido sustancial, especialmente en sectores concretos. Los
avances en los modelos y en la capacidad de computacion, asi como sus ol

nuevas capacidades, pueden revolucionar los modelos de negocio, e =
especialmente en el sector servicios. e

Healthcare Support W ——

En Estados Unidos, que va por delante de Europa y otras economias o —

Computer & Math

Business & Fnance

desarrolladas, el impacto de la IA se aprecia en la inversion en softwarey i Eg?

componentes, que ha actuado como apoyo a la actividad econdmica al o — "

compensar la debilidad de la inversién empresarial y residencial. El impacto e e

en la productividad se producirad a medio plazo, mientras que, a corto plazo,

la actividad, la ocupacién y los beneficios empresariales pueden verse M Coal M Naturalgas ' Nuclear M Renewables' M Other

castigados en los sectores afectados por el efecto disruptivo. /5 Global China us.

El factor limitante del despliegue de la IA puede ser el consumo energético, 1.200 g)ee gzzfr?dydz(;o;;aon
en parte por la disponibilidad de energia, en parte por el impacto que el 1000 centros de datos.
aumento de la demanda puede tener sobre los precios y, por extensién, i ITS

sobre la competitividad de las empresas y los presupuestos de los hogares. 509 B e -

Este Ultimo factor sirve de justificacion para restricciones a la construccion 400 H |

de nuevos centros de datos en algunos paises europeos y estados ZOOE_% N | }% H i

estadou nidenSES. Y 2025 2035 2025 2035 2025 2035 Fuentes: 32&22&2;
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Economia mundial 2026-2027 s e
FMI: expectativas de crecimiento del PIB 2026-2027 (previsiones de abril de 2026). Cajaz:
Ingenieros

5 a AR 5 . A o a--q . . BANCA COOPERATIVA
Las estimaciones se basan en el andlisis del World Economic Outlook del FMI de abril de 2026. Mas incertidumbre, menos crecimiento: la economia mundial

; 5 n ; . . . #ftmam’iamas fus finanzas
resiste, pero las tensiones comerciales y financieras enfrian las perspectivas globales.

FMI: previsiones de crecimiento del PIB (%)
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Inflacién: nuevo riesgo al alza provocado por la guerra en Oriente Medio
Previsién de presiones inflacionarias a medio y largo plazo, pendientes del impacto de la IA.

Con un horizonte a medio y largo plazo, existen diferentes tendencias
estructurales que apuntan a niveles de inflacion mas elevados:

= Los aranceles impuestos por EE. UU.

= Las politicas migratorias y el envejecimiento de la poblacién, que reducen la
oferta laboral y presionan los mercados laborales.

= La fragmentacion internacional, que lleva a las empresas a la relocalizacién
de sus centros de produccion.

= La transicion hacia una economia descarbonizada.

El conflicto en Oriente Medio y, especialmente, el cierre del estrecho de Ormuz
se han traducido en un importante aumento de los precios energéticos que ya
impactan en las cifras de inflacién de los Ultimos meses. El aumento del coste de
los fertilizantes supone adicionalmente un riesgo para los precios alimentarios a
medio plazo. Si se mantienen las tensiones en los precios, existe el riesgo de
efectos de segunda ronda a través de aumentos salariales en los préximos anos.

La inteligencia artificial podria convertirse en una fuerza desinflacionaria al
aumentar la productividad y reducir los costes de produccién en numerosos
sectores. La automatizacién de tareas y la optimizacién de procesos permiten
producir mas con los mismos recursos. Ademas, la IA puede mejorar la eficiencia
de las cadenas de suministro y reducir ineficiencias operativas.

1.6" semestre de 2026: repunte de la inflacién por los precios de la energia
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Economia: Estados Unidos

.. . . - L . . . T e
La actividad mantiene una base relativamente sélida, pero afronta una pérdida gradual de impulso, con presiones sobre los precios CGJG %N
aun presentes y un mercado laboral que, aunque todavia muestra fortaleza, tendera a una normalizacién progresiva durante 2026. |ngenleros

La economia estadounidense mantiene una trayectoria de crecimiento
moderado, apoyada principalmente en la fortaleza del consumo privado y en la
resiliencia de la demanda interna. No obstante, la actividad muestra cierta
desaceleracion respecto a los ritmos observados en ejercicios anteriores, en un
entorno caracterizado por una elevada incertidumbre econdmica y comercial.

En materia de precios, la inflacién se mantiene por encima del objetivo de la
Reserva Federal, aunque significativamente por debajo de los maximos
alcanzados en afos anteriores. La evolucién reciente refleja avances en el
proceso de desinflacién, si bien algunos componentes, especialmente los
vinculados a los servicios, contindan mostrando una mayor persistencia.

Por su parte, el mercado laboral mantiene una notable fortaleza. La tasa de
desempleo permanece en niveles reducidos y la creacién de empleo continta
siendo positiva, aunque mas moderada que en ejercicios precedentes. Asimismo,
los salarios siguen creciendo a un ritmo relativamente sélido, sin sefales de
presiones adicionales que apunten a un recalentamiento significativo del
mercado laboral.

De cara a 2026, las previsiones apuntan a una moderacién adicional del
crecimiento econdémico, en un contexto de menor dinamismo de la demanda y de
persistencia de algunas presiones inflacionistas. Aun asi, el mercado laboral
seguiria mostrando capacidad de resistencia, si bien con una progresiva
normalizacién de las condiciones de empleo.

N

Inflacion: general, subyacente y servicios (% interanual; PCE)
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Economia: China

La nueva economia sostiene el crecimiento y compensa la debilidad estructural de la demanda interna.

La economia china contintia avanzando a dos velocidades. Mientras la
economia tradicional sigue condicionada por la debilidad inmobiliaria y una
demanda interna todavia moderada, comienzan a observarse algunos signos de
estabilizacién, con las transacciones de vivienda de segunda mano en Shanghai
cerca de maximos de los ultimos diez afios. Al mismo tiempo, la fortaleza del
sector industrial y de las exportaciones continta sosteniendo el crecimiento
econémico.

En este contexto, China ha presentado oficialmente su XV Plan Quinquenal
(2026-2030), que fija un objetivo de crecimiento del PIB del 4,5-5 % v situa el
fortalecimiento del consumo doméstico como una prioridad estratégica para
reducir progresivamente la dependencia de la inversién y de las exportaciones.

Paralelamente, China mantiene una posicién estratégica tGinica gracias a su
liderazgo en el procesamiento de materias primas criticas como las tierras raras,
el grafito o el litio, fundamentales para industrias como los semiconductores, la
inteligencia artificial y los vehiculos eléctricos.

El mercado chino ofrece oportunidades atractivas en sectores vinculados a la
tecnologia, los semiconductores, la salud y la manufactura avanzada, que estan
registrando mejores rentabilidades y revisiones de beneficios que el conjunto
del mercado. Sin embargo, estas compaiiias siguen teniendo un peso reducido
en el indice chino. El impulso de la autosuficiencia tecnolégica podria aumentar
la relevancia de estos sectores en el mercado chino.
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Las décadas de inversion de China en infraestructuras energéticas alternativas
y en autosuficiencia empiezan a dar sus frutos.
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Economia: zona euro
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Posibilidad de cierta reactivacion de la economia europea gracias al impulso fiscal y a las inversiones en energia.
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Tras unos afos de bajo crecimiento, provocado por conflictos bélicos,
tensiones geopoliticas y comerciales, las expectativas para 2026-2027 se Expectativas de impulso fiscal en Alemania centradas en infraestructuras,
mantienen moderadamente optimistas, aunque el impacto de la guerra en energias renovables y defensa

Oriente Medio ha retrasado la esperada recuperacion. Expectativa de déficit publico de Alemania

.. . . , . 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Aungue no se espera una fuerte aceleracion del dinamismo econémico y

Europa tiene importantes retos estructurales, si creemos que el impulso

fiscal en Alemania (y en algunos otros paises) y los acuerdos en la 1 .
generacion y distribucién de energia pueden tener un impacto positivo en . .

la economia de la zona euro. -2

En Alemania, el esfuerzo en materia de inversién en seguridad y defensa -3
ya muestra una tendencia creciente en 2026. Ademas, la descarbonizacion
de la industria alemana es una prioridad europea. Alemania podria
importar un millén de toneladas (Mt) de hidrégeno al afio en 2035 y hasta
1,6 millones de toneladas en 2040.

4 Resto ® Defensa Infraestructura

Acuerdos en materia de autosuficiencia energética en Europa

Esta demanda de Alemania puede cubrirse con la entrada en
funcionamiento del proyecto comin BarMar. Se trata de una sociedad de
proyecto impulsada por los operadores de red franceses y espanoles,
Natran, Teréga y Enagas. Esta dedicada al desarrollo y la explotacién de un
gasoducto que unirad Barcelona con Marsella con la finalidad de transportar
hidrégeno verde generado en la peninsula ibérica mediante energias :

renovables y distribuido desde Francia al resto de Europa. Estamos al inicio ot § AOd " e e e

de la materializacién de grandes alianzas en Europa en ambitos criticos. e prupoesto

, Puesta enmarcha prevista para
2032
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Economia: Espana

El dinamismo econémico se moderara, aunque se mantendra por encima del de la zona euro, con sefales de diversificacion.

Espaiia seguira creciendo por encima del conjunto de la zona euro, aunque
su crecimiento se moderara por la reduccién de los flujos de inmigracion,
que condicionara una desaceleracion del aumento de la poblacién activa. En
términos de productividad, la economia se vera impulsada por cierto efecto
de arrastre del mayor dinamismo de la zona euro y de la inversion, asi como
por la rotacién de la inversion y del empleo hacia sectores de mayor
productividad, como el tecnolégico.

El mercado laboral ha mantenido un notable dinamismo desde el punto de
vista cuantitativo (fuerte creacion de empleo y reduccién de la tasa de paro)
y cualitativo (reduccidn de la temporalidad). Este tltimo factor dara
continuidad a los incentivos a la formacién de los trabajadores, lo que
permitird un aumento de la formacion ocupacional y, en Gltima instancia, de
la productividad.

El sector exterior puede mantenerse como un apoyo a la actividad gracias
a la aportacion de una base productiva cada vez mas diversificada, que
incluye los servicios no turisticos (consultoria, finanzas, tecnologia, etc.). Ello
permitird compensar el menor impulso del sector turistico, con cierta
desaceleracion de las llegadas, en un contexto marcado por la creciente
evidencia de limites fisicos y sociales a las nuevas llegadas.
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El dividendo demografico explica la mayor parte del crecimiento
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Economia: Espana

El sector inmobiliario vive un profundo desajuste entre oferta y demanda y requiere un mix adecuado de politicas publicas.

Cajazz
Ingenieros
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El mercado inmobiliario ha estado marcado por el desajuste entre una

demanda dindamica y una oferta inelastica, lo que ha dado lugar a un elevado El precio de la vivienda crece a niveles de dos digitos

déficit (el Banco de Espafia lo estima en 750.000 viviendas) que ha 20%

provocado un fuerte dinamismo de los precios, aunque sin las dindmicas 159 Precio de la vivienda 13.1%
propias de una burbuja como en episodios anteriores. Como consecuencia, la ’ (variacién interanual, %)

vivienda se ha convertido en el principal problema social y su creciente 10%

relevancia esta dando lugar a nuevas politicas publicas para favorecer el 5%

acceso a la vivienda. 0% /V"A\w

En adelante, la demanda de vivienda moderara su crecimiento a partir de los 5%

precios mas elevados, una financiacion mas restrictiva y una menor 0%

formacion de hogares por la reduccién de la inmigracion. El mercado puede 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

buscar nL.Jevas soluciones habitacionales, como coliving o vivienda Tension en el acceso por Ia falta de oferta
COOperatlva' Price-to-income and Price-to-rent Ratios Supply Shortage 1/

La oferta reaccionara a partir de la iniciativa privada y también de iniciativas (5 207 = 190 e
publicas como el programa «Espaia Crece», cuyo despliegue puede 160 N e A 00

compensar la caida de la inversion procedente de los programas de fondos o 100

europeos Next Generation EU y del Fondo de Recuperacién y Resiliencia. El 120 0

programa busca movilizar hasta 120.000 millones de euros con participacion sz 100

publico-privada en capital destinado al sector inmobiliario. Con todo, la 100 200

actividad del sector de la construccion se recuperara desde sus minimos Zz 300

actuales, aunque se mantendra lejos de los niveles alcanzados a principios de §6689803588888880838%8 g g g gocdggggay
los 2000. 888k R2RkRRRRRRANSERER 555888885888 8
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Economias emergentes

La tecnologia, el dolar débil y los recortes de tipos sostienen el liderazgo de los paises emergentes.

Los mercados emergentes han empezado 2026 con un comportamiento
claramente positivo, apoyados por un entorno financiero mas favorable y por
la rotacién global hacia activos no estadounidenses.

La debilidad del dolar y la mejora de los flujos hacia la deuda local, las divisas y
la renta variable emergente han reforzado el atractivo relativo de estos
activos.

El liderazgo se ha concentrado en Asia, especialmente en los mercados mas
expuestos al ciclo tecnoldgico. La fortaleza de las exportaciones tecnolégicas
ha compensado parcialmente el impacto de los aranceles y ha permitido que
estas economias mantengan un diferencial de crecimiento positivo frente a
otras regiones emergentes.

Por el contrario, las economias menos vinculadas a la cadena de valor de la IA
han mostrado una evolucién mas irregular. El aumento de las tensiones
comerciales, la incertidumbre regulatoria y el encarecimiento de algunos
costes energéticos han limitado la mejora en paises mas dependientes de
materias primas, importaciones de energia o financiaciéon externa.

En conjunto, 2026 estd confirmando unos mercados emergentes a dos
velocidades. Asia y los paises integrados en semiconductores, IA y electrénica
lideran el crecimiento y las rentabilidades, mientras que las economias con
menor exposicion tecnoldgica avanzan de forma mas moderada y siguen
condicionadas por los aranceles, la divisa, la energia y los costes financieros.
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Los paises emergentes cotizan con un descuento histérico respecto a EE. UU.

—=— +1 desviacion —— Media historica ===+ # -1 desviacién

e Emergentes Vs EE.UU

Fuente: Bloomberg.

Los flujos muestran una clara recuperacion
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Politica monetaria

GRUPO,

El shock de oferta derivado del conflicto con Irdn obliga a los bancos centrales a priorizar la credibilidad frente al apoyo al ciclo. C‘CIjCI 5:‘.:‘-
Ingenieros
La politica monetaria afronta la segunda mitad de 2026 condicionada por un Hamanizamos fus finanzas
Proyecciones de crecimiento e inflacion para Ia zona euro cambio relevante en la naturaleza del riesgo macroeconémico. El conflicto en Iran

(tasas de variacién interanual) y las tensiones sobre los flujos energéticos han provocado un shock de oferta que ha
Junio de 2026
] io de referencia y fos altemativos elevado los costes de produccion, ha tensionado las cadenas de suministro y ha frenado la
Marzo de 2026:
Socenaro g6 | eferencia | moderade | aaverso | severs convergencia de la inflacion hacia los objetivos de los bancos centrales. Ante este shock de oferta, el
PIB real 2025 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 margen de actuacion es mas limitado: una relajacion demasiado temprana de las condiciones
’ inancieras podria acelerar el desanclaje de las expectativas y obligar posteriormente a una respuesta
7078 0 0 0.8 o7 09 f d I Id laje de | tat bl t t t
2027 13 12 1.4 0.9 0.4 s . s . s .7
o » . ; . . mas agresiva. Por ello, los bancos centrales tenderdn a mantener una funcién de reaccion prudente,
- : . incluso si el crecimiento se modera. . ,
1apPC 2025 24 24 21 21 24 » - G Estados Unidos, la Fed se enfrenta a una economia que
2026 26 30 29 a3 40 Frevisiones de Ia Fed para las principales . . . . .
v mantiene resiliencia gracias al soporte fiscal, la fortaleza de los
2027 20 23 1.8 3.0 5,3
. . . . Vs . balances privados y el ciclo de inversiéon vinculado a la IA. Esta
Fuente: AFl y Fed. ore . . e . . .z
- - o resiliencia reduce el riesgo de recesion inmediata, pero también
26 22 23 2.0
IAPC, e)gcluluos 2025 24 24 2.4 24 24 PIB Jun: s - . . . . . ., .
Iaenergiay los mar-26 i: i; ig limita el margen para recortar tipos mientras la inflacion siga por
3 5 5 5 jun-26 4. . . .. . .
o : ! “ : ! Desempleo " .4 a3 42 encima del objetivo y las expectativas permanezcan sensibles a
2027 2.2 25 23 2,7 3.8 3 . , L. .
) PCE jun26 36 2220 55 precios de la energia. La Fed tendra incentivos para mantener
2028 21 22 2.1 23 29 mar-26 2.7 2.2 20
pcEcore 26 33 25 21 una posicion restrictiva. Warsh, en su primera rueda de prensa,
Fuente: ECB. mar-26 27 22 . 20 ludié al tabilidad d H tilo d : ;2
pe " une 3836 5 aludié a la estabilidad de precios y a un estilo de comunicacion

mar26 34 31 30 m3s comedido.

En la zona euro, el dilema es mas complejo. Europa afronta el mismo shock desde una posicién
ciclica mas débil y con mayor dependencia energética, lo que acerca el escenario a una estanflacion
Tipos Fed: 3,50-3,75 % moderada. El BCE debe equilibrar el deterioro del crecimiento con la necesidad de preservar su
credibilidad. Aunque la debilidad de la demanda deberia limitar los efectos de segunda ronda, el
BCE prioriza el objetivo principal de su mandato y reacciona al incremento del IPC con el inicio de
un ciclo de subidas de tipos, con un techo que el mercado estima en el 2,25-2,50 %.

Previsiones para finales de 2026

Tipos BCE: 2,25-2,50 %
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Activos financieros: deuda publica

Las curvas soberanas siguen dominadas por la prima por plazo, con un equilibrio fragil entre el atractivo del carryy el riesgo de duracién.

Public Debt to GDP (%)
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Previsiones para finales de 2026

Espaia 10 afios | &

3,25-3,50 %
Alemania 10 anos 2,75-3,00 %

EE. UU. 10 afos 4,25-4,50 %
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El shock energético no solo ha elevado la inflacién esperada, sino que ha alterado la
relacién habitual entre crecimiento, inflacién y tipos de interés. Cuando el deterioro
macroecondémico procede de un shock de demanda, la deuda publica suele actuar como
cobertura natural. Cuando el origen es un shock de oferta inflacionario, esa proteccion es
menos evidente porque los bancos centrales no pueden relajar la politica monetaria sin
poner en riesgo el anclaje de las expectativas. Esto explica que las curvas soberanas sigan
condicionadas por fuerzas contrapuestas. En este contexto, los tramos cortos y medios
pueden beneficiarse si el mercado empieza a descontar que el ciclo restrictivo se acerca a
su fin o que en 2027 habrd mas margen para normalizar los tipos. Sin embargo, los tramos
largos permanecen expuestos a una combinaciéon menos favorable: inflacion mas volatil,
mayores necesidades de financiacién publica en un mundo de dominancia fiscal, mayor
incertidumbre sobre las trayectorias del déficit publico y primas por plazo mas exigentes.

Un elemento adicional es que la oferta de deuda publica vuelve a tener un papel central en
la formacién de precios. A diferencia de la década posterior a la crisis financiera, los bancos
centrales ya no actian como compradores estructurales capaces de absorber de forma
recurrente una parte relevante de las emisiones. Esto no implica necesariamente que la
oferta neta vaya a aumentar de forma lineal, pero si que el mercado debe exigir un precio
mas claro para financiar déficits elevados en un entorno de inflacién mas incierta. Por ello,
las primas por plazo pueden seguir siendo volatiles, exigentes y sensibles a cualquier
cambio en las expectativas fiscales, incluso si los tipos oficiales empiezan a estabilizarse.
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Activos financieros: renta fija corporativa (investment grade, |G)

GRUPO. \‘
. , - , . . , Cajaz:
Sélidos fundamentales corporativos, aunque condicionados por valoraciones exigentes y una elevada actividad emisora. |
ngemeros
BANCA COOPERATIVA
Emision neta de papel corporativo IG en euros en relacién con los .
Humanizamos fus finanzas
spreads
50 4 r 120
40 4 . s qe s o .
) - 110 La segunda mitad de 2026 en el mercado de crédito |G europeo estara condicionada por la
2 s L 100 combinacién de unos fundamentales corporativos todavia sélidos y un entorno monetario
o b l " menos favorable que el observado en los Ultimos anos. La persistencia de una inflacién por
0 encima de los objetivos de los bancos centrales y la posibilidad de nuevas subidas de tipos
-10 ' % por parte del BCE mantendran cierta presion sobre los activos sensibles a la duracién,
) L 7o ' e . . ,
025 Azs s Ocas  anas  Amas Fuente: Commerzbank. aunque la resiliencia del crecimiento y la fortaleza de los balances empresariales deberian
et Supply iBoxx € Corp (rhs) seguir actuando como elemento de apoyo.
180 169 El principal foco de atencién durante los proximos meses se situara en el equilibrio entre
160 Emision neta anual en oferta y demanda. La financiacion de los ambiciosos planes de inversion asociados al ciclo
140 t‘:‘fias las d:VLSﬁS de :05 de adopcioén de la inteligencia artificial, junto con unas necesidades de financiacién
Iperescaladores» (en , , . . ore . . .
i 108 ;;illznes de délares») soberana todavia elevadas, podrian traducirse en un volumen significativo de emisiones
100 corporativas. En este contexto, los spreads parten de niveles histéricamente ajustados y
% ofrecen un margen limitado para nuevas compresiones, especialmente en Europa, donde el
60 . . o . oL el , . s .
w uu? L n® deterioro relativo del crecimiento y la sensibilidad al coste de la energia contindan siendo
51616 1217 factores de riesgo relevantes.
ST 111 | BE | i
: :: - ! ey i i El escenario central sigue siendo compatible con rentabilidades positivas para el crédito IG,
aEEEEEEEEEEEESESES Fuente: Santander.

apoyadas principalmente en el carryy en niveles de impago que previsiblemente
permaneceran reducidos. Sin embargo, la combinacion de valoraciones exigentes, una
elevada actividad emisora y un entorno geopolitico todavia incierto nos lleva a mantener
Spread investment grade 50.75 i una \./i'si'c'm prudente. En consecut_encia,. sgguimos fan)reciendo emisc?r,es de elfevada calidad
EUR a 5 afios -75 puntos basicos crediticia, con modelos de negocio resilientes, capacidad de generacion de caja y balances
suficientemente sélidos para afrontar un entorno de financiacion mas exigente.

Previsiones para finales de 2026
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Activos financieros: renta fija corporativa (high yield, HY)
Las exigentes valoraciones, el deterioro del ciclo y el potencial impacto arancelario sugieren prudencia.
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Previsiones para finales de 2026
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Tras varios trimestres de notable resistencia, el crédito HY afronta la segunda mitad
de 2026 respaldado por unos fundamentales que contintian mostrando solidez, unos
niveles de impago contenidos y una economia global que, pese a la desaceleracion
observada en algunas regiones, sigue evitando escenarios recesivos. El atractivo del
carry continuda siendo uno de los principales argumentos de inversién para el activo,
especialmente en un contexto en el que los diferenciales permanecen relativamente
ajustados frente a sus medias histdricas.

No obstante, el mercado sigue enfrentandose a un perfil de riesgo asimétrico. Las
valoraciones actuales descuentan un escenario macroeconémico favorable y dejan
escaso margen para absorber decepciones relacionadas con una prolongacion de las
tensiones geopoliticas, un encarecimiento sostenido de la energia o una inflacién mas
persistente de lo esperado. Adicionalmente, la creciente competencia por el capital,
derivada de las elevadas necesidades de financiacion publica y privada, podria limitar
el potencial de estrechamiento adicional de los spreads durante los préximos meses.

Por ello, y pese a una previsible relajacion de las tensiones geopoliticas en los
préximos meses tras las conversaciones de paz en Oriente Medio, optamos por una
posicion prudente y defensiva en el crédito HY. En este contexto, continuamos
priorizando compafias con elevada generacién de caja, estructuras de capital
conservadoras y modelos de negocio menos expuestos al potencial deterioro del ciclo,
con una ligera preferencia por el mercado europeo frente al estadounidense.

Cajalngenieros Llumanizamos tus finanzas



Activos financieros: mercado de divisas

La resiliencia de la economia estadounidense y el papel de la Reserva Federal son claves, una vez mas, para el mercado de

divisas.
Variacién de los tipos de los bancos centrales prevista para finales de 2026
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JPM Policy Rate Forecast ~ @ OIS Market Pricing
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Indicadores de crecimiento salarial en el Reino Unido
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Fuente: NatWest Markets.
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Previsiones para finales de 2026
EUR/USD 1,15-1,20

EUR/GBP 0,85-0,90
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La primera mitad de 2026 ha estado marcada por un desempefio
sorprendentemente positivo del délar frente a la mayoria de las divisas de
economias desarrolladas, apoyado en buena medida por la tensién en los mercados
energéticos y el incremento del riesgo geopolitico. Aunque la trayectoria de
depreciacion gradual a medio plazo permanece inalterada, la fortaleza relativa de la
economia estadounidense, su menor exposicion al incremento de los costes
energéticos y la posibilidad de una Reserva Federal algo mas restrictiva de lo
esperado bajo el nuevo mandato de Kevin Warsh podrian limitar la magnitud o la
velocidad de dicho movimiento.

En lo que a la libra esterlina se refiere, el par deberia recibir el apoyo de una
progresiva mejora de la actividad econdmica, la moderacién de la inflacién salarial y
un estricto ejercicio de equilibrio de las cuentas publicas. No obstante, las amenazas
al liderazgo del actual primer ministro por parte de miembros de la izquierda del
Partido Laborista, el debate fiscal previsto para finales de verano y la sensibilidad
histoérica a los episodios de volatilidad en el mercado de deuda publica podrian
terminar lastrando la cotizacion de la divisa.

En consonancia con lo observado en los ultimos trimestres, el segundo semestre
deberia seguir presentando una elevada volatilidad en el mercado de divisas,
explicada por la combinacion de tres factores: la incertidumbre en torno a la
trayectoria de los tipos de la Fed y la evolucion del ciclo estadounidense; las
elevadas tensiones geopoliticas; y las divergencias de crecimiento y politica
monetaria entre las principales economias desarrolladas.




Sintesis 2026: paraddjicamente... justo donde deberiamos encontrarnos

Escenario base

Entorno econdémico global resiliente, con probabilidad de aceleracion
a medida que avance el ano, lo que deberia seguir reflejandose en el
crecimiento de las ventas.

Los margenes empresariales siguen resistiendo a pesar del aumento
de los costes de aprovisionamiento y de la menor presién sobre la
base de costes, si bien algunos sectores empiezan a observar cierta
fatiga en los volimenes.

La combinacion de (1) y (2) supone una aceleracion del crecimiento
esperado del BPA en 2026.

El principal punto para monitorizar serd determinar si nos
encontramos en una burbuja de IA.

Sélida salud financiera, que permite mantener altas las
remuneraciones a los accionistas a expensas de la inversién en capital
fijo, que sigue muy concentrada en inversiones relacionadas con la
tecnologia.

Factores técnicos algo mas desequilibrados, con un posicionamiento
en activos de riesgo y unos indicadores técnicos tensionados.

Valoraciones en renta variable estrechas globalmente vy justas en
Estados Unidos. Sera trascendental que el crecimiento del BPA en
2026 supere el promedio histérico para no observar ajustes durante
el ano.
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.
El principal riesgo sigue siendo la desaceleracién/recesion
econdmica, seguida de una aceleracion no contenida de la inflacién
derivada de la crisis energética tras el conflicto con Iran.

Riesgos

Necesidad de seguir con los incrementos de inversion en IA 'y de
justificar las rentabilidades de los proyectos.

Economia en K. Las rentas bajas estan cada vez mas presionadas
para seguir soportando aumentos de los precios de los productos
basicos, si bien las clases altas siguen viéndose favorecidas por el
aumento de los precios de los activos.

Deterioro de los factores técnicos.

Valoraciones en niveles estrechos, con algunas situaciones
extremas en nichos de mercado.

La inestabilidad geopolitica puede continuar tensionando de forma
coyuntural algunos de los factores de produccién, como el petréleo
y la energia.

La crisis del mercado de crédito privado parece contenida, aunque
podria deteriorarse y convertirse en un evento mas sistémico.

Otros riesgos: endurecimiento monetario en Japén, empinamiento
de las curvas de tipos, tensidon entre China y Taiwan, etc.
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La IA pasa de narrativa a motor tangible de crecimiento econdémico

El capex de los hiperescaladores sigue revisandose al alza
Capexestimado de los hiperescaladores, 2022-2027
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Fuente: CIG.

El despliegue de la IA impulsa el crecimiento macroeconémico
Contribucion estimada de la IA al crecimiento del PIB
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La inversién tecnolégica gana peso estructural en (Wl ol o O e

la economia
Inversion tecnologica de EE. UU. (% del PIB)

49
4,7
45
43
41
3,9
3,7
35

Fuente: BCA.

Las expectativas de BPA del S&P 500 mejoran

significativamente respecto al patrén histérico
Estimaciones de BPA del S&P 500
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Ademas de impulsar la inversion, la IA sostiene
beneficios

El impacto de la IA es cada vez mas cuantificable...
% de compaiiias que comunican un impacto cuantificable de la IA (S&P 500)
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7,5%
2,5%
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25% PP P S

...y refuerza un escenario alcista para 2026, apoyado en ventas,
margenes y BPA...
Contribucién de ingresos, margenes y BPA (S&P 500)
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...lo que se traduce en un tono corporativo mas

constructivo...
Menciones en transcripciones corporativas
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m Raise Guidance' Transcript Mentions 'Pricing Power’ Transcript Mentions.
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Fuente: Morgan Stanley.

...con una mejora de las expectativas de beneficios que se

extiende al conjunto del mercado
Evolucién de las expectativas de BPA
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Fuente: FactSet.




¢Estamos ante una nueva burbuja de la IA?

Argumentos en contra de la burbuja Argumentos a favor de la burbuja

v

La demanda es real y proviene de

companias lideres, X

con enorme capacidad de generacion de cajay

apenas deuda en sus balances.

Los proyectos son medibles y positivos desde el
punto de vista de la rentabilidad financiera.

Diferentes cuellos de botella en la cadena de
suministro impiden un desarrollo ilimitado de los

proyectos.

Valoraciones todavia lejos de los niveles de la

burbuja puntocom.

La IA representa una nueva revolucion industrial,
con un alcance mayor que todas las anteriores.

N
A\
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Auge del capex con paralelismos historicos y riesgo
de sobreinversion en infraestructura.

Concentracion extrema de los retornos del mercado.

Senales de exuberancia en algunos nichos de
mercado.

Circularidad financiera de la expansién de los
proyectos del ecosistema de la IA.

Dificultad para valorar correctamente los activos ante
la poca visibilidad inicial de los flujos de caja.
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Diferencias respecto a la burbuja puntocom

PUNTOCOM vs. IA 2026

POR QUE ESTO NO ES UNA BURBUJA

Sobrevaloracidn sin
sin una via clara hacia
hacia la rentabilidad
rentabilidad

Obsesion por las
visitas (eyeballs) en
lugar de los ingresos

sobredimensionada
(p. ej., almacenes de
Webvan)

Base tecnoldgica con
a consumidores

inmaduros y baja
confianza

ﬁ Infraestructura

Disrupcion medible

y rentable. g
Ejemplo: traductores

Con relativamente poco
marketing, la mayor

adopcion online de la k
historia

Infraestructura

plenamente utilizada. :
Ampliacion del «tiempo Tan'
de pensamiento» para w
compensarlo

Incluso las personas
mayores la usan con m‘
frecuencia

La caida de las puntocom estuvo precedida por el endurecimiento de los
endurecimiento de los mercados de crédito impulsado por Alan
Greenspan, justo lo contrario de lo que ocurre hoy, con tipos de interés a
interés a la baja.
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La mejora de los margenes resiste pese al impacto (energético) del conflicto con Irdn
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...los margenes de beneficio realizados y esperados
han seguido su recorrido alcista...

A pesar del cierre del estrecho de Ormuz...
Cruces de buques comerciales y petroleros en el estrecho de

...apoyados por el sector tecnolégico
S&P 500 IT — Margenes de beneficio (%)

— M4 icio (%
Ormuz (2024-2026) S&P 500 — Margenes de beneficio (%)
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Source! Steno Research, Bloomberg and Macrobond S&P 500: margen neto esperado a 12 meses 'S&P 500 IT: margen neto esperado a 12
e S&P 500: margen neto realizado a 12 meses — ESES
Fuente: Steno Research. Fuente: FactSet. S&P 500 IT: margen neto rea"%ad(i aF12tS ¢
uente: FactSet.
meses

Fuentes: BCA Research y Alpine Macro.
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Se acelera la tendencia alcista de los beneficios empresariales
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Capacidad creciente de generacion de beneficios Momentum estructural positivo de los beneficios
Crecimiento previsto del BPA a 12 meses: +13,1 % Crecimiento previsto del BPA a 12 meses: +22,7 %
Stoxx Europe 600 : BPA de consenso a 12 meses S&P 500: BPA de consenso a 12 meses
1 7600 370
640 Conflicto con Iran 43 . ) : !
7400 Conflicto con Iran i 360
620 42 2200 : 350
340
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6200 290
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520 37 5800 270
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Stoxx 600 === BPA de consenso (eje derecho)

S&P 500

BPA de consenso (eje derecho)

Fuente: Bloomberg, 17/12/2025.

2z Cajalngenieros Humanizamos tus finanzas



Fundamentales en forma: deuda y cobertura razonables y colchones de liquidez elevados P
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Apalancamiento neto - EUR Corporates IG - Deuda bruta/EBITDA Cobertura de intereses - US & EU Corporates Humanizamos fos finanzas
B.0x Median Gross Leverage (x) Median Interest Rate Coverage (x)
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Liquidez - EUR Corporates IG - Caja/Deuda

s Cash-to-Debt (%) Las.métricas crediticias continl]ar.I estabilizindose y mejorandP inc.lus’o en el caso de los
—USIG USHY ——USLloans ——EUIG ——[ U HY emisores europeos, pero se mantienen cercanas a sus promedios histéricos.
40%
35% El apalancamiento se mantiene estable gracias a que los margenes siguen siendo
20% resilientes.
25% 26% . . - .
La cobertura de intereses se esta estabilizando en EE. UU. alrededor de sus promedios
20% 20% histéricos y mejora en Europa gracias a la mejora de los margenes.
154 %
10% El colchdn de caja como porcentaje de la deuda mejora y se sitta por encima de su
. promedio histérico, a pesar de la caida reciente, gracias a la estabilidad del apalancamiento.
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Fuente: Morgan Stanley.
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Fundamentales en forma: tasas de quiebra en niveles controlados y con previsiones de mejora
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Porcentaje de defaults - HY global Porcentaje de defaults - HY europeo T
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Fuente: Moody’s Ratings. Fuente: Moody’s Ratings.

Rating upgrades vs. downgrades - |G global

Credit Rating Upgrade/Downgrade Ratio (IG, Dev. Mkts) De la misma forma, los niveles de default se mantienen histéricamente bajos a
S&P, Moody's, Fitch escala global, ligeramente por encima del 4 % anual, frente al 13 % registrado

35 durante la crisis de 2008, con una prevision de descenso continuo. Las tasas de

30 default son similares en Europa, aunque, en la region, el escenario base es que este

25 indicador se acerque al 2 % hacia finales de 2027, a pesar del ligero deterioro del

20 ultimo ano.

1,5 La ratio de wupgrades sobre downgrades de calificaciones contintda reflejando

10 mejoras en la calidad crediticia de los emisores, lo que pone de relieve la solvencia

05 de sus balances y la solidez de sus operaciones.

00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fuentes: Bloomberg y CIG. === Mejoras/Rebajas
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Capex: atonia en la inversion general y clara orientaciéon hacia la tematica de la 1A

Caja sz
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El crecimiento del capexproviene exclusivamente de la BANCA GOOPERATIVA
Las perspectivas econémicas mejoran claramente cadena de valor de la IA (MSFT, AMZN, GOOGL, ORCL y Hamanizamos fus finanzas
META)
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Actividad corporativa: tanto las fusiones y adquisiciones como las OPV siguen sin acelerar a la espera e
de las grandes operaciones Cajaz:

Ingenieros
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Con unos niveles de OPV alin presionados por la falta de

La operativa de fusiones y adquisiciones no acaba de traccionar... . ..
acuerdo entre vendedores e inversores sobre la valoracion

#uman[aama.s fus finanzas
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Con el grueso de las operaciones concentrado en EE. UU.... ...a la espera de las tres operaciones mas grandes de la historia
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Fuente: KPMG.
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Remuneracion al accionista: ante |a falta de inversién, se mantiene la disciplina corporativa
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Se espera un incremento del 5,7 % de los dividendos mundiales en Aceleracidn en el pago de dividendos, excluida China. Humanizamos fis fnanzas
. fumanizamos fus finanzas
2026, frente al 6 % de 2025 EE. UU. +6,1 %; Europa +5,8 %; Japon +12,5 %
m Ordinary dividends m Special dividends 600
2500 sbn 500 China, Heng Keng
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Fuente: Capital Group.

., Dividendos y payout ratios (%). Media movil de 3 meses Rentabilidad por dividendo y por recompras de acciones (%)
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Sin temor a la recesion, un posicionamiento auin agresivo invita a cierta cautela a corto plazo
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Desempeno: a pesar de las subidas, 2026 esta siendo un ano de de-rating

Contribucidn al retorno total MSCI ACWI

USD (%)

Cajazz
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Fuente: MS. Datos a cierre de mayo.
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Valoraciones: en niveles exigentes, pero aun lejos de los maximos historicos

Precio sobre beneficios (PER, x)

S&P 500

MSCI Europe MSCI World IBEX 35 MSCI Emerging
Markets

Rango = Diciembre 2025 =Promedio 10y + Actual
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Precio sobre valor contable (P/B, x)

S&P 500 MSCI Europe MSCI World IBEX 35 MSCI Emerging
Markets

Rango =Diciembre 2025 =Promedio 10y Actual

Fuente: Caja Ingenieros Gestion y
Bloomberg. Datos a mayo de 2026.
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El liderazgo de las grandes companias estadounidenses persiste en un entorno de mayor amplitud

o cazos VS
geografica Cajazg
Ingenieros
La evolucién de los indices en EE. UU., muy dependientes del sector tecnolégico Divergencia entre EE. UU. y el resto del mundo FANGH COGHERATEA
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Datos a mayo de 2026.
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ISR: entorno y tendencias

La sostenibilidad pierde protagonismo frente a nuevas prioridades criticas: crecimiento, competitividad y defensa.
Sin embargo, la IA impulsa los valores relacionados con la electrificacion y la eficiencia energética.

Menor interés por las estrategias ISR

Las preocupaciones relacionadas con la
sostenibilidad han quedado eclipsadas por
prioridades como el crecimiento econdmico, la
competitividad y la defensa.

La reaccion politica contra la inversion ASG en

EE. UU. —y sus efectos de contagio en Europa— ha
llevado a las gestoras de activos a ser mas cautas
respecto a las iniciativas ASG, e incluso algunas han
reducido sus compromisos.

Incertidumbre y mayor exigencia regulatoria ante
la evolucion de las politicas que afectan a la
inversion sostenible, incluida la revision del
Reglamento de Divulgacién de Finanzas
Sostenibles (SFDR 2.0).

La baja rentabilidad reciente ha contribuido a
reducir el interés por las estrategias ISR.

Tendencias en renta variable

El contexto de mercado ha sido poco favorable
para las estrategias ISR: las acciones de software
han sufrido por la incertidumbre asociada a la IA,
mientras que los sectores de energia y materias
primas han repuntado con fuerza. Esto penaliza a
muchas estrategias ISR, que suelen estar mas
expuestas a tecnologia y tienen poca o nula
presencia en combustibles fésiles y materiales.

Aun asi, el impacto ha sido menor de lo esperado:
aunque algunos indices ASG van por detras en
2026, la brecha de rentabilidad no es tan amplia
como cabria anticipar. De hecho, los fondos
centrados en energias renovables superan los
indices generales en los Ultimos 12 meses.

Ganadores: las compaiiias de energias limpias, de
semiconductores e infraestructuras vinculadas a la
IA —como redes, centros de datos y
electrificacion— se han visto favorecidas por el
crecimiento de la IA y la necesidad de soluciones
energéticas mas eficientes.

Caja %z
Ingenieros
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Tendencias en renta fija

El mercado de bonos sostenibles se estabiliza

= tras la caida de 2025: después de contraerse

un 19 % en 2025, el volumen global repunté a
comienzos de 2026 y se espera que las
emisiones se mantengan estables respecto al
ano anterior, en una horquilla de entre 800.000
y 900.000 millones de euros.

El greenium se reduce, lo que refleja una
mayor madurez del mercado: en deuda verde
corporativa global, la prima ha caido a 1,5 pb;
en deuda soberana de mercados desarrollados,
a 4 pb; y en mercados emergentes, a 12 pb.
Emitir bonos ASG deja de ser solo una via para
reducir el coste de capital y pasa a ser una
herramienta de acceso al mercado.

El nuevo estandar europeo EuGBS gana
traccién: el volumen emitido con este sello
europeo superd los 22.000 millones de euros
en su primer afo, liderado por las utilities, cuyas
emisiones podrian crecer un 40 % en 2026.
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ISR: la normativa SFDR 2.0 busca simplificar y endurecer la clasificaciéon de los fondos sostenibles
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La Comision Europea ha presentado una propuesta para reformar el SFDR, el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles.

Tres objetivos:

1. Evitar el greenwashing.

2. Facilitar la comparacién entre productos.

3. Reducir la carga regulatoria simplificando las obligaciones de informacién.

Tres nuevas categorias:

1. Transition (articulo 7), para productos que financien objetivos medibles de transicion.
2. ESG Basics (articulo 8), para productos que integren factores de sostenibilidad.

3. Sustainable (articulo 9), para productos alineados con objetivos de sostenibilidad.

En conjunto, el SFDR 2.0 reducira notablemente el universo de fondos oficialmente sostenibles en Europa.

- Muchos fondos considerados sostenibles podrian dejar de estar clasificados como tales: los nuevos productos del articulo 6 pasarian a dominar el
mercado europeo.

- Las nuevas categorias incorporaran exclusiones obligatorias —p. €j., armas y tabaco—, ademas de restricciones mas estrictas para combustibles fosiles.

- Se espera que el marco definitivo llegue, como pronto, entre 2026 y 2027.

UNIVERSO SFDR EXISTENTE ) POTENCIAL NUEVO UNIVERSO SFDR
[ Bajo supuestos mas laxos Bajo supuestos més estrictos
Numero de fondos | Nimero de fondos Nimero de fondos
569 413
12,034 2% 29, S5
48% ‘ ] - 17,643 y

g 1044 = Aticuos | 14737 oy = Atuo? (rasclén) o 2%
48% . 59% © o Atticulo 8 (Principios
o mAticulod | Résm(?s SEJS((S;) i
= Aticulo 6 | = Articulo 9 (Sostenible

‘ \ = Artculo 6 -16‘1/28
o
1,029 1,773

Fuente: Morningstar Sustainalytics, noviembre de 2025. 4% %
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ISR: continla la atonia en los vehiculos con tematica ISR
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En 2025, Europa cierra su primer afo de salidas netas en fondos Europa amplia hasta el 86 % su peso en el total de .
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Fuente: Morningstar, mayo de 2026.
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ISR: el desempefio de las compafias centradas en sostenibilidad sigue rezagado
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vinculados a la energia renovable, apoyados en la IA (centros de datos) y la EI MSCI World ESG Leaders c9tiza con prima en
transicion energética. P/E, pero ofrece mayor FCF Yield que el MSCI World.

Rentabilidades de los diferentes indices ASG y del MSCIl World en ——— MSCI World MSCI World ESG Leaders
usD

27 Evolucién del P/E
90

[ () ) “ () “ ) o
Y R ¥ o o £ Y
S SN A A A

44 Evolucién del FCF Yield

3,6

== GS Global Renovables (69 %)

ETF Objetivos de Desarrollo Sostenible (16 %)
o > % {(ﬁ) ~'f? gf? @ﬁo . g e {'}b
== GS US Favoritos ASG (11 %) ¥ oL S & S &L ¥

e MSC| World (59 %)

Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs. Elaboracién propia. Datos a mayo de 2026.
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Perspectivas de la renta variable en EE. UU.
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Diciembre de 2026 - Escenarios

Aceleracion Consenso Moderacién

350 USD (+26 %) 340 USD (+22,3 %) 320 USD (+15 %) Catalizadores. El mercado estadounidense mantiene un
350 % 340 $ 320 % crecimiento sostenido gracias a la aceleracion de los
— beneficios empresariales. La combinacién de una economia
24x 83%6 [ 8149 I 7663 estable, una politica monetaria neutra, unas politicas
23x 8044 | 7810 I 7344 fiscales aun favorables para empresas y hogares y, sobre
22x 7696 L _ 7470 7024 todo, la gigantesca inversion en capex de inteligencia
& 21x 7346 7131 6705 artificial e infraestructuras asociadas, que supone el 67 %
o 20x 6997 6791 6386 del crecimiento del PIB, mantiene el impulso econémico. A
19x 6647 6452 6066 ello se suman niveles elevados de recompras de acciones y
18x 6297 6112 _ el incremento de la productividad, que comienza a

Fuente: Bloomberg, Elaboracién propia. extenderse mas alla de las grandes tecnoldgicas.

A . . ) Valoraciones. El PER estimado del S&P 500 a finales de
Previsiones CIG: S&P 500 - 2026 (precio actual: 7.575) ano se sitla en consonancia con su promedio de 10 afos.
Craeimtianie etz del Bl en 2025 ) LGS Perspectivas. Para la segunda mitad de 2026, se

mantendrda un entorno constructivo, con crecimiento

PER actual (junio) B sostenido, inflacién controlada y una politica monetaria
PER 2026 estimado* 22.8x neutra. Los retornos continuaran siendo selectivos,

apoyados en la evolucién de los beneficios y en una mayor
Rentabilidad por dividendo 1,1% diversificacién sectorial, en un entorno sin excesos en las

valoraciones.
* EI PER estimado a 12 meses refleja la ratio PER prevista para los siguientes doce

meses, calculada a precios actuales del indice y bajo el supuesto de que se cumpla la

estimacion de crecimiento del beneficio por accion (BPA).

N
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Perspectivas de la renta variable en Europa Il
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Diciembre de 2026 - Escenarios

Aceleracion Consenso Moderacién
384 EUR (+15 %) 380 EUR (+14 %) 350 EUR (+5 %) | Catalizadores. El mercado europeo se mueve en un entorno
384 EUR 380 EUR 350 EUR de menor dinamismo econémico, con un mayor impacto en
el coste energético derivado del conflicto en el golfo
18x 6910 - ..06850 _ _ _ _ _6310_ _ " Pérsico y sin un peso tan relevante de la tecnologia como
17x 6327 I 6470 2959 I factor de crecimiento. El apoyo fiscal en varios paises,
o 16x 6143 I 6089 5609 centrado en la inversién publica, las infraestructuras, la
E 15x 5759 L _ 5/ 5258 defensa y la transicién energética, sigue sosteniendo el
14x 5375 5328 4907 ciclo, a pesar de que las principales economias, como
13x 4991 4948 4557 Francia y Alemania, apuntan a un estancamiento. La
12x 4607 4567 resolucién de los conflictos en Oriente Medio y Ucrania

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. seria favorable para este mercado.

Previsiones CIG: Euro Stoxx 50 - 2026 (precio actual: 6.070) Valoraciones. El PER estimado del Euro Stoxx 50 a finales
de afo se sitia un 8 % por encima de su promedio de 10

Crecimiento estimado del BPA en 2026 (%) +11 % anos.

PER actual (junio) Perspectivas. Para la segunda mitad de 2026, el escenario
es neutral, con una combinacién de inflacién moderada,

PER 2026 estimado* subidas de tipos esperadas y politicas econdmicas
acomodaticias. Si se consolida una mayor estabilidad

Rentabilidad por dividendo geopolitica, el entorno podria apoyar una evolucién
positiva.

* EI PER estimado a 12 meses refleja la ratio PER prevista para los siguientes doce
meses, calculada a precios actuales del indice y bajo el supuesto de que se cumpla la
estimacion de crecimiento del beneficio por accion (BPA).

N
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Perspectivas de la renta variable en Espana e
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Diciembre de 2026 - Escenarios

Aceleracion Consenso Moderacién Catalizadores. La economia espafola sigue ejerciendo de
1.345 EUR (+12 %) 1.300 EUR (+8 %) 1.262 EUR (+5 %) ) .. .

locomotora, beneficiada por el auge del turismo y su

1.345 EUR 1.300 EUR 1.262 EUR impacto en los servicios, asi como por el dividendo extra

que generan los flujos migratorios. No obstante, una vez

17x 22886 22069 21456 confirmado el punto de inflexion en politica monetaria,

16x . 2_15_40 ______ 22711_ n 20194 habréd que estar atentos a la velocidad de las préximas

ﬁ 15x | 20194 19472 I 18932 decisiones y a su impacto en la composicién sectorial del

o 14x | 18847 18174 I 17669 mercado espanol, dado su fuerte vinculo con los tipos de
13x = 17501 = T T T T 16876 16407 interés a través del sector financiero.

12x 16155 15578 Valoraciones. El IBEX 35 cotiza por debajo del resto de

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. indices europeos y en consonancia con sus promedios

histéricos, algo que no se corresponde con la solidez de sus

Previsiones CIG: IBEX 35 - 2026 (precio actual: 18.360) benefluos, por Io' gue podrian segwr observandose alzas en
_—_— sus niveles. Los riesgos parecen bien balanceados.

Crecimiento estimado del BPA en 2026 (%) +8 % . . . .
Perspectivas. Tras haber sido uno de los mejores selectivos

en los Ultimos afos, el indice espafiol podria seguir

*ER acivE) i) — mostrando cierta solvencia si se mantiene el actual entorno
PER 2026 estimado* 14,1x econdémico, siempre y cuando la economia global no entre

en un proceso de desaceleracién. Las bajas expectativas de
Rentabilidad por dividendo 3,83 % los inversores y su reducido posicionamiento podrian

. ) ) ) . ayudar en este sentido. Preferencia por compafiias de gran
* EI PER estimado a 12 meses refleja la ratio PER prevista para los siguientes doce

meses, calculada a precios actuales del indice y bajo el supuesto de que se cumpla la capltallzauon.
estimacion de crecimiento del beneficio por accion (BPA).

N
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Perspectivas de la renta variable en mercados emergentes

Diciembre de 2026 - Escenarios

Aceleracion Consenso Moderacién
143 USD (+50 %) 135 USD (+41 %) 115 USD (+20 %)
_143% - 135% ~1159%
17x 2431 2295 1955
16x I_Z’ZSB_____.’LléD_I 1840
E 15x 2145 2025 I 1725
o 14x | 2002 1890 I 1610
13x | 1859 1755 ! 1495
12x 1716 1620

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.

Previsiones CIG: MSCI EM - 2026 (precio actual: 1.752)
Crecimiento estimado del BPA en 2026 (%) +40 %

PER actual (junio)
PER 2026 estimado™

Rentabilidad por dividendo

* EI PER estimado a 12 meses refleja la ratio PER prevista para los siguientes doce
meses, calculada a precios actuales del indice y bajo el supuesto de que se cumpla la
estimacion de crecimiento del beneficio por accion (BPA).

N
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Catalizadores. Sin duda, es la sorpresa de 2026. La
composicion del indice, orientada hacia paises como Taiwan
y Corea, lo sitia como el indice representativo con mayor
peso de companias tecnoldgicas, por encima del S&P 500.
Los cuellos de botella en la cadena de la IA permitirian
alcanzar un crecimiento de beneficios pocas veces visto.

Valoraciones. EIl MSCI Emerging Markets cotiza por encima
de sus multiplos histéricos y de los de otras economias
desarrolladas, excluido EE. UU., debido a las fuertes
perspectivas de crecimiento estimadas por los analistas,
que reflejan un excelente momento en 2026 y podrian
extenderse hasta 2027.

Perspectivas. Mas alld de las consecuencias que puedan
acarrear las negociaciones comerciales entre los paises
emergentes y EE. UU. y las dificultades en el mercado
energético, los indices emergentes se han vuelto muy
dependientes de la evolucién de las compaiias
tecnolodgicas. En caso de confirmarse la aceleracion del
crecimiento del BPA, los EM podrian mantener su tono
positivo durante el resto de 2026. Preferencia por la gran
capitalizacién y por paises asiaticos, excluida China.
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DISCLAIMER

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espana, inscrita en su Registro Oficial de Bancos con el nimero 3025, y habilitada para la
prestacion de servicios de inversion a clientes en Espana, bajo la supervision a estos efectos de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El presente documento constituye un informe de inversion elaborado por el Departamento de Mercado de Capitales de CAJA INGENIERQOS, con fines meramente informativos, de
conformidad con las normas de conducta aplicables a los servicios de inversion en Espana.

El informe se ha realizado con el objetivo de proporcionar a los inversores informacion general sobre valores e instrumentos financieros, a la fecha de su emision, y esta sujeto a
cambios sin previo aviso. Aunque la informacion se basa en fuentes consideradas como fiables, CAJA INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de su seguridad.

La informacion contenida en este documento puede hacer referencia a productos, operaciones o servicios de inversion sobre los cuales existe informacion adicional disponible en
documentacion separada. Se invita a los destinatarios a solicitar dicha informacion adicional, gue CAJA INGENIEROS podra facilitar durante la prestacion de los servicios,
operaciones o productos. En tal caso, los destinatarios deben considerar dicha informacion adicional de manera coherente con su contenido.

E/ contenido de los informes no constituye, en ningun caso, una oferta ni recomendacion de compra o venta de ningun producto o instrumento financiero. El inversor debe ser
consciente de que los valores e instrumentos financieros mencionados pueden no ser adecuados para sus objetivos de inversion, por lo que debe tomar sus propias decisiones de
inversion. En este sentido, CAJA INGENIERQOS no se responsabiliza del mal uso de esta informacion ni de los perjuicios que pueda suftir el inversor que formalice operaciones
basandose en las valoraciones y opiniones recogidas en los informes.

En ningun caso, la informacion contenida en este documento se basarad en consideraciones de las circunstancias personales de los destinatarios, ni constituira una recomendacion
personalizada para realizar la compra, venta, suscripcion, canje, reembolso o el mantenimiento o aseguramiento de un instrumento financiero especifico. Tampoco servird de
orfentacion para ejercer o no cualquier derecho conferido por un instrumento financiero determinado para la compra, venta, suscripcion, canje o reembolso de este. Se trata
tnicamente de una informacion orientativa general.

En cuanto a los precios objetivos que se puedan derivar del andlisis efectuado por el Departamento de Mercado de Capitales de CAJA INGENIERQOS, estos estan sujetos a criterios
de andlisis fundamental y técnico, ponderando en cada caso los métodos que, segin su opinion, se adecuan mejor a cada comparnia en particular. Salvo indicacion expresa en
contrario, todos los precios objetivos se fijan con un horizonte temporal de 12 meses desde el momento de publicacion de los informes. Los precios objetivos no implican
compromisos de revalorizacion, ni deben entenderse como indicaciones o recomendaciones de inversion.

La informacion contenida en el presente informe hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o
servicios de inversion 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 historicos de las inversiones no
garantizan la evolucion o resultados futuros.

El sistema retributivo de los analistas que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos por el Grupo CAJA INGENIEROS
durante el efercicio economico. En ningun caso, la retribucion de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la informacion contenida en el presente informe ni al
sentido de las recomendaciones que se detallan en él.

Los miembros del Departamento de Mercado de Capitales de CAJA INGENIEROS podran poseer, a titulo personal, acciones de algunas de las companias mencionadas en los
informes o de sus filiales y participadas.
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