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2026: un ano bajo la sombra de Trump, |a inversion en A vy los déficits publicos

FEs

El ano 2025 ha estado marcado por la incertidumbre derivada de las politicas de
Trump. El Liberation Day llevé los aranceles en Estados

Unidos a maximos de un siglo. No obstante, posteriores ajustes y acuerdos con
varios paises han permitido su reduccion. China, a pesar de

ser el foco de la retérica de Trump, ha logrado un acuerdo comercial relativamente
favorable gracias a su dominio en la produccién y refinado

de las conocidas tierras raras y a la amenaza de restringir su exportacion. En todo
caso, las amenazas arancelarias de Trump han perdido

efectividad e impacto en los mercados financieros a lo largo del ano.

En Estados Unidos, la economia ha resistido el impacto de los aranceles, aunque la
interpretacion de la situacion econdmica se complica por las distorsiones derivadas
de los anuncios arancelarios y por la falta de datos provocada por el cierre del
gobierno federal entre octubre y noviembre. La economia ha encontrado apoyo en la
aprobacion de medidas de expansion fiscal (One Big Beautiful Bill) en un mercado
laboral todavia robusto y en la inversién en intelige ncia artificial. En Europa, los
anuncios de expansion fiscal han mejorado las perspectivas a lo largo del ano, a
pesar del ruido politico en Alemania y, sobre todo, en Francia. La moderacién de la
inflaciéon ha permitido a los bancos centrales reducir sus tipos: el BCE en el primer
semestre y la Fed en el segundo.

Los mercados financieros han puesto un creciente foco en la sostenibilidad fiscal, y
la rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo se ha desplazado al alza. En renta
variable, las expectativas asociadas a la carrera de la IA han impulsado las
valoraciones de las grandes empresas tecnoldgicas, especialmente en Estados
Unidos. En Europa, la buena evolucion ha estado vinculada a las perspectivas de
expansion fiscal en defensa e infraestructuras. En este contexto, el délar ha sufrido
presiones bajistas a lo largo del ano.
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2026: un afno bajo la sombra de Trump, la inversion en Ay los déficits publicos

Data Analysis
TOTAL EARNINGS
190.569$%
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De cara a 2026, la politica estadounidense centrara la atencién en las elecciones de
medio mandato (noviembre) y en los intentos de Trump por expandir los poderes
presidenciales. La renovacion del presidente de la Fed (mayo) sera un evento clave
para evaluar el respeto por las instituciones independientes en el pais. Por su parte,
la administracion Trump debera gestionar los aranceles sectoriales, que ganaran
centralidad debido a su mayor factibilidad legal, mientras que su retdrica aumentara
en un contexto de decreciente credibilidad de sus anuncios.

La rentabilidad de la deuda soberana continuara bajo presiones alcistas en un
contexto de aumento de la oferta por crecientes déficits y de una base compradora
mas sensible al precio. En cuanto a los bancos centrales, la Fed buscara seguir
recortando el tipo rector a pesar de una inflaciéon persistentemente por encima de
su objetivo, mientras que el BCE buscara calibrar su préoximo movimiento en
funcién del balance de riesgos. En los mercados de renta variable, la evidencia sobre
la capacidad de las empresas de rentabilizar sus inversiones en IA puede marcar el
rumbo del mercado.

En Espaiia, el crecimiento econémico se moderara debido a un menor impulso
demografico, aunque contara con el apoyo de la mejora del dinamismo econémico
en el entorno europeo. Por otro lado, la debilidad del ejecutivo puede generar
mayor incertidumbre politica a corto plazo y actuar como un lastre. Socialmente, la
evolucion del precio de la vivienda y del alquiler se mantendrd como una de las
principales preocupaciones de los ciudadanos.

Este informe analiza el entorno econémico, financiero y geopolitico, asi como sus
consecuencias para los distintos activos financieros.




Catalizadores y condicionantes de los escenarios

La administracion Trump promueve la concentracion del poder en el brazo ejecutivo frente al legislativo mediante crecientes presiones e
interferencias en organismos independientes (p. €j., la Reserva Federal), la invocacién de poderes de emergencia (p. €j., losaranceles) o
desobedeciendo la legislacion sobre uso de fondos publicos (p. €]., durante el cierre temporal del gobierno federal). Con ello, la
administracién erosiona las bases del estado de derecho e introduce arbitrariedad en la gestion y aplicacién de las politicas publicas, no
solo a escala nacional, sino también respecto al derecho internacional, como demuestra la accién militar y captura de Maduro en Venezuela
ainicio de 2026.

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 del sector de la IA. La politica fiscal es
claramente expansiva, mientras que la monetaria estd préxima a la neutralidad, aunque con presiones crecientes hacia una posicién mas
acomodaticia. En busca del impulso econémico, el gobierno puede promover un reapalancamiento del sector privado mediante 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
acciones requeridas son sustanciales y necesitan un notable grado de coordinacion entre los Estados y entre estos y la propia UE, un
aspecto que, en ocasiones anteriores, ha dado lugar a retos de implementacion. La relajaciéon 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 necesarias reformas estructurales.

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

Las dinamicas empresariales y sociales dan lugar a crecientes desigualdades. En Estados Unidos, la parte alta de la distribucion de la renta
asume una proporcién cada vez mayor de la riqueza y del consumo, impulsada por la buena evoluciéon de la bolsa y de otros activos
financieros. En China, el tejido empresarial se tensiona entre la favorable evolucién de los sectores de nuevas tecnologias (vehiculo
eléctrico, IA, etc.) y el pobre desempeno de sectores de baja tecnologia y del inmobiliario. Socialmente, la desigualdad genera tensiones
politicas; en el ambito empresarial, dificulta la lectura e interpretacién de los agregados econémicos.
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Escenarios 2026

Base

Desaceleracion econémica controlada

(Probabilidad: 75 %)

Desaceleracién progresiva en EE. UU. y
China. Reactivacion econdémica en la zona
euro.

Moderada en la zona euro y
persistentemente superior al 2 % en EE. UU.

Expansion fiscal en EE. UU. y creciente foco
en la fiscalidad en los paises con mayores
déficits.

Recortes de tipos por parte de la Fed.

El BCE, a la expectativa de su préximo
movimiento.

Episodios de volatilidad provocados por el
ajuste de las perspectivas econémicas y
financieras y por la (geo)politica.

Incertidumbre elevada, aunque menor que
en abril de 2025. Reduccién progresiva de
los aranceles (nuevos acuerdos
comerciales, rebajas unilaterales).
Implementacion de la Estrategia de
Seguridad Nacional de EE. UU.

N

Decepcion IA
(Probabilidad: 15 %)

Decepciones en el crecimiento econémico en
Estados Unidos, la zona euro y China.

Desinflacién en las principales economias.

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

Recorte sincronizado de los tipos oficiales de
los principales bancos centrales y reactivaciéon

de los programas de compra de deuda publica.

Muy adversas.
Mal comportamiento de los activos de riesgo.

Conflictos intensos mas alla del ambito
comercial (tecnologia, materiales...).
Aceleracion de la fragmentacion y
desglobalizacion.

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

Moderacién de la inflacién gracias a la mejora
de la productividad.

El mayor dinamismo econémico permite una
consolidacién fiscal sin ajustes.

El entorno econdmico mas favorable lleva a
mayores tipos de neutralidad monetaria, que
no suponen un freno para el crecimiento.

Favorables.
Moderacién de las primas de riesgo.

Fin del conflicto en Ucrania. Acuerdos
comerciales entre Estados Unidos y China.
Avances en la construccion europea con la

implementacion del informe Draghi.
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Escenarios 2026

Base

Desaceleracion econémica controlada

(Probabilidad: 75 %)

Razonable, dada la incertidumbre, que
provocara oscilaciones.

Sentimiento
inversor

Renta fija
soberana

Renta fija
corporativa

Renta
variable

Rentabilidades presionadas al alza por
politicas fiscales expansivas. Aumento de la
pendiente de las curvas.

Apoyo a los diferenciales de crédito gracias a
la solvencia financiera empresarial.

Evolucion razonable apoyada en la
continuidad del crecimiento de los BPA, la
expansion fiscal y la persistencia de la
tematica inversora en IA.

Depreciacion del délar estadounidense por el
diferencial de tipos y el deterioro
macroecondmico, fiscal e institucional.

Divisas

Presién a la baja sobre el petréleo por una
mayor estabilidad geopolitica y al alza sobre
el oro por una menor confianza en el ddlar.

Materias primas

N

Pesimista

Decepcion IA
(Probabilidad: 15 %)

Muy negativo. Elevada aversién al riesgo y
aumento de las primas a plazo y de riesgo.

Diferenciacion en funcién de los fundamentos
fiscales y el buen comportamiento de los activos
refugio.

Ampliacion de los diferenciales de crédito y
deterioro de la calidad crediticia.

Fuertes correcciones, especialmente en los
sectores mas expuestos a la tecnologia y la
energia.

Depreciacion del délar estadounidense. A pesar
de las intervenciones, apreciaciones del yen
japonés y de otras divisas seguras.

Caida del crudo y de otras materias primas
ciclicas. Aumento del precio del oro.

Optimista

Aceleracion IA

(Probabilidad: 10 %)

Positivo. Entorno de risk-on.

Rentabilidades estables o a la baja en un
contexto de favorable crecimiento econémico.

Compresién de los diferenciales de crédito.

Evolucion positiva de la renta variable, en
especial de los sectores prociclicos y de mayor
riesgo. Aceleracion de los BPA.

Estabilidad en los principales cruces. Buen
comportamiento del euro y de las divisas
emergentes.

Desplazamiento al alza del precio del petréleo y
de otras materias primas. Relajacion del
dinamismo del precio del oro.
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El entorno actual obliga a pensar en distintos escenarios

Pesimista

Decepcion IA

P> Caida del crecimiento

» Impulso monetario

» Fiscalidad expansiva y
dudas sobre la fiscalidad

P Tensionamiento de las
condiciones financieras

Correccio i risk-off

Base

Desaceleracion
controlada

» Moderacién en EE. UU. y
reactivacién en la zona euro

» Recortes de la Fed

» Menor volatilidad e
incertidumbre

Constructivo

Optimista

Aceleracion 1A

» Crecimiento impulsado por
productividad

P Moderacion de la inflacién

P Aumentos de tipos oficiales
sin tensiones

Risk-on en activos de
riesgo

Cajalngenieros Humanizamos tus finanzas



Otros escenarios de riesgo (I) - Riesgos macroeconémicos y geopoliticos

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 de 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 acusada y los soberanos encuentran dificultades
para colocar deuda, tanto nueva como 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 gestién de 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 creciente frecuencia e impacto de los eventos climaticos extremos genera un aumento de los costes publicos y privados asociados.
Los fuertes incrementos de las primas de seguros en determinados activos y zonas geograficas provocan cambios en su valoracion (p.
ej., caidas en los precios inmobiliarios y en la deuda corporativa y publica subnacional). La intervencion publica es costosa pero
insuficiente.

Los ciberataques aumentan en nimero, sofisticacion y relevancia de las victimas. Los consumidores reducen su confianza en las
comunicaciones recibidas de las empresas, mientras que estas deben destinar una parte creciente de sus ingresos a la lucha contra los
ciberataques, asi como a alcanzar a clientes actuales y potenciales.

Los conflictos bélicos pueden provocar fuertes aumentos en los precios de las materias primas, especialmente las energéticas. Los
conflictos en Ucrania y Rusia, asi como la intervencién de Estados Unidos en Venezuela, tienen el potencial para generar un impacto en
el precio de crudo, haciéndolo repuntar, especialmente si las acciones y las sanciones afectan la infraestructura petrolifera o la
capacidad de los actores involucrados para llevar su produccion a los mercados globales.

N
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Otros escenarios de riesgo (Il) - Riesgos financieros

La voluntad de los paises de reducir su vinculacién comercial y financiera con Estados Unidos, junto con el deterioro institucional del
pais, contribuye a una salida de inversores de los activos y mercados financieros estadounidenses. Esta rotacién de carteras supone
una reduccion de la exposicion al délar estadounidense, provocando una fuerte depreciacion de la divisa y un mal desemperio de los
activos denominados en ddlares. A pesar de la caida del délar, las condiciones financieras internacionales se tensionan abruptamente.

Las valoraciones de las grandes companias tecnolégicas, especialmente 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 de
rentabilizar sus inversiones previstas. Dada la importancia de estas empresas en los indices, el ajuste tiene consecuencias para el
conjunto del mercado con correcciones marcadas en los activos de riesgo, como la renta variable y la deuda corporativa.

Los mercados financieros han experimentado un aumento de participantes y de productos no tradicionales, incluidos instrumentos no
cotizados en mercados centralizados (p. €j., private debty private equity) y participantes no bancarios o sujetos a una menor
regulacion que los tradicionales. En caso de un tensionamiento abrupto de las condiciones financieras, estos mercados y participantes
pueden verse forzados a liquidaciones desordenadas.

Los paises emergentes siguen expuestos a la evolucion de los mercados financieros, tanto para la financiaciéon de sus soberanos como
de sus empresas. Un tensionamiento de las condiciones de financiacion, especialmente en el mercado en ddlares, puede tener
consecuencias, particularmente para los paises mas endeudados o vulnerables.

A pesar de la creciente regulacion y participacion de inversores tradicionales, el espacio permanece susceptible a la volatilidad asociada
al contexto econémico y financiero, asi como a factores propios como disrupciones tecnoldgicas, nuevas regulaciones o episodios de
ciberataques. Estos factores pueden generar pérdida de confianza en los criptoactivos y fuertes caidas de sus cotizaciones, con un
impacto mas generalizado sobre otras infraestructuras del sistema financiero.
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Asset allocation

El asset allocation refleja nuestra actualizacion trimestral del posicionamiento para los proximos doce meses en las distintas tipologias de clases y activos financieros.
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Resumen de pronésticos para 2026

Estimaciones economicas
(PIB e inflacion) basadas en el
FMI (WEO, octubre de
2025), el BCE y la Comision
Europea.

Geografia Periodo Actual (dic. 25) Cierre 2026
Estados Unidos 2T 25 2,1% 21%
izl 5 ]2 Eurozona 3T 25 14% 11%
(anualizado)
Espana 3T 25 28% 20%
Economia
Estados Unidos Nov. 25 2,7 % 24 %
Inflaqon Eurozona Nov. 25 2,1% 22 %
(anualizado)
Espana Nov. 25 2,6 % 2,0%
Tipo Fed Funds Estados Unidos Dic. 25 3,50-3,75 % 3,25-3,50 %
Bancos centrales
Tipo depdsito BCE Eurozona Dic. 25 2,00 % 2,00 %
Estados Unidos Dic. 25 415% 4,25-4,50 %
T Rentabilidad de la deuda a 10 afios  Alemania Dic. 25 2,85% 2,75-3,00 %
enta fija
Espafa Dic. 25 3,30 % 3,25-3,50 %
Spread de crédito I1G Eurozona Dic. 25 55 50-75
S&P 500 Estados Unidos Dic. 25 6.900 Neutral
Euro Stoxx 50 Eurozona Dic. 25 5.750 Sobreponderar
Renta variable
IBEX 35 Espana Dic. 25 17.100 Sobreponderar
MSCI EM Emergentes Dic. 25 1.385 Sobreponderar
Divisas EUR/USD Dic. 25 1,17 1,15-1,25

N
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L os mercados financieros cn 2025

El oro vuelve a brillar y los mercados emergentes recuperan protagonismo.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 5
US Treasury MSCI EM Gold Inflation Link. Real Estate MSCl Japan Real Estate MSClI Japan US HY MSCI China Gov. EM Nasdaq Nasdaq Real Estate Commodities Nasdaq Nasdaq Gold
Gov. EM Global HY Real Estate Gold Global HY Nasdaq Nasdaq Real Estate Global HY MSCIEM Gov. Euro S&P 500 MSCI China Commaodities Gold MSCI Japan Gold MSCIEM
Gov. Euro MSCI China Nasdaq US Treasury MSCI Japan S&P 500 Gov. EM Nasdaq Commodities Nasdaq US Treasury MSCI Europe Gold S&P 500 MSCl Japan S&P 500 S&P 500 MSCI China
Euro IG US HY Commodities EM Sovereing MSCI China MSCI Europe Gov. Euro MSCI Europe S&P 500 S&P 500 Euro IG Real Estate S&P 500 MSCI Europe US HY Global HY MSCI Japan MSCl Japan
Gold Nasdaq MSCI EM UsIG EM Sovereing US HY S&P 500 Gov. EM EM Sovereing MSCI Japan US Aggregate MSCI China MSCI EM Nasdaq MSCI Europe US HY MSCI China Nasdaq
US Aggregate EM Sovereing US HY US Aggregate Nasdaq Global HY Euro IG Gov. Euro MSCIEM Gold Gold Gold Inflation Link. MSCl Japan US Treasury Gold Global HY S&P 500
UsIG Real Estate Global HY US HY US HY Gov. EM MSCI Japan EM Sovereing Gold Global HY US HY MSCl Japan Global IG US HY Global HY MSCI Europe US HY MSCI Europe
Global IG MSCI Europe S&P 500 Global IG MSCI EM Euro IG UsIG Euro IG Nasdaq EM Sovereing UsIG MSCI EM UsIG Inflation Link. US Aggregate  EM Sovereing  EM Sovereing EM Sovereing
Inflation Link. Gold EM Sovereing Gov. Euro S&P 500 Gov. Euro EM Sovereing US Treasury USIG Global IG Global IG Us IG US Treasury Global HY Us IG Global IG MSCI Europe Global HY
EM Sovereing S&P 500 UsIG Gov. EM MSCI Europe MSCI China US Aggregate US Aggregate Real Estate Inflation Link. Real Estate US HY US Aggregate UsIG Global IG usIG MSCI EM Commodities
US HY Commodities MSCI Europe Euro IG Euro IG Global IG US Treasury UsSIG Inflation Link. US HY Nasdaq EM Sovereing US HY US Aggregate Euro IG Euro IG Real Estate Global IG
Global HY UsIG US Aggregate Global HY Gov. EM usIG MSCI China S&P 500 Global IG MSCI Europe Global HY Global HY Global HY US Treasury EM Sovereing Gov. EM Euro IG Inflation Link.
Commaodities Global IG US Treasury S&P 500 Global IG US Aggregate MSCI Europe Global HY Euro IG USIG Inflation Link. Global IG MSCI Japan EM Sovereing Gov. Euro Gov. Euro UsSIG US HY
S&P 500 Inflation Link. Global IG Nasdaq Gov. Euro US Treasury Inflation Link. Global IG Gov. EM US Aggregate EM Sovereing US Aggregate EM Sovereing Euro IG Gov. EM MSCI EM Gov. Euro UsIG
Nasdaq MSCI Japan Inflation Link. Real Estate UsSIG Inflation Link. Global IG US HY Gov. Euro US Treasury S&P 500 Inflation Link. Gov. EM Global IG S&P 500 Inflation Link. Gov. EM US Aggregate
MSCI Japan Euro IG MSCI China MSCI Europe Inflation Link. Real Estate US HY Inflation Link. US Aggregate Commodities Commodities US Treasury Gov. Euro Gov. Euro MSCIEM US Aggregate  US Aggregate US Treasury
MSCI Europe US Aggregate Euro IG Commaodities Gold MSCI EM Global HY MSCI China US Treasury Euro IG MSCI Europe Gov. EM Euro IG Gov. EM Real Estate US Treasury Global IG Euro IG
Real Estate Gov. Euro Gov. Euro MSCI China US Aggregate  EM Sovereing Gold Gold MSCI Europe Gov. Euro MSCIEM Gov. Euro Commodities Gold Inflation Link. Real Estate US Treasury Gov. Euro
MSCI China Gov. EM Gov. EM MSCIEM US Treasury Commaodities MSCIEM MSCIEM MSCI China Gov. EM MSCI Japan Euro IG MSCI Europe MSCIEM MSCI China Commodities Commaodities Gov. EM
MSCIEM US Treasury MSCI Japan MSCl Japan Commodities Gold Commodities Commodities MSCl Japan Real Estate MSCI China Commodities Real Estate MSCI China Nasdaq MSCI China Inflation Link. Real Estate

Fuente: Bloomberg; elaboracién propia.

Rentabilidad positiva Rentabilidad negativa

® El oro se consolida como el activo mas destacado del afio. Lidera claramente las rentabilidades en 2025, beneficiAndose de la debilidad del délar, las dudas sobre
las politicas monetarias y su papel como activo refugio en un entorno de elevada incertidumbre geopolitica y fiscal.

° Asia y los mercados emergentes recuperan protagonismo. Liderados por China, los mercados emergentes se sitlan entre los mejores comportamientos del afio,
apoyados por el ciclo tecnoldgico, valoraciones méas atractivas y un entorno financiero méas favorable tras la debilitacion del USD.

[ ]

“Carry is King”. Las estrategias con mayor exposicion a riesgo de crédito (high yield) y menor duracién han liderado los rendimientos dentro de la renta fija y se han
beneficiado del entorno actual de tipos de interés.

X Aspectos negativos. La renta fija gubernamental y el inmobiliario cotizado han quedado rezagados frente al resto de los activos, afectados por la creciente
incertidumbre sobre la evolucién de la inflacidn y, en consecuencia, de la politica monetaria en ambos lados del Atlantico.
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| os mercados financieros cn 2025

La moderacién de las tensiones comerciales y la resiliencia econémica redujeron La IA se ha consolidado en 2025 y ha ocupado un papel central en los
la probabilidad de recesién a minimos en 2025 resultados empresariales y las valoraciones

:Cual es el escenario econémico mas probable para los préximos 12 meses? 30
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En 2025, el délar ha sufrido uno de sus peores afos de las Gltimas décadas,

nov-23

dic-23
mar-24
ago-24

De activo refugio a alternativa al délar, el oro se sitia como uno de los grandes

afectado por la incertidumbre fiscal y monetaria protagonistas en 2025 y registra maximos
5000 .
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Un entorno geopolitico con conflictos de largo recorrido

Oriente Medio China-Taiwan
Estados Unidos-
Venezuela Tensiones entre Israel y Pekin mantendra sus
los huties del Yemen, con ambiciones sobre la isla
Captura de Maduro e posible impacto en el con acciones bilaterales y
intervencion de EE. UU. transito por el canal de con respecto a terceros
Suez. paises.
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La guerra comercial se vuelve sectorial

La incertidumbre se mantendra elevada, igual que la retdrica, aunque con una credibilidad decreciente.

La mitad de los aranceles podrian ser considerados ilegales

Diversos factores hacen pensar que los aranceles sectoriales ganaran
$159 billion

importancia en la estrategia de la administracion Trump: poliemionu sy [ ot
o
a La sentencia del Tribunal Supremo de Estados Unidos, que se prevé o ™ (am
que declare ilegales los aranceles por paises impuestos por el gobierno. Fonme (&2
El ejecutivo ampliard el elenco de justificaciones, incluyendo amenazas O o
sectoriales y econémicas. e i
9 Los acuerdos alcanzados y anunciados en 2025 por Estados Unidos )
son marcos que deberan concretarse, lo que implicara un crecimiento =
de los aranceles en los sectores clave para cada pais. sectnszor

Solar Products

e El pragmatismo de Trump, que reconoce el sinsentido econémico de
imponer aranceles a productos para los que Estados Unidos no dispone
de alternativas domésticas, incluidos los productos agricolas.

En cualquier caso, la amenaza de aranceles centrados en los productos
exportados por los paises objetivo se mantendra como la principal
herramienta de Estados Unidos en la gestion de sus relaciones
internacionales. La agenda seguira siendo America First, es decir, orientada
a mejorar las condiciones para Estados Unidos en las relaciones bilaterales,
tanto comerciales como financieras.

April 1,2025 July 1,2025 October 1,2025
Fuente: Bloombergy Yale Budget Lab.
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Estados Unidos y China mantienen su rivalidad interdependiente

Las necesidades mutuas dificultan la desvinculacién: Estados Unidos necesita los bienes y las tierras raras chinas, y China
necesita la demanda de bienes y la tecnologia de chips estadounidense.

China retiene un papel central en las tierras raras
A pesar de la retérica, Estados Unidos y China han evitado adoptar medidas

para perjudicarse en un contexto de amenazas mutuas. El acuerdo marco w 120 Mg 100% Refining 100%
alcanzado en otofio de 2025 confirma unos aranceles para China mucho E R RN
menores que los inicialmente amenazados a cambio de mantener el flujo de 90 e R i 90%

tierras raras hacia Estados Unidos y otras concesiones menores.

[0 .. 8OO e - 80%
De forma estructural, ambos paises estan siguiendo estrategias de
. .. S B B B o e R B 0%
desvinculacién: 30 I I 70 I
China ha reducido sus tenencias de activos del Tesoro de Estados Unidos, 60% 60%

90%

2015 2020 2024 2030 2035 2040 2015 2020 2024 2030 2035 2040
de manera que en el 3T25 ya solo suponian un 7,6 % del total, frente al e mhustrala mhina e o Majaysia 7
25-30 % de mediados de la década de 2010. Other Other Top 3 share (right axis)
China ha reducido sus exportaciones destinadas a Estados Unidos, China aumenta las exportaciones hacia la UE
z 900 z Z . % Yo, —— United States ASEAN
ademas de redirigirlas a través de terceros paises como Vietnam y utd - Latin America
F”ipina& 40 —— Africa Asia ex-ASEAN
. . . < . 30
Estados Unidos esta buscando iniciar proyectos domésticos de tierras 2
raras, ademas de firmar acuerdos con terceros paises (p. €j., Australia). 10
En materia tecnolégica persistiran las suspicacias: las exportaciones de chips 0
q a a 0 -10
han pasado de estar restringidas a un intento de Trump de monetizarlas para 20
el gobierno de Estados Unidos con medidas equivalentes a aranceles a la 50

exportacién. China, sin embargo, ha prohibido el uso de chips 22 23 24 25

Font: Agéncia Internacional de I'Energia i ING.
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La politizacién de la Fed puede dar lugar a tipos més reducidos, pero mas inflacién

El Comité de Politica Monetaria (FOMC) ha mostrado discrepancias, especialmente en la segunda mitad de 2025.

FOMC: mayoria afin a Trump entre los miembros
La presién politica ejercida por Trump y su administracién sobre la Fed para bermanentes

reducir los tipos oficiales puede tener efecto en 2026.

S. Miran
5 . q o 2 L. Cook :
Desde el punto de vista institucional, sera relevante el resultado del caso M. Barr Regional 1
judicial iniciado tras el despido por parte de Trump de Lisa Cook, miembro P. Jefferson Regional 2
permanente del FOMC, que actualmente se encuentra en discusion en el C. Waller Regional 3
Tribunal Supremo. Este caso constituye un test sobre la voluntad de Trump )
q aa 8 M. Bowman Regional 4
de reforzar el poder presidencial incluso en organismos supuestamente
independientes como la Fed. Nou ; Regional 5

president
La renovacion del presidente Powell en mayo de 2026 ofrece a Trump la
oportunidad de lograr una mayoria afin a su visién entre los miembros Los cambios motivados politicamente dan lugar a inflacién
permanentes del FOMC. Los principales candidatos favoritos (Kevin Warsh
y Kevin Hassett) pertenecen al entorno cercano a Trump y han manifestado
la necesidad de recortes del tipo de interés.

1

Segun los principales modelos econométricos, como la conocida regla de

Taylor, una reduccion de los tipos de interés de referencia de la Fed no 0
parece justificada sin un deterioro sustancial de la actividad, del mercado

laboral o una marcada desaceleracion de la inflaciéon. Por tanto, un recorte L B Politically motivated transitions
motivado por presiones politicas podria generar presiones inflacionistas y la Seneslcaly metimedanshicns
acumulacién de vulnerabilidades financieras, por ejemplo, en la valoracion
de aCtIVOS Real Realized Inflation

interest rate inflation expectations

Fuente: FMI.
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Trump, con la popularidad en minimos, buscara retener su mayoria en las elecciones midterm

Los principales retos son una inflaciéon que se mantiene elevada, un dinamismo econémico que muestra sefales

de agotamiento y una base electoral menos cohesionada.

En las elecciones de 2024, Trump alcanzd la presidencia y el control de las dos
camaras del Congreso de Estados Unidos, lo que le permitié actuar sin
limitaciones por parte del poder legislativo. En las elecciones de medio
mandato de noviembre de 2026 se renuevan la Cdmara de Representantes y
35 escanos del Senado (de un total de 100). La principal esperanza de los
demdcratas es recuperar el control de la Camara de Representantes, ya que el
mapa electoral favorece a los republicanos en el Senado.

La administracion Trump ha propuesto cambios en distritos electorales para
mejorar su representacion (gerrymandering), aungque no todos los estados los
estan adoptando, lo que representa un reto para el trumpismo. California, de
mayoria demdcrata, ha implementado cambios temporales en su mapa
electoral para contrarrestar parcialmente este efecto.

Las elecciones estaran marcadas por la reducida popularidad de Trump, en
minimos histéricos para cualquier presidente, en un gran nimero de
categorias. En este contexto, los focos de la campana se centraran en:

Economia: el debate girara en torno al coste de la vida (affordability), dada
una inflacién aun relativamente elevada.

Inmigracidn: sera uno de los principales focos de la politica doméstica.

Politica: el escandalo Epstein, que puede involucrar a Trump, ha abierto
una cuia en la base MAGA (Make America Great Again).

N

Reducida aprobacién de Trump en todas las categorias

Salud I 30%
Ucrania I 31%
Presupuesto federal NN 31%
Oriente Medio NN 33%
Economia NN 36%
Inmigracion IS 37%
Comercio I 39%
Diplomacia I 41 1%
Crimen I 43%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

El concepto de affordabilityha ganado preponderancia

100

25

0

12724 03/25 06/25 09/25 Fuente: Gallup i Google Trends.
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La politica fiscal centrard la atencion de los mercados

El mercado podria registrar crecientes episodios de volatilidad en un entorno de mayor oferta y de una demanda mas selectiva.

Ademas de la presién estructural sobre el gasto publico derivada de
tendencias como las pensiones y la sanidad, en 2026 persistira la laxitud fiscal
observada en 2025, motivada por:

La elevada fragmentacion politica, que obliga a aumentar el gasto publico
para poder alcanzar acuerdos entre partidos (p. €j., Francia).

El ascenso de opciones populistas, que promueven mayor gasto publico y
recortes impositivos incluso en momentos ciclicos expansivos que
aconsejarian una politica de consolidacion (p. ej., Estados Unidos).

La voluntad de impulsar el crecimiento econémico para escapar de
periodos prolongados de bajo crecimiento (p. ej., China y Alemania).

En el mercado de deuda publica soberana, los inversores internacionales y los
bancos centrales han perdido peso como compradores en favor de otros
compradores mas sensibles al precio, como fondos de inversiéon o hedge
funds. La menor actividad de estos inversores en periodos de aversion al
riesgo o de volatilidad puede amplificar movimientos y generar episodios de
venta direccional (se//-off).

Los bancos centrales deberan prestar atencién a las condiciones de liquidez
en los mercados de deuda soberana y de financiacion colateralizada para
evitar movimientos bruscos y retener el buen funcionamiento del mecanismo
de transmision de la politica monetaria.

Japén en 2025: un patrén de lo que puede suceder en 2026

—10Y
3 30y

-1
2000 2005 2010 2015 2020 2025

La base compradora es mas sensible al precio

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2015 2017 2019 2021 2023 2025
Otros agentes domésticos Fondos de inversion y bancos comerciales
Reserva Federal B |nversores internacionales

Fuente: Bloombergy Fed.
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En un entorno global y econédmico complejo, Alemania y la UE apuestan por el estimulo fiscal

La reforma del freno fiscal en Alemaniay la laxitud introducida en las reglas fiscales europeas deberian permitir un mayor impulso de la
politica fiscal, a la espera de las necesarias reformas estructurales.

El gobierno aleman dio un giro a sus politicas de rigor fiscal e introdujo Alemania aumentara su déficit e impulsara la economia

medidas para aprovechar su elevada capacidad fiscal, incluyendo: 5% 39
oz . 4%
La creacion de un fondo de infraestructuras dotado con hasta 500.000 o 2%
. © 2.0%
millones de euros (alrededor del 11 % del PIB). 2% 15% 1205 o0 o
. . 19 0.5% . . el '
La reforma del freno fiscal para autorizar un gasto en defensa del 1 % del 0% | — - H = -
PIB y permitir que los gobiernos regionales puedan acumular un 1% .
moderado déficit fiscal. i; "
. L. . .. . o -2%
El impulso econdmico de estas medidas serd maximo en 2026 y necesario -4%
- - -, -5% -3%
ante los retos estructurales del pais teutén (demografia adversa, 2020 2021 2022 2023 2024 | 2008 2026 2027 2028 2028
competencia con China). La mejora registrada en la segunda mitad de 2025 mm Real GDP, annual growth rate (Ihs)
se ha concentrado en los indicadores de confianza, sin trasladarse a los Structural primary balance, % of GDP {rhs)

indicadores coincidentes de actividad. Un diagndstico claro: la Brajula para la Competitividad

En la UE, el impulso procede de dos programas, dado que 2026 es el dltimo s
Closin e
ano de los fondos Next Generation: nicatonibunion it | Ievaisd ga

competitiveness

ReARM Europe, que incluye instrumentos de apoyo al gasto en defensa Reducing excessive
. ., . Simplification| . - d dencies and
y la relajacién de las reglas fiscales (hasta un 1,5 % del PIB) durante == eresslis sy

cuatro anos. - ‘
Single » ! '

o oge ® o rki ¥ 7 ¢
La Brujula para la Competitividad, que recoge las recomendaciones del = v Coordination
informe Draghi en términos de innovacion, descarbonizacién, promocion — Z "

de la independencia estratégica, impulso del mercado Unico y competitiveness e TR
simplificacién administrativa.

Fuente: Deutsche Bank y Comisién Europea.
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La Unién de Ahorro e Inversion es un nuevo intento de crear un mercado Unico de capitales

Nuevos avances en el mercado Unico de capitales en la UE buscan movilizar el ahorro privado.

Un tercer intento de integracion financiera
La Unién de Ahorro e Inversidn (SIU) busca construir sobre los hitos de la
Unién de Mercado de Capitales y de la Unién Bancaria, con un mayor foco en
el ciudadano, su comportamiento como ahorrador/inversor y su educacion y
salud financiera.

.. . MUS (nov. 14
Unién Bancaria (UB)

Unidon de Mercados Titulizacion (2017

El objetivo es movilizar recursos para financiar las inversiones necesarias en

competitividad y en empresas europeas, incluyendo sus fases iniciales (start- de Capitales (UMC) Insolvencia y fiscalidad
up, scale-up), para evitar su salida hacia otros paises, como EE. UU. . . SIA

_ . » Union de Ahorro e _’ S
La propuesta de la Comisién Europea consiste en una recomendacién sobre Inversion (SIV) | Educaciénfinanciera ]

Titulizacion

la creacion de Cuentas de Ahorro e Inversion (SIA) que buscan:
Promover la inversion minorista en los mercados financieros.

Aumentar la competencia entre los proveedores de servicios financieros. La zona euro presenta una taxa d'estalvi elevada

Aunque la creacion de las SIA es responsabilidad de los Estados, incluida la 20

posible introduccion de beneficios fiscales asociados, la Comision Europea 15,3
recomienda un esquema de costes reducido y un universo de inversion 15

relativamente amplio, excluyendo los productos financieros complejos y los

criptoactivos. 0 EE. UU.: 5%
El reto en el despliegue de las SIA es, como es habitual en las politicas de la 5 Reino Unido: 7-8 %
UE, su implementacion, que puede ser divergente o desincronizada segun la Japon: 6%
geografia. 0

2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: OCDE.
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El despliegue de la IA genera inversion e impulsa el crecimiento econémico

La competencia entre las grandes tecnolégicas para dominar el mercado esta favoreciendo una carrera, que se concreta en fuertes
aumentos de la inversion.

Las grandes tecnolégicas Sector tecnolégico: mas
La inversidn en infraestructura relacionada con la IA se ha acelerado en aceleran su inversion beneficios, menos empleo

2025 en Estados Unidos, aportando una parte sustancial del crecimiento

econdémico y permitiendo que la inversion agregada contintie B Amazon 00 Fleznef]ici?j? por accion s 1om
. ope . . 1 . . B G00g|e m tw

contribuyendo positivamente a pesar de la caida de la inversion residencial. B Microsot Sector tecnolégico de EE. UU.

Segun los planes anunciados por las grandes empresas tecnolégicas, esta Meta 160 |- - 4 160

inversion seguird aumentando en 2026, aunque a un ritmo interanual

decreciente, de modo que la aportacion al PIB se mantendra positiva pero $6008 0 | P // | .

menor. /__,__, s

El impacto en productividad en los proximos ainos varia sustancialmente E leo (millones)

, . . o MnjEmpleo (millones Mn
segun.los estudios, y va desde impactos modestos (a.Irededot del 0,5 %) $4008 s3708 25 |Sector tecnolégico de EE. UU. 1,
hasta impactos de entre el 2,5 % y el 4,0 %. La magnitud del impacto an .‘a““\
dependera en gran medida de la confirmacion de algunos de los supuestos, ChatGPT 9 /s TN b
en concreto: Is peleasad i x_/ 1

La IA puede ser complementaria con algunos empleos, lo que permite $2008 ‘ sl / 1,5

aumentar la productividad, pero sustitutiva de otros. Todo ello tiene 3,,:’*

consecuencias sobre la demanda de empleo y la distribucién de la renta. ..ll I , , 8 Mgl Hory 2028

o z o 2 q - 2021 2022 2023 2024 2025 2026

El impacto de la IA dependera principalmente de su capacidad para $020f5!— 2020 2025 Comper systems design & related senices

mejorar la eficiencia de los procesos internos de las empresas, actuando
como un agente, mas que de su rol frente al empleado o al consumidor.

Fuente: Bloombergy Alpine.
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China promueve el desarrollo econdmico vy la autonomia estratégica en su plan quinquenal

En marzo, el gobierno chino presentard y desplegara un plan que pone énfasis en el crecimiento econémico como base del resto de
prioridades, que incluyen seguridad, resiliencia y expansion de la demanda doméstica.

China busca mas PIB y mas inversion en 1+D

Las recomendaciones presentadas en el cuarto trimestre de 2025 apuntan a s L e ——, wsor
Nominal GDP (2024)
que el plan se estructura alrededor de tres grandes conceptos entrelazados Gy paf P ‘0
L 30 38 OECD Countries 16
entre si:

25

o Desarrollo: priorizacion del crecimiento econémico, que, segln calculos
de analistas, debera situarse alrededor del 7 % en términos nominales
(por encima del 6,1 % registrado en los cinco afos anteriores). Esto
implica apoyo a industrias innovadoras y al upgrading industrial, °
incluyendo el gasto en |+D. En este sentido, el gobierno adoptara el s
estimulo necesario para impulsar el crecimiento econémico.

Mexico
Turkey

32| 32
South Africa

28l Poland 128

b -
m-/_f/-‘/ 04

© Alpine Macro 2025

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

9 Seguridad: enfoque holistico que, mas alla de la defensa militar, incluye e
seguridad econémica y estabilidad social. Externamente, la dependencia
tecnolégica de Estados Unidos y de Occidente se considera una — "
vulnerabilidad que debe eliminarse, incluyendo tecnologias como los 100 | % of Population Covered by Security Fund 100

semiconductores. Pension
— Medical

9 Demanda doméstica: foco en promover la renta disponible de los 8o

hogares, impulsar la clase media y reducir la tasa de ahorro. Esto

supone el desarrollo de una red de proteccion social (pensiones y salud)
y una mayor preponderancia de los servicios y bienes tecnoldgicos y de 40 |-
alta de calidad en la cesta de consumo.

50 |-

2010 2015 2020 2025

Font: Alpine.
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Economia mundial 2025-2026
FMI: expectativas de crecimiento del PIB 2025-2026 (previsiones de octubre de 2025)

Las estimaciones se basan en el analisis del World Economic Outlook del FMI de octubre de 2025. Las condiciones econdémicas y financieras apuntan a un
crecimiento econémico global ligeramente superior al de la Ultima actualizacién de julio de 2025.

FMI: previsiones de crecimiento del PIB (%)

Mundo
Economias desarrolladas

Economias emergentes

[ = EE. UU.
“ Eurozona 8
7
| Alemania 2026 6
l l Francia 2025 2
4
I l Italia 3
2
. Espana 1
—
® Japén o
2021 2022 2023 2024 2025
NI Gran Bretafa = Mundo Zonaeuro EE.UU.  mLatinoamérica  mAsia
=10
. China
India
—
Brasil
Rusia
|
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Font: FMI WEO, octubre del 2025.
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Inflacién: moderacién a corto plazo, mayor presion de precios a medio y largo plazo

A corto plazo, y especialmente en la zona euro, la inflacion se estd moderando hacia los niveles objetivos de los bancos centrales.
No obstante, a medio y largo plazo, tanto las propuestas politicas de Trump como algunas tendencias estructurales apuntan a mayores

niveles de inflacion.
Los aranceles sobre las importaciones en EE. UU. estan teniendo un impacto limitado en los

Trump |2.0 precios de los bienes, ya que las empresas trasladan el incremento de costes a los
Aranceles consumidores.

Una reduccion de los flujos de inmigracion en un entorno de pleno empleo en Estados
Unidos puede generar tensiones en el crecimiento salarial.

La menor globalizacién y la relocalizacién de centros de produccion (iniciada por factores
politicos, pandémicos y geopoliticos), priorizando la seguridad de la cadena por encima de
la eficiencia, pueden provocar un aumento de costes.

Relocalizacién y
desglobalizacién

El cambio climatico requiere la combinacién de nuevas inversiones en energia renovable y
mayores precios de la energia fésil (para desincentivar su consumo). Ademas, existe riesgo
de inflacién en los precios de los alimentos.

Tendencias El envejecimiento de la poblacién en los paises de la OCDE y en China reduce la fuerza
demograficas laboral y aumenta la demanda de empleo en los sectores de servicios de curas.

Las elevadas ratios de deuda publica sobre el PIB estimulan la voluntad de las autoridades
econdmicas de aceptar mayor inflacién para apoyar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

- D o - o

Inteligencia

tificial empleos en determinados sectores. Solo a medio plazo se observaran ganancias en
artiricla

productividad en la economia en general que podrian contribuir a un ajuste de salarios y precios.

Varios estudios indican que el primer impacto de la implementacién de la IA es la pérdida de l

N
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Economia: Estados Unidos

Estados Unidos continuara liderando el ciclo econémico global entre los paises desarrollados, aunque con cierta moderacién
del ritmo de crecimiento y con niveles elevados de incertidumbre.

El escenario para 2026 estara marcado por un aumento significativo de la Aranceles: arancel medio en base legal y arancel efectivo

incertidumbre, tanto en el ambito econémico como en el politico.

Monthly data

La politica arancelaria seguira siendo una de las principales fuentes de

volatilidad, con riesgo de ajustes frecuentes y un creciente énfasis en

aranceles sectoriales. Este enfoque incrementa el riesgo legal, ya que muchas =
medidas podrian ser impugnadas, y su impacto econémico sera proporcional a

los ingresos generados por los sectores afectados.

10% Tariff rates based
7= on duties as a share

Desde el punto de vista macroeconémico, se espera una desaceleracion del il
ritmo de crecimiento debido a indicios de mayor cautela por parte del '
consumidor en 0%
EE. UU. No obstante, se prevé que esta desaceleracién sea moderada, ya que ot Conse Buress dele EUA S bvi o tocnp. e e
la confianza empresarial muestra optimismo. Ademas, la Fed podria aplicar

recortes adicionales de los tipos de referencia, aunque estara pendiente del

riesgo de deterioro institucional, especialmente si se producen cambios en el 60 PMI composite
liderazgo del banco central que alteren las variables econémicas clave y la 58
percepcion de independencia de la politica monetaria. 56
Un segundo factor de impulso es la expectativa de una politica fiscal Z;
expansiva de cara a las elecciones midterm de noviembre. Trump contintia 50
siendo un presidente impopular, con una aprobacion neta negativa, por lo que 48

46
44
n-22 m-23 n-23 m-24 n-24 m-25 n-25

previsiblemente anunciarad nuevas medidas dirigidas a mejorar su valoracion
respecto al dinamismo econémico del pais.
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Economia: China

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

China es una economia claramente segmentada en dos velocidades. Las El crecimiento de China se ha visto respaldado por la resiliencia de
autoridades contintian priorizando la mejora de la calidad y la competitividad las exportaciones y la fortaleza de la produccion industrial

de la industria manufacturera mediante un modelo centrado en reforzar el

lado de la oferta mas que en estimular la demanda interna, lo que

previsiblemente prolongara la debilidad de la recuperacion del consumo.

; - — _ mm_ mi IN. wm= mEm nlE
Il L] | [
"

20 w2024 w1525 ®10M25

En este contexto, la economia tradicional, liderada por el sector inmobiliario
y parte de la industria madura, permanece en contraccion estructural,
lastrada por un entorno de deflacién y por un consumidor prudente. No
obstante, China destaca como una excepcidn al haber evitado una recesién inve
tras la crisis del sector inmobiliario, gracias a su capacidad para reorientar el

crecimiento desde la “vieja economia” hacia nuevos motores productivos.

% contribucion al crecimiento

Font: Bloomberg.

La denominada “nueva economia” contintia avanzando con fuerza. China se China refuerza su apuesta por la manufactura hi-tech como motor
consolida como lider en algunos sectores estratégicos, como la IA, los estructural de crecimiento, duplicando la produccién de chips
vehiculos eléctricos, las baterias y la biotecnologia, registrando avances en -

productividad y una creciente presencia global. A ello se suma un margen de o sem/lciidpl:‘;fgfecs":'e‘s‘;‘;:‘t?:l‘fo‘t’:l d &0

maniobra fiscal que permite la implementacién de estimulos adicionales. s importaciones fg

La coexistencia de una demanda doméstica débil con un potente motor o . ‘."ﬁ"

tecnolégico mantendra el crecimiento cerca del 4,6 %. Sin embargo, el :Z: 12 S—— f XH
creciente exceso de capacidad y la elevada competitividad de las ™ o /

exportaciones chinas incrementan el riesgo de fricciones comerciales, a . A o m s ow
medida que China gana cuota en sectores estratégicos como los 2o —Value odded ofindustry  ——Hidech maonufacturing

semiconductores 2005 2010 2015 2020 2025 Source- (B0 NG
. Font: Alpine.
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Economia: zona euro

Posibilidad de cierta reactivacion de la economia europea gracias al impulso fiscal y a unos fundamentos sélidos.

Expectativa de impulso fiscal en Alemania, con foco en

Tras varios anos de crecimiento reducido, provocado por el impacto de la infraestructuras, energia renovable y defensa

guerra en Ucrania, los elevados tipos de interés del BCE en 2022-2023 y la Expectativa de déficit pablico en Alemania

guerra comercial que ha dificultado el entorno de negocio para los 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
sectores exportadores, las expectativas para 2026 son mas optimistas. 0

Aunque no se espera una fuerte aceleracion del dinamismo econémico y 4

Europa tiene importantes retos estructurales, si creemos que el impulso . .

fiscal en Alemania (y en algunos otros paises), explicado ya anteriormente, -2

junto con los recortes de tipos del BCE de 2024-2025 y una relajacién de
las condiciones del comercio mundial, pueden impactar positivamente en

la economia de la zona euro. 4 Resto mDefensa ®Infraestructura
Dicha mejora de las expectativas se refleja también en los principales La mejora de las condiciones economicas y financieras se ha
indicadores de confianza de consumidores y empresarios, que muestran L trasladado a un mayor optimismo empresarial
una clara tendencia creciente. PMI composite
54
Una reactivacion coyuntural (p. €j., a través de la expansion fiscal) puede
52

trasladarse a un mayor ritmo de crecimiento en los proximos anos, dados
los sélidos fundamentos econémicos de la zona euro en su conjunto: el 50
margen fiscal es razonable, la deuda del sector privado se ha reducido de

48
forma significativa en los Ultimos 10-20 anos, las tasas de ahorro de los
. 46
hogares son muy elevadas y el sector bancario europeo se encuentra en
una situacion muy capitalizada. 44
n-22 m-23 n-23 m-24 n-24 m-25 n-25
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Economia: Espana

Moderacién controlada del ritmo de crecimiento de la actividad en una situacion relativamente favorable.

En 2025, Espana ha mantenido un dinamismo superior al del conjunto de la Espafia destaca dentro de la zona euro

zona euro. El crecimiento ha estado liderado por la demanda doméstica, que 75
ha encontrado el siguiente apoyo: (i) el consumo privado, impulsado por la
notable creacion de empleo; (ii) la inversion empresarial; y (iii) la favorable

8

7 63 B Espafa

6
situacion de los balances de los agentes econémicos privados. La aportacion 5

4

3

2

Zona euro

del sector exterior se ha visto distorsionada por la elevada incertidumbre en
torno a la politica comercial y por las acciones de las empresas para evitar los

4,7
3,6 3,7 36 3.7
29 31 29 58
2 2 22
aranceles. La inflacién, por su parte, ha repuntado en la segunda mitad del
ano, tras la moderacion registrada en la primera, tanto en el indice general 1 I I

como, de forma algo mas contenida, en la tasa subyacente. 0

2722 4722 2723 4723 2724 4724 2725
De cara a 2026, el crecimiento econémico continuara su senda de - - -
moderacién controlada. La actividad seguira apoyada en la demanda interna, La confianza empresarial se mantiene elevada

que se verd impulsada por un mercado laboral saludable, el elevado ahorro &0

de los hogares y el dinamismo del crédito, una vez completado el ciclo de o \/
desapalancamiento. El sector exterior encontrara apoyo en la reducciéon de la /"
incertidumbre asociada a la politica comercial de Estados Unidos y en la 50

recuperacion econémica de los socios comerciales relevantes, como
Alemania y Francia. En el ambito doméstico, la mayor incertidumbre politica
asociada a la inestabilidad del gobierno, derivada de los casos de presunta 0

corrupcioén y de las dificultades del actual ejecutivo para aprobar su agenda 2023 2023 2024 2024 2025 2025
legislativa, incluidos los presupuestos generales del Estado, puede suponer ——PMilagregado —— PMI manufacturas —— PMi servicios

45

Fuente: Bloomberg.
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Economia: Espana

Moderacion controlada del ritmo de crecimiento de la actividad en una situacion relativamente favorable.

Los notables flujos inmigratorios han podido ser absorbidos por el mercado
laboral, que ha registrado una nueva contraccion de la tasa de paro. En
adelante, la previsible moderacion de los flujos de entrada se acompasara con
la moderacién del crecimiento y de la demanda de empleo por parte de las
empresas, aunque la creacion de puestos de trabajo se mantendra robusta y
la tasa de paro continuara descendiendo. Los salarios siguen creciendo a
tasas superiores a la inflacion, aunque a un ritmo menor que en anos
anteriores.

El dinamismo de la demanda vy la falta de respuesta de la oferta han llevado el
precio de la vivienda a maximos historicos en 2025, con incrementos
superiores al 12 %. El precio del alquiler también ha registrado aumentos de
doble digito. En este contexto, el acceso a la vivienda se ha erigido como la
principal preocupacién ciudadana, y las politicas anunciadas—centradas en
movilizar la oferta— no han tenido efecto hasta la fecha. De cara a 2026, el
precio de la vivienda mantendra un dinamismo elevado, aunque inferior al
observado en 2025, ante la creciente evidencia de que los altos precios
penalizan la accesibilidad y en un entorno en el que las entidades financieras
mantienen estandares de crédito relativamente elevados.

La inversién empresarial deberia seguir impulsada por el despliegue de los
fondos europeos (NGEU) y por un acceso favorable a la financiacion, que
podria verse reforzada por los avances en la Unién de Ahorro e Inversion

La tasa de paro se reduce gracias a una fuerte creaciéon de empleo

30 r 25
25 F 22,5
20 r 20
15 r 17,5
10 15

2009 2013 2017 2021 2025

Tasa de paro Ocupacion

Fuerte dinamismo del precio de la vivienda
2500
0
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Fuente : Bloomberg.
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Economias emergentes

Las exportaciones tecnolégicas y la debilidad del doélar sostienen el crecimiento de los mercados emergentes.

Los mercados emergentes encaran 2026 como economias cada vez mas Los bienes tecnoldgicos (exentos de aranceles) lideran las exportaciones asiaticas y
heterogéneas, con dos dinamicas claramente diferenciadas. deberian seguir destacando en 2026 gracias a CaPex en IA

Por un lado, los paises emergentes mas integrados en la cadena tecnoldgica Crecimiento de las exportaciones (% interanual)

global, especialmente en Asia, continian beneficiAndose del fuerte ciclo de 10 _
inversion en IA, semiconductores y centros de datos. Las exportaciones 5
ligadas a tecnologia e IA siguen mostrando un comportamiento muy superior 0
al resto, impulsando economias como Corea o Taiwan y compensando en 12
parte la desaceleracion global. -15 EM Asia Latinoamérica EM EMEA
Por otro lado, los mercados emergentes mas dependientes de exportaciones fﬁ

o o s e , . . dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24 jun-25
tradicionales o no tecnolégicas afrontan un entorno mas exigente. El impacto

de los aranceles estadounidenses, hasta ahora contenido, serd mas visible en
2026, a medida que los mayores costes se trasladen al consumidor final,
moderando la demanda de bienes no ligados a la IA.

Fuente: Bloomberg.

En cambio, el crecimiento de los paises no vinculadas a la IA podria moderarse por el

impacto de los aranceles sobre el consumidor y los margenes empresariales

) . . . . . 3 B Arancel efectivo a cierre de 2024 Ultimo arancel efectivo (agosto 2025)
En el ambito financiero, el entorno sigue siendo favorable: la expectativa de
recortes de tipos por parte de la Fed y un délar mas débil sostienen flujos de 10
capital, divisas y demanda interna en la mayoria de las economias emergentes.
5
En conjunto, los mercados emergentes avanzan a dos velocidades: Asia y los I I
paises vinculados al ciclo tecnolégico lideran el crecimiento, mientras que o mn ml = o - = I . n l [] I
otras regiones muestran una expansién mas moderada y vulnerable al entorno é&,é“’ \ﬁ& f‘c &o"@ 6}\@7’ &® &4@ & @”& & & . & & 4@‘@& o bo&é\” @@"
comercial y financiero global. & 7Y ©

Fuente: Bloomberg.
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Politica monetaria

Los bancos centrales encuentran cierta neutralidad tras las bajadas de tipos de los Gltimos afos. Europa parte con un cuadro macro mas propicio para
mantener la estabilidad en los tipos de intervencion durante 2026, mientras que una inflacion algo mas elevada en EE. UU. limita las posibilidades de que una
Fed politizada opte por una politica monetaria mas acomodaticia.

Proyecciones de inflacién Proyecciones de crecimiento del
subﬁ:: :::t; r:.::l:: :232|Tw° e Pma(:e:: Z..fﬁi?,:e' BeE El BCE finaliza el ciclo de bajadas de los tipos de interés, situando la referencia en el 2 %,
wocremis macEdess AL mGemms wscremis mmcEiezs  An  memens y el mercado no contempla cambios para 2026. Este nivel es coherente con la estimacion
we e L - T del tipo neutral de la economia europea y consistente con un entorno macro
o i 2o o L 3% caracterizado por inflacién contenida, crecimiento moderado y ausencia de desequilibrios
L Lo o financieros relevantes.
e v
o5 i I wms i i I Aunque la inflacion estimada se mantendra por debajo del objetivo del 2 % durante
R 2028 - T s 2028 aozr buena parte de 2026, el BCE opta por consolidar su credibilidad y evitar un giro
Previsiones de la Fed para las principales prematuro hacia politicas expansivas, especialmente en un contexto de estimulo fiscal
variables macrocconémicas selectivo (Alemania) y de elevada heterogeneidad entre paises. En este escenario,
25 2036 2007 OO privilegia la estabilidad del marco monetario frente a ajustes adicionales, reforzando el
- ::;;: LTz a0 mensaje de que la normalizacién ha concluido.
Desempleo ;;j: pown o oe En Estados Unidos, la Fed, que en mayo estrenara un nuevo presidente mas alineado
— ::;ﬁ: jz j; ii ig con las tesis intervencionistas de Trump, debera actuar con especial cautela. En un
reECan @25 30 25 21 — entorno de persistencia de la inflacion, incluida la subyacente, el estimulo fiscal vigente y
: e 20 3 3L o1 la elevada sensibilidad del mercado laboral, la Fed tratara de equilibrar los riesgos
TARE sep2s 36 34 a1 30 Fuentean macroecondémicos, avanzando hacia un tono mas acomodaticio solo en la medida en que
Previsiones fin 2026 los mercados lo permitan, sin comprometer su credibilidad ni su independencia.
Paralelamente, la Fed ha finalizado el proceso de guantitative tightening (reduccién de su
Tipus Fed: 3,25-3,50 % balance) y, ante episodios de tensidn en los mercados monetarios, ha iniciado compras de

Tipus BCE: 200 % deuda a corto plazo con el objetivo de preservar condiciones de liquidez holgadas.
S & o g (]

N
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Activos financieros: deuda publica

Durante 2025 se ha registrado un fuerte aumento de las pendientes de las curvas de tipos de interés, con los plazos largos incorporando prima
de riesgo fiscal, un movimiento que podria tener continuidad en 2026.

Descomposicion de la TIR de la deuda a largo plazo desde el Liberation Day (por paises)

1'L’:ﬁ?ﬁi:‘:"&ﬂim’fﬁx&f“ﬁ;ﬁmf“d Yields since Eadly En los mercados de deuda publica, el escenario macroeconémico favorece una
{Basis painis) Font: FMI. mayor pendiente de las curvas de tipos. Los tramos cortos recogen las bajadas de
50- :t:ﬂfeﬁﬁw short term - tipos oficiales, mientras que los vencimientos largos permanecen condicionados por
A= & Changein fitted yield - la elevada emisién de deuda en entornos de predominancia fiscal, la retirada de
- - liguidez asociada al menor tamaino de los balances de los bancos centrales y la
20- - exigencia de mayores primas por plazo ante la incertidumbre fiscal y de inflacion
10- - futura. En este contexto, las TIR soberanas tienden a moverse dentro de un rango,
con un comportamiento relativamente mas favorable en los tramos cortos y medios

de la curva.

La persistencia de tipos de interés elevados a largo plazo tiene implicaciones

5 m 5 m m & m 5 o Q - . .
£z £z = £z £z directas sobre la economia real, especialmente a través de los canales de
- 55; - ;*i - ;__i - g - %E financiacion de familias y empresas. En particular, los tipos hipotecarios y el coste
uh uh v - uh del endeudamiento a largo plazo contintian actuando como freno estructural para
AL DEU GER PN LISA

la demanda de vivienda y la inversién, incluso en un contexto de estabilidad de los
tipos oficiales. Este desacople entre la politica monetaria y las condiciones
financieras efectivas refuerza la sensibilidad del ciclo econémico a los movimientos

Previsiones fin 2026

Espafia 10 afios i 3,25-3,50 % de los tramos largos de la curva, otorgando a estos un papel cada vez mas relevante
como mecanismo de ajuste macroeconémico. En este entorno, los bancos centrales
Alemania 10 afios 2,75-3,00 % son conscientes de que descensos adicionales en los tipos oficiales tendrian un

impacto limitado si no van acompanados de una relajacion sostenida de las TIR a
largo plazo, lo que refuerza su enfoque prudente y su preferencia por consolidar

EE. UU. 10 aios = 4,25-4,50 % . ; o
niveles antes que forzar estimulos adicionales.

N

2% Cajalngenieros ffumanizamos tis finanzas




Activos financieros: renta fija corporativa (/nvestment grade, 1G)

Fundamentales sélidos y mejora del ciclo, aunque con valoraciones ajustadas y volumen de emisién récord.

Emisidn neta de papel corporativo IG en € vs. spreads

€50bn B+135bp

La primera mitad de 2026 en el mercado de crédito IG europeo estard marcada por un
equilibrio entre un entorno macroeconémico constructivo y el creciente protagonismo de
B+1150p los factores técnicos. La desaceleracién de la inflacién y la estabilizacion de la politica
monetaria deberian seguir respaldando los fundamentales corporativos en el actual
contexto de crecimiento moderado y condiciones financieras favorables. No obstante, el
mercado afronta este inicio de afio con valoraciones exigentes y un nivel de diferenciales
que deja poco margen para una compresion adicional sostenida.

€40bn B+1250p
B+1050p

B+05bp

€0bn ~ 4 JJ L 8500

P P @s@“ * oS80 9° o

s Oversl e Bt 1) Fuente: Société Générale El principal foco del semestre se situara en la capacidad de absorcién del mercado
oy ptie primario IG (emision esperada superior a 400.000 millones de euros), para el que se
prevé que continte la elevada actividad emisora de los tltimos meses. Esta situaciéon
obliga a los inversores a ser algo mas selectivos en un entorno de mayor competencia por

T0% - .
Niveles absolutos y

&% 1 percentilesa 10

0% 1 afios de los el capital disponible ante el incremento de las necesidades de financiacion de los estados
] diferenciales de europeos (responsable del estrechamiento de los asset swap spreads). Todo ello se
0% créditoen€y $

desarrollard en un contexto estructuralmente mas volatil que en afios anteriores, con
dudas en torno al creciente volumen de emisiones destinadas a financiar la inversion en
IA.

20% |
10% 4
0%

Fuente: Barclays. El préximo semestre, por tanto, deberia ser compatible con rentabilidades
moderadamente positivas para el crédito IG, apoyadas en sélidos fundamentales
Previsiones H1 2026 corporativos y un entorno macroeconémico favorable, aunque con escaso potencial para
un estrechamiento adicional de los diferenciales y con posibilidad de ligeras ampliaciones
Spread IG EUR a 5 aiios 50-75 puntos basicos asociadas a episodios de estrés en los mercados de deuda soberana. En consecuencia,
mantenemos preferencia por nombres de calidad, con fundamentales sélidos y bien

':‘“-CCI jalngenleros #amamzamos fus finanzas




Activos financieros: renta fija corporativa (/c/ yield, HY)

Las exigentes valoraciones, el deterioro del ciclo y el potencial impacto arancelario sugieren prudencia.

Pese a la elevada volatilidad, los diferenciales HY cierran el afio en ) ) : »
minimos y las probabilidades de defaultesperadas por el mercado se Tras una primera mitad de ano marcada por una elevada volatilidad, provocada por el

reducen shock de la nueva politica arancelaria de la administracion Trump, el crédito HY ha
A. Credit spreads remained B. Expected default probabilities cerrado 2025 con un desempeiio mejor de lo esperado por los analistas. Habiendo
compressed subsided alcanzado niveles de diferenciales maximos de los tltimos tres afios en las semanas
bp % posteriores al Liberation Day, la progresiva reduccion de la incertidumbre ha
High-yield permitido una rapida compresion de estos, devolviendo los spreads a minimos del
800 1.0 ano al final del ejercicio.

Investment
grade

riesgo asimétrico sobre el crédito HY. Los niveles actuales contintian siendo
exigentes (particularmente en Estados Unidos) y podrian verse presionados de nuevo

EUA
T [ £00 e La normalizaciéon parcial del entorno, no obstante, sigue generando un perfil de

T Europa ante episodios de repunte de las tensiones comerciales, mayor deterioro del ciclo,
B M 04 inestabilidad geopolitica o resurgimiento de la inflacién fruto de los aranceles
impuestos.

I I 0 1 v v 0 1 0 02 Por ello, y pese a haber dejado atras el pico de incertidumbre en un afo
us EU us EU 2024 2025 moderadamente positivo para el crédito HY, la elevada incertidumbre global y la
Font: Bank for International Settlements. previsible ralentizacién de la economia estadounidense, junto con la exigencia de las

valoraciones actuales, no llevan a mantener una posicion prudente y defensiva en
Previsiones H1 2026 este segmento. Por tanto, proponemos un seguimiento detallado de las compaiiias,
priorizando la calidad en la medida de lo posible, con cierta preferencia por Europa,
Spread HY EUR a 5 afios 275-;2:;;2“'505 dond(,e e! contexto es algc? mas fa‘voral’)Ie, con mayor visibilidad respecto al ciclo

econdmico y al nivel de tipos de interés.

I
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I
I
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Activos financieros: mercado de divisas

La debilidad del ddlar y la incertidumbre alrededor de la Reserva Federal, protagonistas de un volatil mercado de divisas.

Comportamiento del USD frente a sus principales cruces

Index 4 Sep 2025 = 100

Fuente: Bank for International Settlements.

110

Desglose por componentes de la inflacién en el

Reino Unido
95 95 :f Services
t USD appreciates 10 — Petrol
LU R I R I | - 0] — Utilities
Q424 Q225 Q425 Food
Lhs: = Dollar index (DXY) Goods
Rhs: == CHF EUR —JPY

——CPl % yly

Fuente: NatWest Markets.

Previsions H1 2026
EUR/USD 1,15-1,25

EUR/GBP 0,85-0,90

N

El ano 2025 ha sido testigo de una notable depreciacion del délar en sus principales
cruces, motivada por la confusa politica comercial de la nueva administracién Trump,
el parcial deterioro del cuadro macroeconémico estadounidense y la creciente
demanda de alternativas a la divisa de reserva global, cerrando el ejercicio en niveles
de 1,175 frente al euro. A corto plazo, la creciente politizacién de la Fed y la
esperable incertidumbre sobre el estado del ciclo en Estados Unidos deberian
continuar lastrando la cotizacion del délar, aunque con la posibilidad de breves
rebotes tacticos fruto del posicionamiento particularmente bajista de los inversores
y de las tensiones geopoliticas.

En lo que respecta a la libra esterlina, durante 2025 la cotizaciéon ha acusado las
modestas cifras de crecimiento y la debilidad del mercado laboral britanico, cayendo
hasta minimos de los Ultimos cinco anos. Para 2026, la relajacién de la inflacién de
servicios, la mayor visibilidad de las finanzas publicas y la esperada recuperacion de
la actividad deberian contribuir a dar soporte al cruce de la libra frente al euro.

A modo de continuacién de lo observado en 2025, el primer semestre deberia seguir
presentando una elevada volatilidad en el mercado de divisas, sustentada en los
siguientes factores: 1) la incertidumbre en torno a la senda de tipos de la Fed y al
cuadro macro estadounidense, 2) las elevadas tensiones en el plano internacional; y

3) el impacto en precios y actividad de las medidas arancelarias impuestas por la
administracién Trump.
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Sintesis 2026: c| afio de la revelacion

Entorno econémico global resiliente, con probabilidad de aceleraciéon a
medida que avance el afo, lo que deberia seguir reflejandose en
crecimiento de ventas.

Los margenes empresariales aguantan gracias a menor presién sobre la
base de costes y efectos de apalancamiento, si bien algunos sectores
empiezan a mostrar cierta fatiga en volimenes.

La combinacién de (1) y (2) supone acelerar el crecimiento esperado de
BPA 2026, si bien su evolucion, especialmente en Europa, dependera de
los movimientos en el tipo de cambio, como sucedié en 2025.

Dos puntos para monitorizar: una economia en forma de “K” genera
riesgos y oportunidades, especialmente en la gestién de margenes
empresariales y en la determinacion de si nos encontramos en una
burbuja de IA.

La salud financiera sélida permite mantener altas remuneraciones a los
accionistas a expensas de la inversidon 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 e indicadores técnicos tensionados.

Valoraciones en renta variable estrechas globalmente, y justas en
Estados Unidos. Sera trascendental que el crecimiento de EPS 2026
supere el promedio histérico para evitar correcciones durante el ano.

K\

Principal riesgo: la desaceleracién o la recesion econdmica, seguida
de una aceleracion no contenida de la inflacién que frene el final
del endurecimiento monetario. Si esto ocurriera, podria darse de
manera sobrevenida por efectos en los mercados financieros y no
necesariamente por efectos econdémicos tradicionales.

Necesidad de mantener los aumentos de la inversion en 1A y de
justificar la rentabilidad de los proyectos asociados.

Aumento de ventas via precios cerca del agotamiento en algunos
sectores, por lo que la recuperacion de los volimenes resulta clave.

Deterioro de los factores técnicos.

Valoraciones en niveles estrechos, con algunos bolsillos extremos
en nichos de mercado.

Inestabilidad geopolitica que podria seguir tensionando
coyunturalmente algunos factores de produccién, como el petréleo
y la energia, especialmente en Oriente Medio,.

Otros riesgos: endurecimiento monetario en Japén, empinamiento
de las curvas de tipos, tensidon entre China y Taiwan, etc.
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Crecimiento macroeconémico global resiliente, que se traduce en ventas empresariales al alza

Soporte macro al crecimiento de ingresos... ...apoyado por un impacto limitado de las tarifas en la evolucion de los

Evolucién del PIB por region (%) Precios... Evolucisn de la inflacién en EE. UU.

50% 5,3%

5% 132
4% 3,3%
o
3% b 0% 2,6% 23% 127
) 9
2% L7% 1,4%
. I I I 122
6
0% 117 Liberation Day
L S @ 0 s L& @ @
Q\\’Q ‘v\) @”0 S < \4\6 ,(}\\ ,O\
& . R oF o 112
[ N 5 <
2 &
107
sep.-20 sep.-21 sep.-22 sep.-23 sep.-24 sep.-25
PIB 2026 (%) ®PIB 4T 2026 (%) Fuente: FMI.

Fuente: Reserva Federal.

...permitiendo estabilidad en las estimaciones de ingresos... ...y respaldando un escenario de crecimiento en 2026

Evolucién de las estimaciones de ingresos por accién del MSCI World Evolucién de las estimaciones de ingresos por accién del MSCI World

1680

1660 La economia de EE. UU. se encuentra en bastante buena forma y
1640 existen vientos de cola muy fuertes que han tenido un efecto
1620 realmente significativo. Al mismo tiempo, también hay factores
1600 gue actian como vientos en contra y que probablemente estén
1580 W__\/ llevando a la economia a rendir por debajo de las expectativas
1560 actuales. Aun asi, soy optimista y creo que probablemente
1540 veremos una aceleracion del crecimiento a medida que

1520 avancemos hacia 2026."

1508ic.-24 mar.-25 jun.-25 sep.-25 dic.-25 —David Salomon, CEO de Goldman Sachs

2026 emm— 2025

Fuente: Bloomberg.
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Se mantiene la menor presién sobre los costes y la mejora gradual de los margenes

Menor presion de costes industriales
PPI de bienes finales (subyacente) en EE. UU., variacion interanual (%)

...y desaceleracién del crecimiento salarial...

Crecimiento salarial en EE. UU. (media mévil de 3 meses, Fed de Atlanta)
10% 7
9%
6
8%
7% 5
6%
5%
4% 3
3% >
2%
1
1%
O% o =2 =23 =3 =3 E=1 — -— -— od od od “> “ el -t -t -t el uwy
nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-24 > =2 2 523 T T TETSTTETITETSEES
Z2 8 < 2 & < 2 & < 2 & 2 &8 2 &8 << =2

Fuente: Bloomberg.. Fuente: Morgan Stanley.

...con una composicion sectorial mas favorable...
Contribucidn al crecimiento del BPA por estilo de compariia en EE.UU.

...apuntan a una continua mejora gradual de los margenes

Evolucién del margen operativo del MSCI World
14 14%

12
13%

10
12%

8
11%
10%

9%

8%

. 2023 2024 2025 Est 2026 Est .
Crecimiento mCiclico ® Defensivo Fuente: Morgan Stanley. Fuente: Bloomberg.
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Aceleracion de los beneficios empresariales

Avance sostenido de los beneficios, sin revisiones al alza Leve ajuste, pero se mantiene la tendencia estructural de los beneficios
Crecimiento previsto del BPA a 12 meses: +9,6 % Crecimiento previsto del BPA a 12 meses: +13,3 %
Stoxx 600 Europe: BPA 12m consenso S&P 500: BPA 12m consenso

600 39 310
38,8 6800

580 Liberation Day 1 305

' 38,6 300

560 38,4 6300 Liberation Day

295

540 382 290
520 38 5800

37,8 285

500 37,6 280
s 37.4 5300

37,2 | 275

460 I 37 4800 I 270

d-24 25 ' a-25 j-25 a-25 0-25 d-24 f-25 " a25 i-25 a-25 0-25
Stoxx 600 ===EPS consenso (d) =—=S&P 500 ==—=EPS consenso (d)

Fuente: Bloomberg, 17/12/2025.
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El motor del consumo en Estados Unidos sigue aguantando... gracias al segmento con mayores

salarios y mayor patrimonio
Que también se benefician de los incrementos Y siguen actuando como
patrimoniales motor del consumo

Crecimiento salarial mas sélido en altos ingresos

Mediana del crecimiento del salario por hora en EE. UU.

. . . . . . s [2)
Patrimonio del consumidor ajustado por inflacion % del gasto en consumo en EE. UU.
% % del 10 % con mayores rentas
et T 130 [~ - 130 % %
MEDIAN HOURLY WAGE GROWTH REAL CONSUMER NET WORTH
—— HIGHEST QUARTILE BY IN(g:ngoBo/RACKET
—— 3RD QUARTILE 125 20:20; 125 48 48
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8- i S i |
120 120 45 L | 46
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o -1 6 110 — — 110
42 42
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l 1 1 1 | 1
2 2 | |
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Fuente:: BCA Research, Alpine Macro.
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Si bien los consumidores estadounidenses con menores ingresos empiezan a notar cierta fatiga

Los consumidores con menores ingresos son los mas afectados Con unos costes aumentando por encima de los ingresos, lo que
penaliza los volimenes

% de los ingresos después de impuestos destinados a comida por Crecimiento de las ventas en los ultimos 12 meses
% quintil % % %
35 -1 35 15.0 — — 15.0
SALES GROWTH
LAST 12-MONTHS
—— CONS STAP
— 1285 — 12.5
30 e —— FOOD, BEV & TOB
—— FOOD RETAIL
HH & PERS
25 — 25 10.0 — 10.0
20 — 20 7.5 = #5
as i 5.0 - 50
10 — 10 25 i
5 l 5 N N
© BCOL Research 2025 ; esearc :
. : | r 1TC o 25 _Ic BCOL R ||| h 2025 | | 1 -1 -25
MES BAIX SEGON MITJA QUART MAJOR 2021 2022 2023 2024 2025

N

Fuente: BCA Research.
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;Estamos en una burbuja?

Argumentos en contra

La demanda es real y proviene de compafiias X Auge del CapEx, con paralelismos histéricos y
lideres con gran capacidad de generacion de riesgo de sobreinversién en infraestructuras.
caja.

X Concentracion extrema de los retornos del
Los proyectos son medibles y positivos desde mercado.

un punto de vista de la rentabilidad financiera. . . . . .,
P X Circularidad financiera de la expansion de los

Las valoraciones no indican signos de proyectos dentro del ecosistema de la IA.

Burbuja.com. -
: X Dificultad para la valorar correctamente los

Las sefales de exuberancia todavia se activos ante la poca visibilidad de los flujos de
encuentran en fase temprana. caja.

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

N
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¢Estamos en una burbuja? Argumentos a favor de la NO burbuja

Las compafiias poseen suficiente margen para invertir en proyectos Las valoraciones estan muy lejos de burbujas anteriores

Estimated Financing for Total Capex CY25-CY28 ($bn.)

Dec-99 Current
Ticker Wagt in SPX NTM P/E Ticker Wat in SPX  NTM P/IE
Cash Need Microsoft Corp. 4.9% 69 x NVIDIA Corp. 7.6% 30 x
Cisco Systems Inc. 2.8 101 Microsoft Corp. 6.9 32
Intel Corp. 2.2 32 Apple Inc. 6.5 30
Financing Path 1400 200 150 800 350 Lucent Tech. Inc. 19 49 Alphabet Inc. 25 22
IBM Corp. 186 28 Amazon.com, Inc. 39 K3l
Time Warner Inc. 14 217 Meta Platforms Inc. 29 25
0 500 1,000 1500 2000 2500 3,000 ATAT Inc. 1.4 22 Broadcom Inc. 26 38
Estimated Cash Need or Source through 2028 (Sbn) AT&T Corp. 1.3 24 Tesla, Inc. 1.7 151
m Global Capex on Data Centers (ex. Power) Hyperscaler Capex Funded with Cash Flows Oracle Caorp. 13 90 Visa Inc. 1.1 28
Corp. Debt ABS & CMES WorldCom Inc. 1.2 30 Netflix, Inc. 1.0 40
. i . Median a1 x Median 31x
Private Credit Other Capital

Los proyectos ya son positivos desde el punto de vista financiero Cuando todo el mundo espera una burbuja...

Figure 1: Google Search Trends Score: 'Al Bubble'
Retorno de la Inversion (ROI) segin Tamafio de Empresa 00
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30% (=]
LU ly
20%
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o% o o ] o o =+ = =t -t =] Ly o [T]
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;Estamos en una burbuja? Argumentos que abogan por burbuja

¢Se repite la historia?

weoP Investment as % of GDP:

Tech
12 - 412
4 4
08 | - 08
3

%GDP %GDP %GDP
Energy

1880 1992 1994 1996

%GOP
#GD Residential

009 2010 2011 2012 2013 2014

2000 2001 2002 2003

Preocupacion generalizada por el sobrecalentamiento de las cotizaciones

100
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u'2s Aug25
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44+ / 444
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40} 140
45
© Alpine Macro 2025 38 © Alpine Macro 2025 7| 38
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Search Trends for “Al Bubble”

v

Sep'25 Oct'25 Nov 25
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La financiacion de los proyectos es circular y poco clara

esta construyendo centros
de datos por valor de
$300 mil millones con

OpenAl j

esta comprando l

millones de chipsa
esta comprando

$40 mil millones
en chips a

-

Oracle

esta invirtiendo
$100 mil millones en

s

Nvidia

Senda financiera dificil para OpenAl sin financiacion externa: ;proxima OPV?

# Raised or announced @ Cash burn and projections (2025 onward)

$50B

40B

108

108

| .
2019 2020 2021 20227 2023* 2024 2025 2026
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Fundamentales en forma de deuda y coberturas razonables, con colchones de liquidez elevados

Apalancamiento neto - EUR Corporates IG (Deuda bruta/EBITDA) Cobertura de intereses - US & EU Corporates

Median Gross Leverage (x)

7.0x Median Interest Rate Coverage (x)
—UsIG USHY ——US Loans EUIG ——EU HY
18.0x —UusiIG US HY ——US Loans EUIG ——EU HY
6.0x 16.0x
5.0% 14.0x
AT 12.0x
4.0x 37x 9.98x
10.0x 10.3x
3.0x
2 5% 8.0x
2.0x 2.40x 6.0x
4 0x 4 3x
1.0x 4.1x
D4 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2.0x

04 03 06 07 08 09 10 17 12 13 14 15 16 17 18 19 20 271 22 23 24 23

Liquidez - EUR Corporates IG (Caja/Deuda)

Las métricas crediticias contintan estabilizandose y mejorando, también en el
Cash-to-Debt (%)

45% caso de los emisores europeos, pero siempre cercanas a sus promedios
—USIG USHY —USloans —EUIG ——EUHY ..

20% historicos.

35% _ El apalancamiento se mantiene estable gracias a unos margenes resilientes.

0% 31%

5% > La cobertura de intereses se estabiliza alrededor de sus promedios histéricos
en EE. UU. y mejora en Europa dada la mejora en margenes.

17%

15% 195 El colchdn de caja, como porcentaje de la deuda, se mantiene por encima del

promedio histérico, a pesar de la caida reciente por la estabilidad en el
5% apalancamiento.

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Font: Morgan Stanley.
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Fundamentales en forma de tasas de quiebra en niveles controlados y con previsiones de mejora

Porcentaje de defaults - HY Global

o Global actual = = = » Global baseline forecast = m e » Global severely pessimistic forecast

18% Global moderately pessimistic forecast e sw e Global optimistic forecast
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8%

0
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a“d’éf@ﬁ@‘g‘g““(‘é‘f‘qeﬁqe”qns"qvﬁag@qnfd@‘g@ge‘ge&eﬁeg“Q

&
Fuentes : Moody's Ratings.

Rating upgrades vs. downgrades - 1G Global

Credit Rating Upgrade/Downgrade Ratio (IG, Dev. Mkts)
S&P, Moody's, Fitch

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuentes: Bloomberg, CEG. === Mejoras/Rebajas

Porcentaje de defaults - HY Europeo

e Europe actual

= wwww Europe baseline forecast
Europe moderately pessimistic forecast

= w wmw Europe severely pessimistic forecast
== e == Europe opiimistic forecast

v
% )
4% 4
2% "!
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ﬂ:"qeﬁ‘q%"q&e"qeﬁcﬁgg&ﬂ:‘ﬂfﬁa‘qe&&e"qe ﬂ;"qa‘g‘q@“

Fuentes : Moody's Ratings.

De la misma forma, los niveles de default se mantienen historicamente bajos
a escala global, ligeramente por encima del 4 % anual, frente al 13 %
registrado durante la crisis de 2008, con prevision de un descenso continuo.
Las tasas de default son ain menores en Europa, ligeramente por encima del
3 %, y el escenario base indica que este indicador podria acercarse al 2 % hacia
finales de 2026 en la regién.

La ratio de upgrades sobre downgrades de calificaciones continta reflejando
mejoras en la calidad crediticia de los emisores, destacando la solvencia de
sus balances y la solidez de sus operaciones.
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Capex: atonia en la inversion general y clara orientacion a la IA

El crecimiento del CapEx proviene exclusivamente de la cadena de valor de la IA
(MSFT, AMZN, GOOGL y META)

Las perspectivas econémicas mejoran claramente

100 % de inversores que esperan una economia mas fuerte = AMZN Tech & Infra Capex $700
80 $700 Sooeer 322
META
60 -MSFT $591
. ss0 | 29RS, P
40 Dec'25
3 $434
20 é $500
= $19
0 §' $400 $140
(&)
-20
$300
-40
-60 $200
-80 $100
-100
'98 '00 '02 '04 06 '08 10 '12 '14 '1s '18 20 '22 24 '26 $0
2024 2025 2026 2027
Lo que hace que los inversores empiecen a preocuparse ...por lo que los inversores demandan mayor remuneracion al accionista si no
por el nivel de inversiéon en IA encuentran proyectos rentables
30 B % de inversores que consideran excesiva la inversion en capital fijo Aumentar el gasto en capital
20 x Dec'25 s Mejorar el balance
10 80 Mejorar laremuneracién a los accionistas
0 70
-10
60
-20
50
-30
40 40
50 30
-60 20
-70 Fuente: BofA, FactSet. 10
-80 o
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Actividad corporativa: M&A y OPV siguen sin acelerar a la espera de las grandes operaciones

La operativa en fusiones y adquisiciones no acaba de traccionar...
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Num Operaciones e \/0lumen (billones USD) Eje dcho

Los voliimenes globales se mantienen en niveles deprimidos...

1 Valor total de M&A a 12 meses por region (% de la capitalizacion bursatil)
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—Uus UK Europe Japan ~———Global

Font: MS.

Con unos niveles de OPV aun presionados por la falta de acuerdo en la
1400
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Europa ya solo destina un 10 % a M&A, frente al 15 % prepandemia

1600 S “R&D Acauistions (484) Total Dividends = (Gros3) Buybacks
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Fuente: Bloomberg.
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Remuneracidn al accionista: ante |a falta de inversién, la disciplina corporativa se mantiene

Aceleracion del pago de dividendos ex Asia-Pacifico.

Se espera un incremento del 5,1 % de los dividendos mundiales en 2025

EE. UU., +8,7 %; Europa, +5,6 %; China, +17,8 %

1.900 Ml Regular dividends
M special dividends 350 == Emerging Markets = North America
- K == Europe ex UK
1,700 == Asia Pacific ex Japan - Global
200 = Japan
1,500
_ 250
& 1,200
= .
o < 200
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Fuente : Janus Henderson.
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Fuente : Janus Henderson.

Dividendos y payout ratios (%), media mévil de 3 meses Rentabilidad por dividendo y recompra de acciones (%)

Recession
b s
70
4
s0
3
s0
2
40
4
30 o
20 - - o - acci
o5 o7 oo P = as a7 o =1 s s Rendibilitat per dividend E urRendibilitat per recompra d'accions EM
@ US @ Eurcpe ex-UK @ Uk @ EM @ Dividend yield @ Net buyback yield Fuente : JP Morgan.
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Menor temor a la recesion, pero el posicionamiento méas agresivo invita a mantener la cautela a corto plazo
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Niveles de liquidez ajustados, con poco margen
para incrementar peso en activos de riesgo
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Evolucion de los flujos de dinero acumulados por tipo de activo

(millardos USD)

Indicadores técnicos de mercado apuntan
a una neutralidad a corto plazo
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Las expectativas de recesion en los proximos 12 meses
se mantienen moderadas
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Fuente: GS, BofA, Bloomberg, CEG.
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Valoraciones: en niveles exigentes, pero aun lejos de los maximos historicos
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Font: Caixa Enginyers Gestio, Bloomberg (dades a
desembre 2025).
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Las compaiiias norteamericanas de gran capitalizacion mantienen su hegemonia

La evolucién de los indices en EE. UU., muy dependientes del indice tecnolégico Divergencia entre EE. UU. y el resto del mundo
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S&P 500 S&P 500 ex tech = S&P 500 tech e S&P 500 Mundo desarrollado ex S&P 500

Divergencia entre el estilo valor y crecimiento entre Europa y EE. UU. Y en un entorno de tipos elevados, las grandes compahias lideran las rentabilidades

Europa: desempeno
superior del estilo valor
frente a crecimiento

,\‘lin

EE. UU.: desempeiio
superior del estilo
crecimiento

c.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24

———LONG US VALUE VS GROWTH
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EE. UU.: desempenio superior de las
empresas de gran capitalizacion
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ISR: entorno y tendencias

La sostenibilidad pierde foco frente a nuevas prioridades criticas: crecimiento, competitividad y defensa.

Entorno geopolitico complejo Tendencias en renta fija

Dispersion Ganadores Mercado consolidado

El mercado ya no recompensa el ASG per se.
Se observa una elevada dispersiéon entre
ganadores (infraestructura, nucleary
eficiencia energética) y perdedores
(renovables no rentables). La gestidn pasiva
es peligrosa en este entorno.

Eficiencia y redes: gestion de energiay
utilities reguladas.

Tecnologia: semiconductores ligados a la
eficiencia energética.

Nuclear: impulso clave por la demanda
energética 24/7 de los centros de datos de

El saldo vivo de la deuda sostenible
supera los 3 billones de ddlares, con un
volumen de emisién robusto de
467.000 millones de dolares en los
primeros nueve meses de 2025.

IA 'y seguridad energética de la IA.

=,
Retos en renovables Ce] Flujos positivos
Presion por la competencia china en precios Unica clase de activo con entradas
y por unos tipos altos. netas positivas globales en el 3T25
Oportunidad: valoraciones atractivas tras la (12.500 millones de délares).
correccion reciente.

El rechazo anti-ASG en EE. UU. contagia
cautela a los gestores europeos.

N\ Freno politico y regulatorio
K y
-

Cambio de foco I\ Resiliencia europea
Del “verde puro” (articulo 9) hacia un W - Mejor comportamiento gracias a la
enfoque “verde pragmatico" y de transicion ponderacién de industriales y financieros,
(articulo 8 y nuevos articulos 7 de que estan financiando la transicién.
“transicion”).
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ISR: contintia la atonia por los vehiculos con tematica ISR en 2025

Europa esta cerca de cerrar su primer ano con salidas netas.

La renta fija en Europa es la Gnica clase de activo que capté

EE. UU. registro su 12.° trimestre consecutivo de salidas.

suscripciones netas a escala global (12.500 millones de doélares).

Miles de millones = Europa mEEUU. Resto del mundo
40 Miles de millones w Asignacion m Renta variable m Rentafija m Alternativo m Propiedad
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10 30
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-50 30
0 40
T m n B 7l n n B T4 n n BE]
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Datos distorsionados por una operacion puntual. Un Unico gran fondo de pensiones 70
reorganizé en el 3T25 su exposicion ASG, canalizando 48.000 millones de délares desde T4 m T2 13 T4 m 2 3 T4 T 1?2 K}
fondos ASG de BlackRock en el Reino Unido hacia mandatos ASG personalizados. 2022 208 2024 2025

Europa concentra el 85 % de los activos en fondos sostenible,

El desarrollo de productos siguié moderandose. En el 3T25 se
seguida de EE. UU. con un 10 %.

lanzaron 26 nuevos fondos sostenibles a escala mundial.

Miles de millones m Europa m EEUU. Resto del mundo
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Font: Morningstar, 25 d'octubre del 2025.
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ISR: el desempeno de las companias con foco en sostenibilidad sigue muy rezagado

Los vehiculos con tematicas ASG obtienen un peor desemperiio relativo en los tltimos 2 . .2 -
- . La prima de valoracién ASG se ha diluido.
anos, quedando lejos del MSCI World.

Rentabilidades de los diferentelsJ;nI;Iices ASG y del MSCI World ’s Evolucién del P/E
en
50 23
40 21 \
o b \/\
17

20

10 15 —— MSCI World MSCI World ESG Leaders
13
Rl

dic'’23 mar'24 jun'24 sep'24 dic'24 mar'25 jun'25 sep'25

, o7\
_10 v r .’ .
= 44 Evolucién del FCF Yield
-20 42 |
30 4 )\\“
dic.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25 sep.-25 3,8 A
——GS Global Renovables (29%) ' A5
34
ETF Objetivos de Desarrollo Sostenible (8%)
32
—— GS US Favoritos ASG (6%) 5

—— MSCI| World (44%) dic'23 mar24 jun'24 sep'24 dic'24 mar'25 jun'25 sep'25

Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs; elaboracion propia (datos a 11/25).
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Perspectivas de la renta variable en EE. UU. L =

Diciembre 2026 - Escenarios_

Aceleracion Consenso Recesion suave
Actual y estimado 328 USD (+20 %) 310 USD (-13,5 %) 259 USD (-5 %)
a 12 meses

328% 310% 259 %
24x | 7862 7446 [ 6224
23x | 7534 7135 I 5964
22x | 7206 6825 I 5705
x 21x 6879 T~ T T "6515 5446
o 20x 6551 6205 5186
19x 6224 5894 4927
18x 5896 5584 4668

Fuente: Bloomberg; elaboracién propia.

Previsiones CIG S&P 500 -2026 (Precio actual: 6.775)

Crecimiento del BPA a 12 meses (%) +17 %
PER actual (diciembre) 22,0x
PER estimado a 12 meses™* 22,0x

Rentabilidad por dividendo 1,2 %

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

N

Catalizadores. El mercado estadounidense mantiene un apoyo soélido
gracias a la combinacién de un crecimiento econémico resiliente y un
proceso gradual de bajadas de tipos, que mejora las condiciones
financieras y el apetito por el riesgo. La inversion en inteligencia artificial
sigue impulsando el CapEx y la productividad, con efectos que
comienzan a extenderse mas alld de las grandes tecnolégicas. A ello se
suman politicas fiscales aun favorables para empresas y hogares, niveles
elevados de recompras de acciones y unos beneficios que, aunque
normalizan su ritmo, contindan creciendo. La mejora de la amplitud
sectorial reduce la dependencia de un niimero limitado de valores lideres.

Valoraciones. El PER estimado por el consenso a 12 meses del S&P 500
se sitla un 16 % por encima de su promedio a 10 afos.

Perspectivas. De cara a 2026 se dibuja un entorno constructivo, con
crecimiento moderado, inflacion mas contenida y una politica monetaria
menos restrictiva. Los retornos deberian ser mas equilibrados y selectivos,
apoyados en la evolucién de los beneficios y en una mayor diversificacion
sectorial, evitando excesos de valoracion.
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Perspectivas de la renta variable en Europa -

Diciembre 2026 - Escenarios

Aceleracion Consenso Recesién suave
380 EUR (+15 %) 361 EUR (+9 %) 313 EUR (-5 %)
Actual y estimado
a 12 meses
380 EUR 361 EUR 313 EUR
18x 6839 -~ _6522 . 5649
17x 6459 I 6140 I 5336
- 16x 6079 I 5779 I 5022
W 15x 5699 I 5418 4708
14x 5319 5057 4394
13x 4939 4696 4080
12x 4559 4334 3766

Fuente: Bloomberg: elaboracién propia.

Previsiones CIG Euro Stoxx - 2026 (Precio actual: 5.740)

Crecimiento del BPA a 12 meses (%) +7 %
PER actual (diciembre) 15,9%
PER estimado a 12 meses* 16x

Rentabilidad por dividendo 28 %

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

N

Catalizadores. El mercado europeo se mueve en un entorno de mayor
estabilidad macroecondémica, con inflacion en moderacién y una politica
monetaria que avanza hacia un tono mas acomodaticio. El apoyo fiscal en
varios paises, centrado en inversion publica, infraestructuras, defensa y
transicion energética, sigue sosteniendo el ciclo. El avance del SIU,
orientado a una mayor integracion financiera y de mercados de capitales
en la UE, refuerza el marco estructural a medio plazo. Ademas, un posible
escenario de desescalada o fin de la guerra en Ucrania constituiria un
factor relevante de normalizacion, reduciendo la incertidumbre vy
favoreciendo la confianza econdémica.

Valoraciones. El PER estimado por el consenso a 12 meses del Euro
Stoxx 50 se sittia un 14 % por encima de su promedio a 10 afios.

Perspectivas. En 2026, el escenario es moderadamente favorable, con
menor presion inflacionista, politicas econémicas mas acomodaticias y
avances institucionales en Europa. Si se consolida una mayor estabilidad
geopolitica, el entorno podria apoyar una evolucién positiva y sostenida
de los mercados.
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Perspectivas de la renta variable en Espaina &

Diciembre 2026 - Escenarios

Aceleracion Consenso Desaceleracion
1293 EUR (+10 %) 1235 EUR (+5 %) 1175 EUR (0 %)
Actual y estimado
a 12 meses 1293 EUR 1235 EUR 1175 EUR
17x 21973 20974 19975
16x 20680 . . _ . 19740 __ 18800
5 15x I 19388 18506 | 17625
o 14x I 18095 17273 I 16450
13x = 16803 T T T T 16039 15275
12x 15510 14805 14100

Fuente: Bloomberg: elaboracién propia.

Previsiones CIG IBEX 35 - 2026 (Precio actual: 17.095)

Crecimiento del BPA a 12 meses (%) +7 %
PER actual (diciembre) 14,5x
PER estimado a 12 meses* 13,5x

Rentabilidad por dividendo 3,28 %

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

N

Catalizadores. La economia espanola actla como una locomotora,
beneficiada por el auge del turismo y su impacto en el sector servicios.
No obstante, una vez confirmado el punto de inflexion en politica
monetaria, serd necesario estar atentos a la velocidad de las préximas
decisiones y a su impacto en la composicion sectorial del mercado
espanol, dado su fuerte vinculo a los tipos de interés a través del sector
financiero.

Valoraciones. El IBEX 35 cotiza por debajo del resto de indices europeos
y de sus promedios histéricos, lo que no refleja la solidez de sus
beneficios, por lo que podria seguir registrando alzas en los niveles. Los
riesgos parecen bien balanceados para 2026, tanto por el lado financiero
como en otros sectores de peso significativo, como el energético.

Perspectivas. Tras ser uno de los mejores selectivos en los ultimos afos,
el indice espanol podria seguir mostrando cierta solvencia si se mantiene
el actual entorno econémico, siempre que la economia global no entre en
un proceso de desaceleracion. Las bajas expectativas de los inversores y
su liviano posicionamiento podrian ayudar en este sentido. Se mantiene
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Perspectivas de la renta variable en emergentes

Diciembre 2026 - Escenarios de BPA

Catalizadores. Todas las miradas seguiran centradas en como la

Aceleracion Consenso Estancamiento
120 USD (+20 %) 105 USD (+17 %) 95 USD (+5 %) administracion Trump 2.0 abordara las negociaciones comerciales con
Actual y estimado c . 8 . q g ..
212 meses 120 $ 105 $ 95 ¢ su? diferentes socios, prmupalrnente ?hlna, si bien la proximidad de las
midterms podria suponer un cierto alivio temporal. Ademas, habra que
17x 2040 1785 1607 2 o . . . .
— ver en qué medida China consigue resolver sus problemas idiosincraticos
16x 1920 I 1680 | 1512 .q , , 8 . . p .
o 15x 1800 1575 | 1418 y medir como.otros paises de Asia y Latinoamérica luchan frente a un
o 14x 1680 L 1470 | 1323 peor entorno fiscal.
13x 1560 1365 1229
12x 1440 1260 1134 Valoraciones. EI MSCI Emerging Markets cotiza por encima de sus
Fuente: Bloombers: chaboradion oroni multiplos histéricos y frente a otras economias desarrolladas, excluyendo
uente: Bloomberg: elaboracién propia.
EE. UU,, debido a las fuertes perspectivas de crecimiento de los analistas.
Previsiones CIG MSCI EM - 2026 ( Precio actual: 1.385) Aunque hasta la fecha estas no se han cumplido, las perspectivas se
Crecimiento del BPA a 12 meses (%) +10% mantienen mas optimistas que nunca.
PER actual (diciembre) 15,5x X ) : o )
Perspectivas. Mas alld de los efectos de las negociaciones comerciales
PER estimado a 12 meses” 14x con EE. UU,, los indices emergentes, muy dependientes de la evolucion
Rentabilidad por dividendo 2,38 % de compaiiias indias y chinas, deberan acelerar el crecimiento de sus BPA
si quieren mantener su trayectoria positiva en 2026. Se mantiene la
* El PER estimado a 12 meses refleja la ratio PER prevista para los siguientes doce meses, calculado a preferencia por compaﬁias de gran capitalizacién Y por pal’ses asiaticos,

precios actuales del indice y bajo el supuesto de que se cumpla la estimacién de crecimiento de los

beneficios por accién (BPA). excluyendo 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 ningtn 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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