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Primer semestre de 2026: entorn geopolitic complex, tot i que amb resiliencia macrofinancera
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El primer semestre de 2026 ha estat un dels més intensos i complexos des del punt de vista geopolitic de les darreres décades. Els Estats Enginyers
Units, sota I'Administracié Trump, van deposar el president venecola, van tensar les relacions amb els aliats de 'OTAN al voltant de
Groenlandia i de I'augment de la despesa en defensa, van obrir un nou conflicte a I'Orient Mitja i van continuar avancant en el seu acostament a
la Xina.
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L'atac dels Estats Units i Israel a I'lran va portar el pais a tancar I'estret d'Ormuz al transit maritim, fet que va suposar el xoc d'oferta més gran de la

historia en els mercats energétics, amb importants repercussions per a altres subministraments globals (fertilitzants, alumini, heli, etc.). L'impacte en els preus del
cru va ser substancial, tot i que es va moderar especialment a partir de la signatura del Memorandum d’entesa entre els Estats Units i I'lran el 17 de juny passat.
L'acord preveu la reobertura de I'estret d'Ormuz a tot el transit maritim i I'aixecament de les sancions al sector financer i petrolier de I'lran. La treva de 60 dies
hauria de servir per negociar un acord sobre el programa nuclear de I'lran, tot i que les parts implicades consideren que el termini és massa curt.

El conflicte ha causat un augment important de la inflacid, s'ha reflectit en els principals indicadors de confianca d'empreses i llars i ha comportat correccions
borsaries significatives, repunts del deute sobira i ampliacions de les primes de risc. La resposta dels bancs centrals ha consistit en pujades del tipus rector (p. ex.,
el BCE i el Banc del Japd) o un gir cap a un discurs més procliu a noves pujades del tipus rector (p. ex., la Fed i el Banc d'Anglaterra). Tot i aixo, la moderacié del
preu del cru durant el mes de juny ha suposat un cert alleujament per als mercats financers i per a les perspectives economiques, i les previsions d'activitat han
deixat de revisar-se a la baixa.

De cara als proxims mesos, la magnitud de I'impacte sobre I'activitat dependra de la durada i la profunditat del conflicte, els efectes del qual es traslladaran a
I'economia global a través de I'evolucié del transit a I'estret d'Ormuz i del preu del petroli. Tot i que els preus de I'energia sén ara, en el nostre escenari central,
més elevats que fa uns mesos, la signatura del Memorandum d’entesa aporta un element d'optimisme que limita els riscos de recessié en les principals economies.
El nostre escenari incorpora una lleugera revisié a la baixa, d’'unes poques décimes, respecte a les previsions i els ritmes de creixement de comencaments de 2026.
Aquesta valoracio se sustenta en diversos factors. D'una banda, la dependéncia de I'economia mundial dels combustibles fossils procedents de I'Orient Mitja s'ha
reduit progressivament durant les darreres décades, alhora que nombrosos paisos han diversificat i equilibrat les seves fonts d'energia. De l'altra, tal com hem
assenyalat en informes anteriors, les principals economies desenvolupades disposen de fonaments solids —com ara uns nivells relativament continguts
d'endeutament privat— que contribueixen a esmorteir I'impacte de la guerra sobre el consum, la inversié i el comerc internacional. Els mercats financers, per la
seva banda, trobaran suport en unes condicions financeres encara relativament favorables, en el creixement dels beneficis empresarials i en la continuitat de les
inversions vinculades al desenvolupament de la intel-ligéncia artificial.

En el tram final de I'any, I'atencié se centrara en I'evolucié de les negociacions entre els Estats Units i I'lran, les eleccions de mig mandat als Estats Units i la
resiliéncia del quadre macroeconomic en un escenari geopolitic volatil, perd amb el suport d’'un entorn financer constructiu.

En aquest informe analitzem I'entorn economic, financer i geopolitic actual, aixi com les seves implicacions per a les diferents classes d'actius financers.
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L'Administracié Trump promou la concentracié del poder en I'executiu en detriment del legislatiu a través de la invocacié de poders no sempre
justificats (p. ex., els aranzels IEEPA, que van haver de ser retirats) i evita demanar autoritzacié al Congrés (p. ex., s'ha evitat qualificar de «guerra» el
conflicte amb I'lran, ja que la declaracié de guerra correspon al Congrés). Amb aixo, I'Administracié erosiona les bases de I'estat de dret i introdueix
arbitrarietat en la gestié i I'aplicacié de les politiques publiques.

L'economia mostra senyals creixents de vulnerabilitat, com ara una taxa d’estalvi reduida, una inflacié relativament elevada que limita el poder
adquisitiu de les llars i una inversié empresarial feble fora de la IA. La politica fiscal és clarament expansiva, mentre que la monetaria és propera a la
neutralitat. Per impulsar I'economia, el Govern pot promoure un repalanquejament del sector privat (hipoteques, incentius, etc.).

Els informes Draghi i Letta constitueixen un diagnostic encertat i preocupant dels reptes estructurals als quals s'enfronta la UE. Les mesures
necessaries sén substancials i requereixen un grau notable de coordinacié entre els estats membres i entre aquests i la mateixa UE. Per evitar el
bloqueig, la UE ha de modificar els requisits d'unanimitat que han limitat la implementacié d'iniciatives anteriors. La relaxacié de les normes fiscals a
la UE, la reforma del fre fiscal a Alemanya i els compromisos d’augment de la despesa en defensa i infraestructures suposen un impuls a curt termini
que cal aprofitar a tots els nivells per promoure les reformes estructurals necessaries.

La IA impulsa l'activitat economica als Estats Units a través de la inversié en capexi amb la promesa de millores de productivitat. La capacitat de
rendibilitzar els elevats volums d'inversio, financats de manera incipient amb deute, en una inddstria caracteritzada per una depreciacié rapida i una
competéncia creixent, pot resultar complexa, especialment per a les empreses que no emergeixin amb un producte diferenciat que permeti ampliar la
base de clients o incrementar els preus finals.

Les dinamiques empresarials i socials donen lloc a desigualtats creixents. Als Estats Units, el tram alt de la distribucié de la renda concentra una
proporcié cada vegada més gran de la riquesa i del consum i es veu afavorit per la bona evolucié de la borsa i d'altres actius financers. A la Xina, el
teixit empresarial es veu sotmés a tensions entre la bona evolucié dels sectors de noves tecnologies (vehicle eléctric, IA, etc.) i el feble comportament
dels sectors de baixa tecnologia i del sector immobiliari. En I'ambit social, la desigualtat genera tensions politiques; en I'ambit empresarial, complica la
lectura i la interpretacio dels agregats economics.

K\D

2= CaixaEnginyers ffmanitzom los feves finanses

ANCA ¥ COOPERATIVA



Escenaris 2026 - 2n semestre

Base
Probabilitat 60 %

Acord de minims entre els Estats Units i
I'lran

Pessimista
Probabilitat 20 %

Nova escalada del conflicte a I'Orient Mitja
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Optimista
Probabilitat 20 %

Acord nuclear entre els Estats Units i I'lran

Obertura gradual de I'estret d'Ormuz

Situacié Resiliencia dels Estats Units. Desacceleracié
economica moderada de la zona euro i de la Xina.
Inflacio ..
inicial.
Expansi6 fiscal als Estats Units i atencié
Fiscalitat

creixent en la fiscalitat als paisos amb
deficits més elevats.

RIS Nettralitatidels Fed!

. . Episodis de volatilitat provocats per la
Condicions . ] .
. incertesa del procés de negociacié entre els
financeres s
Estats Units i I'lran.
Incertesa elevada, amb I'atencié centrada en
Geopolitica el procés de negociacié a I'Orient Mitja. Risc

de tensions derivades de I'acord de minims.
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Possible pujada addicional per part del BCE.

Tancament selectiu de I'estret d'Ormuz

Impacte negatiu sobre el creixement economic

dels Estats Units, la zona euro i la Xina.

Moderacié de la inflacié després d’'un repunt Noves pressions inflacionistes provocades pels

preus energetics i dels aliments.

Forta expansio fiscal per compensar la
desacceleracié economica. Alguns paisos
perden accés als mercats de deute.

Politica monetaria restrictiva per part dels
principals bancs centrals.

Molt adverses.
Mal comportament dels actius de risc.

Desequilibri a I'Orient Mitja. Fragmentacié
mundial.
Tensions entre els Estats Units i la Xina.

Normalitzacié de I'estret d'Ormuz

Acceleracié del creixement economic arran de

I'impuls de la 1A i de I'expansié fiscal.

Rapida moderacié de la inflacié.

El dinamisme econdmic més elevat permet una

consolidacié fiscal sense ajustos.
Neutralitat dels bancs centrals.

Favorables.
Moderacié de les primes de risc.

Fi dels conflictes a I'Orient Mitja i a Ucraina.
Acords comercials entre els Estats Units i la
Xina. Avencos en la construccié europea.
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Escenaris 2026 - 2n semestre

Base
Probabilitat 60 %

Acord de minims entre els Estats Units i
I'lran
Obertura gradual de I'estret d'Ormuz

Pessimista
Probabilitat 20 %

Nova escalada del conflicte a I'Orient Mitja

Tancament selectiu de I'estret d'Ormuz
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.. Havaanitaem les foves finanaes
Optimista
Probabilitat 20 %

Acord nuclear entre els Estats Units i I'lran

Normalitzacié de I'estret d'Ormuz

Raonable, tot i que la incertesa provocara

ST AR episodis de volatilitat.

Renda fixa Moderada pressio a l'alca de les rendibilitats
sobirana per les politiques fiscals expansives.
Renda fixa Suport als diferencials de credit per la
corporativa solvéncia financera empresarial.
Evolucio raonable, atesa la continuitat del
Renda . \ R .
variable creixement dels BPA, I'expansi6 fiscal i la
continuitat de la tematica inversora en IA.
.. Relativa estabilitat del dolar nord-america per
Divises

la moderacio de la prima geopolitica.

Pressi6 a la baixa sobre el petroli per la

Primeres matéries . . .
normalitzacié progressiva del mercat.

DS

Molt negatiu. Elevada aversi6 al risc i augment
de les primes per termini i per risc.

Forta pressi6 a l'alca de les rendibilitats per la
politica monetaria restrictiva dels bancs centrals
i la forta expansio fiscal.

Ampliacio dels diferencials de credit i
deteriorament de la qualitat crediticia.

Fortes correccions per la incertesa geopolitica,
I'augment de la inflacid i la politica monetaria
restrictiva dels bancs centrals.

Apreciacio del dolar nord-america per I'efecte
refugi.

Forta alca del cru i altres primeres matéries
energétiques. Augment del preu de l'or.

Positiu. Entorn de risk-on.

Rendibilitats estables o a la baixa en un context
de creixement economic favorable.

Compressi6 dels diferencials de credit.

Evolucio positiva de la renda variable,
especialment de sectors prociclics i de més risc.
Acceleracio dels BPA.

Estabilitat en els principals encreuaments. Bon
comportament de l'euro i de les divises
emergents.

Correcci6 dels preus energetics i recuperacio
d'altres primeres materies. Moderacio del
dinamisme del preu de I'or.
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Pessimista Base Optimista
20 % 60 % 20 %

" Conflicte ) (" Acord de minims )

Acord nuclear

P Moderacié a la zona euro

P Caiguda del creixement
P Pujada de tipus
P Fiscalitat expansiva i
dubtes fiscals
P Tensio en les condicions
\_ financeres -/

Correccio i risk-off

NS

EA\Y

i la Xina; els Estats Units,
resilients

» Neutralitat de la Fed

» Menys volatilitat i

\_ incertesa )

» Reduccié de la prima
geopolitica

» Moderacio de la inflacio

P Recuperacio dels ritmes

de creixement
\_ J

Risk-on en actius de
risc
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Altres escenaris de risc (l) — Riscos macroecondmics i geopolitics

Pressi6 sobre el
deute sobira

Crisi a la Xina

Esdeveniments
climatics

Conflictes
armats

Computacio
quantica
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Les corbes de deute sobira es desplacen amb forca a l'alca, especialment en els trams més llargs, en un context d’oferta creixent de deute
public i de primes més elevades davant d’'una base compradora més sensible al preu. Els estats reaccionen amb el desplacament de les
emissions cap als trams més curts per reduir el cost financer del deute, tot i que a costa d'augmentar els riscos de refinancament. Davant
d'episodis de volatilitat, els tipus d'interés repunten de manera destacada i els emissors sobirans tenen dificultats per col-locar deute, tant
el nou com el corresponent als venciments. La resposta passa per un ajust fiscal abrupte amb conseqiiéncies economiques adverses o per
una intervencio en els mercats financers, possiblement a través dels bancs centrals, alla on sigui possible.

La caiguda dels preus immobiliaris, un entorn desinflacionari i un deute elevat generen una demanda interna anémica, que el pais intenta
compensar mitjancant el dinamisme industrial i del sector exterior. Una crisi domestica associada a la gestié dels actius immobiliaris
deteriorats o un xoc advers al sector exterior poden forcar el Govern a adoptar mesures coordinades d'impuls fiscal i monetari,
especialment en credit. Els problemes a la Xina llastrarien I'activitat i el cicle economic global.

La freqglieéncia i l'impacte creixents dels esdeveniments climatics extrems generen un augment dels costos publics i privats associats. Els
forts increments de les primes d'assegurances per a determinats actius i zones geografiques provoquen canvis de valoracio (p. ex.,
caigudes de preus immobiliaris, deute corporatiu i deute public subnacional). La intervencié publica és costosa pero insuficient.

Els conflictes bél:-lics poden provocar forts augments dels preus de les primeres matéries, especialment les energétiques. El conflicte
entre Ucraina i Russia i la intervencio dels Estats Units a Venecuela tenen el potencial de generar un impacte en el preu del cru i fer que
repunti, especialment si les accions i les sancions afecten la infraestructura petroliera o la capacitat dels actors implicats per fer arribar la
seva produccio als mercats globals.

Els desenvolupaments en computacié quantica permeten superar els limits criptografics en que es basen les tecnologies de registre
distribuit propies d'un bon nombre de criptoactius, inclos el mateix bitcoin. Aixo dona lloc a la reavaluacio dels criptoactius, fins i tot
d’aquells que estan garantits per actius financers segurs (stablecoins), amb implicacions per als actius financers en general.
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Altres escenaris de risc (i Il) - Riscos financers

Crisi del dolar

Valoracions i
inversions de les
tecnologiques

Intermediacio
financera no
bancaria

Condicions
financeres

Criptoactius
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La voluntat dels paisos de reduir la seva vinculacié comercial i financera amb els Estats Units i el deteriorament institucional del pais
contribueixen a la sortida d'inversors dels actius i mercats financers nord-americans. La rotacié de carteres suposa una reduccioé de
I'exposicio al dolar nord-america, fet que provoca una forta depreciacié del dolar i un mal comportament dels actius denominats en dolars.
Malgrat la depreciacié del dolar, les condicions financeres internacionals s’endureixen de manera abrupta.

Les valoracions de les grans companyies tecnologiques, especialment les nord-americanes, es veuen qliestionades per la competéencia
creixent en el sector, I'aparicié de nous models d'lA més eficients o els dubtes sobre la capacitat de les empreses per rendibilitzar les
inversions previstes. Aixd pot donar lloc a ajustos marcats en les seves cotitzacions, amb implicacions per al conjunt dels actius de risc als
mercats financers, a més de suposar recalibracions abruptes dels plans de capex d'aquestes empreses, que han actuat com a factor de
suport a l'activitat economica durant els darrers trimestres.

Els mercats financers han experimentat un augment del nombre de participants i de productes no tradicionals, incloent-hi instruments no
cotitzats en mercats centralitzats (p. ex., private debti private equity) i participants no bancaris o subjectes a una regulacié menys exigent
gue la dels participants tradicionals. Aquests mercats i participants es poden veure forcats a liquidacions desordenades en cas d'un
enduriment abrupte de les condicions financeres.

Els paisos emergents continuen exposats a I'evolucié dels mercats financers tant per al financament dels seus emissors sobirans com per al
de les seves empreses, per la qual cosa un enduriment de les condicions de financament, especialment en el mercat en dolars, pot tenir
conseqliencies especialment rellevants per als paisos més endeutats o vulnerables.

Malgrat la regulacid i la participacié creixents dels inversors tradicionals, aquest ambit continua sent susceptible a la volatilitat associada al
context econdmic i financer, aixi com a factors propis, com ara disrupcions tecnologiques, noves regulacions o episodis de ciberatacs.
Aquests factors poden provocar una pérdua de confianca en l'univers de criptoactius i fortes caigudes de les seves cotitzacions, amb un
impacte més generalitzat sobre altres infraestructures del sistema financer.
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Asset allocation

L'asset allocation reflecteix 'actualitzacié trimestral del nostre posicionament per als proxims 12 mesos en les diferents classes d'actius financers.
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Resum d’'estimacions per al 2026 - 2n semestre
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Geografia Periode Actual (uny 2¢)  Tancament de 2026
Havaanitaem les foves finanaes

Estats Units 1T 26 2,6% 23%
Crelxgment del PIB Zona euro 1T 26 0.8% 11%
(Anualitzat)
Espanya 1T 26 2,7 % 2,1%
Economia
Estats Units Maig 26 3,8% 32%
Inflacié - 0 o
(Anualitzada) Zona euro Maig 26 32% 2,6 %
Espanya Maig 26 3,2% 3,0%
B Tipus Fed funds Estats Units Juny 26 3,50 % 3,50-3,75 %
ancs
centrals ;‘g;‘s dedipositdel ;1 euro Juny 26 2,25% 2,25-2,50 %
Estats Units Juny 26 4,45 % 4,25-4,50 %
Rendibilitat del deute P — Juny 26 2.90% 2.75-3,00 %
Renda fixa a 10 anys
Espanya Juny 26 3,40 % 3,25-3,50 %
Spreadde credit IG Zona euro Juny 26 52 50-75
S&P 500 Estats Units Juny 26 7.450 Sobreponderar
Renda Euro Stoxx 50 Zona euro Juny 26 6.100 Neutral
variable IBEX 35 Espanya Juny 26 18.450 Neutral
Eonael e cconomiques (P18 MSCI EM Emergents Juny 26 1.735 Neutral
previsions de I'FMI (WEO, abril
de 2026), del BCE i de Ia Divises EUR/USD Juny 26 1,16 1,15-1,20

Comissio Europea.
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Els mercats financers durant el 1r semestre de 2026

Els mercats emergents i les primeres mateéries lideren el comportament dels actius financers.
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Comportament dels actius financers durant el 1r semestre de 2026

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 plorZ 2025 2026
US Treasury MSCI EM Gold Inflation Link. Real Estate ~ MSCI Japan Real Estate ~ MSCI Japan US HY MSCI China Gov. EM Nasdaq Nasdaq Real Estate Commodities Nasdaq Nasdaq Gold MSCI EM
Gov. EM Global HY Real Estate Gold Global HY Nasdaq Nasdaq Real Estate Global HY MSCI EM Gov. Euro S&P 500 MSCI China Commodities Gold MSCl Japan Gold MSCI EM Commodities
Gov. Euro MSCI China Nasdaqg US Treasury  MSCI Japan S&P 500 Gov. EM Nasdaq Commodities Nasdaqg US Treasury MSCI Europe Gold S&P 500 MSCI Japan S&P 500 S&P 500 MSCI China  MSCl Japan
Euro IG US HY Commodities EM Sovereing MSCIChina 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 MSClJapan  MSCl Japan Nasdaq
Gold Nasdaq MSCI EM Us IG EM Sovereing US HY S&P 500 Gov. EM EM Sovereing MSClJapan US Aggregate MSCI China MSCI EM Nasdaq MSCI Europe US HY MSCI China Nasdaq S&P 500
US Aggregate EM Sovereing US HY US Aggregate Nasdaq Global HY Euro IG Gov. Euro MSCI EM Gold Gold Gold Inflation Link. MSCIJapan US Treasury Gold Global HY S&P 500 Real Estate
uUs IG Real Estate Global HY US HY US HY Gov. EM MSCI Japan EM Sovereing Gold Global HY US HY MSCI Japan Global IG US HY Global HY ~ MSCI Europe US HY MSCI Europe MSCI Europe
Global IG MSCI Europe S&P 500 Global IG MSCI EM Euro IG Us IG Euro IG Nasdaq EM Sovereing Us IG MSCI EM Us IG Inflation Link. US Aggregate EM Sovereing EM Sovereing EM Sovereing Gold
Inflation Link. Gold EM Sovereing  Gov. Euro S&P 500 Gov. Euro  EM Sovereing US Treasury UsS IG Global IG Global IG US IG US Treasury Global HY Us IG Global IG MSCI Europe  Global HY Global HY
EM Sovereing  S&P 500 Us IG Gov. EM MSCI Europe MSCI China US Aggregate US Aggregate Real Estate Inflation Link. Real Estate US HY US Aggregate Us IG Global IG Us IG MSCI EM Commodities Inflation Link.
US HY Commodities MSCI Europe Euro IG Euro IG Global IG US Treasury Us IG Inflation Link. US HY Nasdaq EM Sovereing US HY US Aggregate Euro IG Euro IG Real Estate Global IG US HY
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Font: Bloomberg. Elaboracié propia. Dades a 30/05/2026. Rendibilitat positiva Rendibilitat negativa

>

Asia i els mercats emergents lideren les rendibilitats. La renda variable emergent continua destacant, amb Asia com a motor principal. Corea i Taiwan sobresurten
per la seva exposicié als semiconductors, la intel-ligéncia artificial i les cadenes de subministrament, mentre que el Japé manté una evolucié solida, sostinguda pels
beneficis empresarials i unes dades macroeconomiques millors del que s'esperava.

Les primeres materies lideren, tot i que amb més volatilitat, impulsades pel conflicte entre I'lran i els EUA, per les restriccions d'oferta derivades del tancament de
I'estret d'Ormuz i per la demanda estructural vinculada a I'electrificacid, els centres de dades i la indUstria tecnologica.

«Carry is King» continua sent la idea dominant en renda fixa. El credit continua oferint un comportament relatiu millor que el del deute sobira tradicional gracies al
cupo elevat i a uns fonamentals corporatius encara solids.

Per la banda negativa, la Xina i el deute governamental continuen endarrerits. La feblesa d'alguns indicadors xinesos, la incertesa sobre la inflacid i els tipus
d'interés expliquen que aquestes arees es mantinguin endarrerides.
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Els mercats financers durant el 1r semestre de 2026
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Eleccions de mig mandat als Estats Units: la clau per a la segona part de Trump 2.0

Trump i el Partit Republica arriben a la contesa electoral amb la popularitat en minims.

GRUP

Caixazz
Enginyers

BANCA W COOPERATIVA

f-{armm’!em les feves finances

El 3 de novembre es renovaran la Cambra de Representants i un terg del Impopularitat de Trump: fortaleses que ara son debilitats

Senat.
Els conflictes sobre el redibuix dels districtes electorals en diversos estats
(gerrymandering) estan centrant I'atencié politica. Tots dos partits busquen
mapes electorals més favorables per si mateixos i els casos s'estan discutint

. . 10.0 1 igrati
davant dels tribunals suprems estatals i del federal. . Son

Trade

19.5%
Economy
-235%

Una victoria que donés el control de les dues cambres al Partit Democrata
suposaria un fre a I'agenda de I'Administracié Trump. En aquesta primera
part del seu mandat, Trump ha actuat sense obtenir I'aprovacié del Congrés,

fins i tot en aspectes considerats competéncia d'aquest (per exemple, s'ha o o e 0 o

evitat qualificar de «guerra» el conflicte amb I'lran, ja que aixo requereix —— " p—— ——

.. . . , 5 s democrates poden controlar les dues cambres legislatives
I'aprovacio del Congrés). Un procés d’'impeachment sembla llunya, atesa la b &
necessitat d'una majoria de dos tercos al Senat i I'elevada fidelitat i,

demostrada pels representants del Partit Republica durant el segon mandat
de Trump. e e,

Un Congrés de majoria democrata faria que el poder legislatiu tingués un 2
paper més rellevant en aspectes com els conflictes exteriors, els aranzels i — o

la politica fiscal, i obligaria el poder executiu a obtenir la seva autoritzacié e 57
per iniciar noves accions de politica comercial i per gestionar el pressupost - '
public.

Fonts: Silver Bulletini Polymarket.
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Iran: la durada sera clau per determinar-ne l'impacte, moderat fins ara

El conflicte ha resultat excessivament costds en el pla politic (popularitat) i en I'economic per als Estats Units.

El conflicte amb I'lran ha suposat un error de calcul per part dels Estats
Units i d’Israel. La resisténcia més gran mostrada pel pais persa, inclos el
control del transit a I'estret d'Ormuz, ha donat lloc a un xoc d'oferta global
pel seu impacte en els fluxos i en el preu del petroli i d’altres primeres
mateéries. Des del punt de vista macroeconomic, el llast per a l'activitat i
I'impuls a la inflacié dependran del temps que es prolongui el conflicte i de
I'augment del preu del petroli.

El principal risc de la treva de mitjan juny rau en la seva implementacié.
L'acord preveu uns termes relativament favorables per a I'lran (aixecament
de les sancions financeres i petrolieres i un llenguatge que sembla atorgar-li
control parcial sobre el transit a I'estret d'Ormuz) i requereix la fi de les
hostilitats en tots els escenaris, inclos el Liban, on Israel ha continuat duent
a terme operacions militars.

Els Estats Units buscaran donar per tancat el conflicte amb un acord de
minims sobre el programa nuclear irania, que pot incloure la destruccié o
dilucié de la qualitat del programa fins a nivells per sota del grau militar i
més propis de la generacio eléctrica. Trump buscara evitar nous augments
del preu de I'energia que provoquin repunts de la inflacid i dels tipus
d'interés i que puguin llastar la seva popularitat amb vista a les eleccions de
mig mandat.
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El preu del petroli s’ha moderat, pero continua elevat
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La gasolina s'ha encarit

55

50

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

Fonts: Trading Economics i FRED.

%« CaixaEnginyers Humanifzem los foves finanses




Estats Units: rendncia i pérdua de I'hegemonia global

. .“.5
La tendéncia no és nova i ja es pot identificar des del mandat d’'Obama, perd Trump actua com a accelerador. CCII).(G e
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El conflicte amb I'lran ha confirmat la supremacia militar dels Estats Units, T T ——
pero, alhora, també ha evidenciat la seva retirada com a lider hegemonic

global. Aquesta posicio requereix la provisio de béns publics globals 00 0000000
(defensa, arquitectura institucional, etc.), cosa que inclou la defensa de les 000G O®O®OOLO
rutes comercials, una funcié que els Estats Units no han estat capacos 0000000 O © ¢ S rpuizsions Bicriatowe. MEMacrwdan
d'exercir. Una politica de comunicacio erratica i critica amb els aliats bl i e gy st sl el o SNPPOIR
tradicionals ha provocat que les peticions d'ajuda, incloses les adrecades a eee e T
I'OTAN i I'ONU, no hagin rebut una resposta adequada. 00 000O0OGOGOLO
En I'ambit global, la pérdua d'influéncia dels Estats Units afavorira I'ascens 'EEEEY FEXX X )
de noves aliances comercials, economiques i militars entre antics aliats. La

0000

Xina es perfila com un garant de l'ordre internacional i del respecte als
acords.

Una estrategia politica erratica i contradictoria

La rivalitat estratégica dels Estats Units amb la Xina ha quedat

condicionada per I'estil Trump. Davant la dificultat de desacoblar Donald Trump
I'economia dels Estats Units de la Xina a curt termini, Trump ha optat per " SN-ATO

. . . i ' P _p P over failing to
una estratégia selectiva de concessions mutues. La Xina pot oferir elements

help USin Iran
clau des del punt de vista economic (com la venda de terres rares dl I
necessaries per a les industries d'alta tecnologia) i des del punt de vista
politic (com la compra de productes agricoles). A canvi, la Xina busca
obtenir accés al disseny de xips dels Estats Units i, en el pla politic, una
posicié menys procliu a la defensa de la independéncia de Taiwan.

After Hormuz Reopening

Fonts: The New York Timesi
altres mitjans.
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La Fed sota Warsh: pendent de la relacié amb la Casa Blanca

Warsh és proper als postulats de Trump, tot i que ha insistit en la seva voluntat de defensar la independéncia de la Fed. Caixa 0

Després de superar les votacions corresponents al Senat, Kevin Warsh va ser Abans de Warsh, el balang de la Fed havia frenat la caiguda

nomenat president de la Fed, en substitucié del president sortint, Jerome
Powell. Les tres arees prioritaries de Warsh durant el seu mandat seran:

1. Un nou régim de comunicacié que afavoreixi una predictibilitat més gran
de la politica i una dependéncia més baixa de les dades.

2. Canvide la mesura d'inflacié objectiu, del deflactor subjacent del consum
privat a una mesura ponderada d'inflacié que elimini els moviments més
extrems.

3. Reduccié del balancg de la Fed.

L'auténtic repte de Kevin Warsh sera la defensa de la independéncia de la
Fed respecte a la influéncia politica de la Casa Blanca, un compromis que ell
mateix ha reiterat, tot i trobar-se ideologicament proper a Trump, que I'ha
nomenat. A curt termini, una taxa d'inflacié molt per sobre de I'objectiu de la
Fed, que suggeriria la necessitat de pujades del tipus rector, pot ser objecte
de critiques i pressions per part del mateix Trump. A més llarg termini, la
politica d'expansi6 fiscal seguida per Trump -i per altres executius- suposa
un repte per limitar la dominancia fiscal (és a dir, la supeditacié de la politica
monetaria a la fiscal) i preservar la independéncia de la Fed.
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Aranzels: necessariament sectorials i més baixos

. .“.5
Les noves pressions politiques per ajustar els aranzels mantindran elevada la incertesa sobre la politica comercial. CCII).(G 0
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Als EUA, els aranzels imposats a I'empara de la legislacié IEEPA —els L'aranzel mitja efectiu s'allunya dels maxims

anunciats el Liberation Day— van ser suspesos pel Tribunal Suprem. Aixo
també impedeix els aranzels especifics per pais sense una investigacio
prévia, fet que en limita I'Gs com a amenaca, una opcié molt habitual per ; V)
part del president Trump. La devolucioé dels aranzels recaptats i la pérdua —~
d'ingressos futurs suposen un repte per als comptes publics, especialment i
després de l'aprovacié i la prorroga de mesures d'expansio fiscal, el
financament de les quals depenia dels ingressos per aranzels.

Aranzel mitja dels
Estats Units

En resposta a la suspensid, I'Administracié Trump va anunciar un aranzel
universal del 10 %, que pretenia elevar al 15 %. Aquest aranzel venc el juliol
de 2026 i la seva prorroga depen de I'aprovacio per part de la Cambra de

Representants, que esta en dubte. Incertesa elevada, tot i que lluny del Liberation Day

. . . . e e . . . . . N o oz 6000
L'Administracié també ha iniciat investigacions sobre la possible imposicio
d'aranzels sectorials que afectarien la UE, la Xina i altres paisos asiatics per

- Average Effective Tariff Rate - Pre-Substitution Tariff Rate

possibles excessos de capacitat industrial, i un grup més ampli de paisos per 4000

I'Gs de treball forcat en la produccié. index diari d'incertesa
sobre la politica

Cal destacar que el Govern Trump ha adoptat una visié més pragmatica 2000 comercial

sobre els aranzels: elimina quotes i redueix les taxes sobre certs productes
subjectes a pressions sobre els preus o amb una carrega politica rellevant

(p. ex., la vedella). 0

01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 Fonts: Penn i Trade Uncertainty.
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El dolar es manté com la divisa central del sistema financer global i dels
mercats financers. No obstant aixo, la seva supremacia mostra esquerdes en
ambits com les reserves internacionals, en qué el seu pes s'ha reduit de manera
significativa. L'Us d'eines financeres com a element de pressié per part dels
Estats Units en resposta a conflictes geopolitics representa un risc que els
paisos busquen evitar mitjancant inversions i I'is de sistemes alternatius. Per
exemple, arran de la invasio russa d'Ucraina, es van bloquejar I'accés d’alguns
bancs russos al sistema SWIFT, es van congelar fins a 300.000 milions de dolars
en reserves russes i es va limitar I'accés dels actius russos als mercats financers
dels Estats Units.

Les alternatives sén imperfectes: (i) I'euro, per la fragmentacio dels seus
mercats de capitals; (ii) el iuan, per la manca de convertibilitat del seu compte
financer; (iii) I'or, que ha guanyat atractiu en les reserves internacionals, pero no
té prou profunditat; i (iv) el ien, el dolar canadenc i el dolar australia, que
tampoc no tenen mercats prou profunds.

Tot i que la profunditat dels mercats financers als Estats Units assegura el seu
rol com a actiu refugi en moments d'aversié al risc, la diversificacié fora del
dolar constituira un llast estructural per a la seva cotitzacié en els mercats
financers. Aquest llast s’afegeix a altres factors: (i) els seus elevats déficits fiscal
i exterior; (ii) un deute public creixent; i (iii) els dubtes sobre la credibilitat
institucional (Fed, aranzels, etc.).

Dolar: un lideratge reticent sostingut per la manca d'alternatives clares

Les transicions entre divises de referéncia en el sistema financer internacional sén lentes, complexes i graduals.
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Mercats privats de deute: una nova manifestacié del risc financer

Un volum creixent de financament empresarial s'estructura fora dels mercats financers i del sistema bancari.

Un nombre creixent d’organismes supervisors i reguladors adverteix de
I'acumulacio de riscos que poden comportar els mercats de crédit privat
(private credif). Aquests mercats constitueixen una amalgama de modalitats
de préstec, entre les quals s’inclouen el préstec directe i el canalitzat a través
d'empreses, amb diferents graus de qualitat crediticia i d'ordre de prelacié.

Les preocupacions se centren en la possibilitat d'un augment de les taxes de
morositat dels préstecs i de possibles tensions de liquiditat en un producte
caracteritzat per politiques que limiten els reemborsaments anticipats i, per
tant, la seva liquiditat, especialment en moments d'augment de l'aversié al
risc. Tres factors accentuen aquesta preocupacio: (i) la concentracié de
préstecs en el sector del programari; (ii) I'exposicié creixent dels inversors
minoristes, que han entrat en aquesta classe d'actiu en els darrers anys; i (iii)
la sensibilitat a la liquiditat limitada de l'instrument.

El credit privat és la manifestacié més recent del que s’ha denominat
shadow banking o intermediacié financera no bancaria, generalment
caracteritzada per estandards de concessié més laxos i estandards
reguladors menys exigents que els aplicables als préstecs procedents de la
banca tradicional. Un enduriment de les condicions i dels estandards de
credit sembla probable, tot i que aixo pot repercutir negativament en la
rendibilitat i I'atractiu del producte.
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El sector tecnologic concentra I'activitat del crédit privat
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Fonts: Comissié Europea i
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|A: disrupcié sectorial amb diversos canals d'impacte macroeconomic

Ara per ara, I'impacte s'ha centrat en la inversié i en sectors concrets en qué es qiiestiona el model de negoci.

La IA, en totes les seves variants (general, agentiva, etc.), esta afectant els
models de negoci, 'ocupacié i el conjunt de I'economia. Les capacitats dels
nous models semblen créixer a un ritme accelerat i el seu impacte ha estat
substancial, especialment en sectors concrets. Els avencos en els models i
en la capacitat de computacié, aixi com les seves noves capacitats, poden
revolucionar els models de negoci, especialment en el sector serveis.

Als Estats Units, que va per davant d'Europa i altres economies
desenvolupades, l'impacte de la IA s'aprecia en la inversié en programari i
components, que ha actuat com a suport a l'activitat economica en
compensar la feblesa de la inversié empresarial i residencial. L'impacte en la
productivitat es produira a mitja termini, mentre que, a curt termini,
I'activitat, I'ocupacio i els beneficis empresarials es poden veure castigats en
els sectors afectats per I'efecte disruptiu.

El factor limitant del desplegament de la IA pot ser el consum energeétic,
tant per la disponibilitat d'energia com per l'impacte que I'augment de la
demanda pot tenir sobre els preus i, per extensid, sobre la competitivitat de
les empreses i els pressupostos de les llars. Aquest darrer factor serveix de
justificacio per a les restriccions a la construccié de nous centres de dades
en alguns paisos europeus i estats nord-americans.
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Economia mundial 2026-2027 -
FMI: expectatives de creixement del PIB 2026-2027 (previsions d'abril de 2026). Caixa:z
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Les estimacions es basen en l'analisi del World Economic Outlook de I'FMI d'abril de 2026. Més incertesa, menys creixement: I'economia mundial resisteix, pero # Sy —
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les tensions comercials i financeres refreden les perspectives globals.

FMI: previsions de creixement del PIB (%)
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Inflacio: nou risc a I'alca provocat per la guerra a I'Orient Mitja .
Previsié de pressions inflacionaries a mitja i llarg termini, pendents de I'impacte de la IA. Caixa 's.“’?
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Amb un horitzé a mitja i llarg termini, hi ha diferents tendéncies estructurals que 1r semestre de 2026: repunt de la inflacié pels preus de I'energia

apunten a nivells d'inflacié més elevats: 5 Taxes d'inflacié
= Els aranzels imposats pels EUA. 4
= Les politiques migratories i I'envelliment de la poblacié, que redueixen 3 UE
I'oferta laboral i pressionen els mercats laborals. ) o
apoé

= La fragmentacio internacional, que porta les empreses a relocalitzar els seus
centres de produccio.

= Latransici6 cap a una economia descarbonitzada. 0 Xina
El conflicte a I'Orient Mitja i, especialment, el tancament de I'estret d'Ormuz
s'han traduit en un augment important dels preus energétics que ja impacten en e24 j-24 25 j-25 e26
les xifres d'inflacié dels uGltims mesos. L'augment del cost dels fertilitzants suposa,
a més, un risc per als preus alimentaris a mitja termini. Si es mantenen les
tensions en els preus, hi ha el risc d'efectes de segona ronda a través d'augments
salarials en els proxims anys.

Tensio salarial molt diferent de la de 2022

Creixement salarial a la zona euro
[Indeed Wage Tracker]

6%
La intel-ligéncia artificial podria convertir-se en una forca desinflacionaria en
augmentar la productivitat i reduir els costos de produccié en nombrosos
sectors. L'automatitzacié de tasques i I'optimitzacié de processos permeten
produir més amb els mateixos recursos. A més, la IA pot millorar I'eficiéncia de les

. . P . 25%
cadenes de subministrament i reduir ineficiéncies operatives.

Font: Bloomberg,
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Economia: Estats Units

GRUP .“ .G

L'activitat manté una base relativament solida, perd afronta una pérdua gradual d'impuls, amb pressions sobre els preus encara Caixa Zoe
presents i un mercat laboral que, tot i que encara mostra fortalesa, tendira a una normalitzacié progressiva durant el 2026. Enginyers

L'economia nord-americana manté una trajectoria de creixement moderat,
sostinguda principalment per la fortalesa del consum privat i la resiliéncia de la
demanda interna. No obstant aixo, I'activitat mostra una certa desacceleracié
respecte als ritmes observats en exercicis anteriors, en un entorn caracteritzat
per una elevada incertesa economica i comercial.

En matéria de preus, la inflacié es manté per sobre de |'objectiu de la Reserva
Federal, tot i que significativament per sota dels maxims assolits en anys
anteriors. L'evolucio recent reflecteix avencos en el procés de desinflacid, si bé
alguns components, especialment els vinculats als serveis, continuen mostrant
una persisténcia més gran.

Per la seva banda, el mercat laboral manté una notable fortalesa. La taxa d'atur
es manté en nivells reduits i la creacié d'ocupacié continua sent positiva, tot i que
més moderada que en exercicis anteriors. Aixi mateix, els salaris continuen
creixent a un ritme relativament solid, sense senyals de pressions addicionals que
apuntin a un reescalfament significatiu del mercat laboral.

De cara al 2026, les previsions apunten a una moderacié addicional del
creixement economic, en un context de menys dinamisme de la demanda i de
persisténcia d'algunes pressions inflacionistes. Tot i aixo, el mercat laboral
continuaria mostrant capacitat de resisténcia, si bé amb una normalitzacié
progressiva de les condicions d'ocupacio.
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Inflacié: general, subjacent i serveis (% interanual; PCE)
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Economia: Xina

La nova economia sosté el creixement i compensa la debilitat estructural de la demanda interna.

L'economia xinesa continua avancant a dues velocitats. Mentre que I'economia
tradicional continua condicionada per la feblesa immobiliaria i una demanda
interna encara moderada, se'n comencen a observar alguns senyals
d'estabilitzacio, amb les transaccions d'habitatge de segona ma a Shanghai prop
dels maxims dels darrers deu anys. Alhora, la fortalesa del sector industrial i de
les exportacions continua sostenint el creixement economic.

En aquest context, la Xina ha presentat oficialment el seu XV Pla Quinquennal
(2026-2030), que fixa un objectiu de creixement del PIB del 4,5-5 % i situa
I'enfortiment del consum doméstic com una prioritat estratégica per reduir
progressivament la dependeéncia de la inversié i de les exportacions.

Paral-lelament, la Xina manté una posicié estratégica tnica gracies al seu
lideratge en el processament de primeres matéries critiques com les terres
rares, el grafit o el liti, fonamentals per a industries com els semiconductors, la
intel-ligéncia artificial i els vehicles eléctrics.

El mercat xinés ofereix oportunitats atractives en sectors vinculats a la
tecnologia, els semiconductors, la salut i la manufactura avancada, que
registren millors rendibilitats i revisions de beneficis que el conjunt del mercat.
No obstant aix0, aquestes companyies continuen tenint un pes reduit en I'index
xinés. L'impuls de I'autosuficiéncia tecnologica podria augmentar la rellevancia
d'aquests sectors en el mercat xineés.
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Les decades d'inversio de la Xina en infraestructures energétiques alternatives
i en autosuficiencia comencen a donar fruits.
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Els sectors menys representats a l'index son els que han liderat les rendibilitats
des del comencament d'any.
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Economia: zona euro

Possibilitat d’'una certa reactivacio de I'economia europea gracies a l'impuls fiscal i a les inversions en energia.

Després d'uns anys de baix creixement, provocat per conflictes bél-lics,
tensions geopolitiques i comercials, les expectatives per al 2026-2027 es
mantenen moderadament optimistes, encara que l'impacte de la guerra a
I'Orient Mitja ha endarrerit la recuperacié esperada.

Tot i que no s'espera una forta acceleracié del dinamisme economic i
Europa té reptes estructurals importants, si que creiem que I'impuls fiscal a
Alemanya (i en alguns altres paisos) i els acords en la generacié i la
distribucié d'energia poden tenir un impacte positiu en I'economia de la
Zona euro.

A Alemanya, l'esforc en matéria d'inversié en seguretat i defensa ja mostra
una tendéncia creixent el 2026. A més, la descarbonitzacié de la industria
alemanya és una prioritat europea. Alemanya podria importar un milié de
tones anuals d'hidrogen el 2035 i fins a 1,6 milions de tones el 2040.

Aquesta demanda d'Alemanya es pot cobrir amb |'entrada en
funcionament del projecte comu BarMar. Es tracta d’'una societat de
projecte impulsada pels operadors de xarxa francesos i espanyols, Natran,
Teréga i Enagas. Esta dedicada al desenvolupament i I'explotacio d'un
gasoducte que unira Barcelona amb Marsella amb la finalitat de
transportar hidrogen verd generat a la peninsula Ibérica mitjancant
energies renovables i distribuit des de Franca a la resta d'Europa. Som a
I'inici de la materialitzacié de grans aliances a Europa en ambits critics.
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Expectatives d'impuls fiscal a Alemanya centrades en infraestructures, energies
renovables i defensa

Expectativa de déficit public d’Alemanya
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Infraestructura

Acords en matéria d'autosuficiencia energética a Europa
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Economia: Espanya

El dinamisme economic es moderara, tot i que es mantindra per sobre del de la zona euro, amb senyals de diversificacié.
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Espanya continuara creixent per sobre del conjunt de la zona euro, tot i El dividend demografic explica la major part del creixement

que el seu creixement es moderara per la reduccio dels fluxos d'immigracio, 20%

que condicionara una desacceleracié de I'augment de la poblacié activa. En M PPIB per capita *
. . . N o Dividend demografic
termes de productivitat, I'economia es veura impulsada per un cert efecte 15% *PB ¢ |

d'arrossegament del dinamisme més gran de la zona euro i de la inversio,
aixi com per la rotacié de la inversio i de 'ocupacio cap a sectors de més

10%

Creixement del PIB entre el

productivitat, com el tecnologic. 5% 20181 el 2025

El mercat laboral ha mantingut un notable dinamisme des del punt de vista 0%

quantitatiu (forta creacié d'ocupacio i reduccio de la taxa d'atur) i qualitatiu ™

(reduccio de la temporalitat). Aquest darrer factor donara continuitat als Franca Alemanya ltalia Espanya Regne  EUA

incentius a la formacié dels treballadors, fet que permetra augmentar la =k

formacié ocupacional i, en ultima instancia, la productivitat.
Balanza de pagos. Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

El sector exterior es pot mantenir com a suport a I'activitat gracies a e ———

I'aportacié d'una base productiva cada vegada més diversificada, que inclou soare
els serveis no turistics (consultoria, finances, tecnologia, etc.). Aixo permetra
compensar I'impuls més baix del sector turistic, amb una certa

desacceleracio de les arribades, en un context marcat per 'evidéncia \\J/ /\h
creixent de limits fisics i socials a les noves arribades. = ““ “H ‘N‘““ “H““H“m‘

Capacitat (+) / Necessitat (-)

H" de financament (% del PIB)
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Economia: Espanya

El sector immobiliari viu un desajust profund entre oferta i demanda i requereix una combinacié adequada de politiques

publiques.

El mercat immobiliari ha estat marcat pel desajust entre una demanda
dinamica i una oferta inelastica, fet que ha donat lloc a un déficit elevat (el
Banc d'Espanya I'estima en 750.000 habitatges) que ha provocat un fort
dinamisme dels preus, tot i que sense les dinamiques propies d'una
bombolla com en episodis anteriors. Arran d’aixo, I'habitatge s'ha convertit
en el principal problema social i la seva rellevancia creixent esta donant lloc
a noves politiques publiques per afavorir 'accés a I'habitatge.

D'ara endavant, la demanda d'habitatge moderara el seu creixement a
partir dels preus més elevats, un financament més restrictiu i un ritme més
baix de formacio de llars per la reduccié de la immigracid. El mercat pot
buscar noves solucions d’habitatge, com el coliving o I'habitatge cooperatiu.

L'oferta reaccionara a partir de la iniciativa privada i també d'iniciatives
publiques com el programa «Espanya Creix», el desplegament del qual pot
compensar la caiguda de la inversié procedent dels programes de fons
europeus Next Generation EU i del Fons de Recuperacié i Resiliéncia. El
programa busca mobilitzar fins a 120.000 milions d'euros amb participacié
publicoprivada en capital destinat al sector immobiliari. Amb tot, I'activitat
del sector de la construccié es recuperara des dels seus minims actuals, tot i
gue es mantindra lluny dels nivells assolits a principis dels 2000.
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El preu de I'habitatge creix a nivells de dos digits

20%
Preu de I'habitatge

15% (variacié interanual, %)
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Tensio en 'accés per la manca d'oferta
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Economies emergents

La tecnologia, el dolar feble i les retallades de tipus sostenen el lideratge dels paisos emergents.

Els mercats emergents han comencat el 2026 amb un comportament
clarament positiu, sostinguts per un entorn financer més favorable i per la
rotacio global cap a actius no estatunidencs.

La feblesa del dolar i la millora dels fluxos cap al deute local, les divises i la
renda variable emergent han reforcat l'atractiu relatiu d'aquests actius.

El lideratge s'ha concentrat a I'’Asia, especialment en els mercats més
exposats al cicle tecnologic. La fortalesa de les exportacions tecnologiques ha
compensat parcialment l'impacte dels aranzels i ha permés que aquestes
economies mantinguin un diferencial de creixement positiu respecte d'altres
regions emergents.

Per contra, les economies menys vinculades a la cadena de valor de la IA han
mostrat una evolucié més irregular. L'augment de les tensions comercials, la
incertesa reguladora i I'encariment d'alguns costos energétics han limitat la
millora en paisos més dependents de primeres matéries, de les importacions
d'energia o del financament extern.

En conjunt, el 2026 esta confirmant uns mercats emergents a dues velocitats.

L’Asia i els paisos integrats en semiconductors, IA i electronica lideren el
creixement i les rendibilitats, mentre que les economies amb una exposicié
tecnologica més baixa avancen de manera més moderada i continuen
condicionades pels aranzels, la divisa, I'energia i els costos financers.
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Els paisos emergents cotitzen amb un descompte historic respecte dels EUA

#—+1desviaci6 ~ —=—Mitjana historica ~ ==-+:- #-1 desviacié

s Emergents vs. EUA

—=— Mitjana historica

Font: Bloomberg.

Els fluxos mostren una clara recuperacié

® Paisos emergents US$ bn
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Politica monetaria

, . . , . . - . \D
El xoc d'oferta derivat del conflicte amb I'lran obliga els bancs centrals a prioritzar la credibilitat davant del suport al cicle. Caixa 1,.“’1
-
Enginyers
La politica monetaria afronta la segona meitat del 2026 condicionada per un Harmaniteam los feves finanses
Projeccions de creixement  inflaci6 per a la zona euro canvi rellevant en la naturalesa del risc macroeconomic. El conflicte a I'lran i les
(faxes de variaco Ineranua) I tensions sobre els fluxos energétics han provocat un xoc d'oferta que ha elevat els
arg de 2026: escenarl de referéncla | escenans aiternatius costos de produccid, ha tensat les cadenes de subministrament i ha frenat la convergéncia de la
sscenaride | Rurerincia | moderst | advers | sever inflacié cap als objectius dels bancs centrals. Davant aquest xoc d'oferta, el marge d'actuacié és més
PIE real 202 e e 18 e 8 limitat: una relaxacié massa primerenca de les condicions financeres podria accelerar la pérdua
20 o o o o o d’ancoratge de les expectatives i obligar posteriorment a una resposta més agressiva. Per aixo, els
2027 1,3 1,2 14 0,9 0.4 . . .r . . . . .
e » . . . . bancs centrals tendiran a mantenir una funcié de reaccié prudent, fins i tot si el creixement es
- ' modera. . . . X
IAPC 2025 21 24 21 24 24 . o Als Estats Units, la Fed s'enfronta a una economia que manté
2026 26 30 29 33 40 Previsions de la Fed per a les principals s . .. .
o . . ; B - variables macroecondmiques resiliéncia gracies al suport fiscal, la fortalesa dels balancos
{ ) 3, 2.9
S0 . 0 . ) - privats i el cicle d'inversié vinculat a la IA. Aquesta resiliéncia
Font: AFli Fed. . . ez e . N ST
iaPG, excosos | 7075 -~ - ” ” ~ . junze 22 23 20 redueix el risc de recessi6 immediata, pero també limita el marge
amente mar2e 24 23 20 per rebaixar tipus mentre la inflacié continui per sobre de
2026 23 25 24 25 25 ., Jjun-26 4. » . .. . . . .
. . . L .. . Desocupacid |~~~ e 44 43 42 I'objectiu i les expectatives es mantinguin sensibles als preus de
(| 2 5] [ 3,
jun-26 3.6 2.3 2.0 1 H . N ¢ . . .tz
oo ) b . . be PCE B o 20 10 | energ|‘a. La Fed tindra |ncent|uj<, per mantenir una posicié '
pcEcore  Mm26 3325 21 restrictiva. Warsh, en la seva primera roda de premsa, va al-ludir
q -26 2.7 2.2 2.0 e . . . .z 7
Font: ECB. e 35 3 34~ al'estabilitat de preus ia un estil de comunicacié més mesurat.
Fedfunds
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A la zona euro, el dilema és més complex. Europa afronta el mateix xoc des d'una posicio ciclica
més feble i amb més dependéncia energeética, fet que acosta I'escenari a una estagflacié moderada.
Tipus Fed: 3,50-3,75 % El BCE ha d'equilibrar el deteriorament del creixement amb la necessitat de preservar la seva
credibilitat. Tot i que la feblesa de la demanda hauria de limitar els efectes de segona ronda, el BCE
prioritza I'objectiu principal del seu mandat i reacciona a l'increment de I'lPC amb l'inici d'un cicle de
pujades de tipus, amb un sostre que el mercat estima en el 2,25-2,50 %.

Previsions per a finals del 2026

Tipus BCE: 2,25-2,50 %
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Actius financers: deute public

Les corbes sobiranes continuen dominades per la prima per termini, amb un equilibri fragil entre 'atractiu del carryi el risc de durada.
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Previsions per a finals del 2026

3,25-3,50 %

Espanya 10 anys | &
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El xoc energétic no només ha elevat la inflacié esperada, siné que ha alterat la relacié
habitual entre creixement, inflacié i tipus d'interes. Quan el deteriorament
macroeconomic procedeix d'un xoc de demanda, el deute public sol actuar com a
cobertura natural. Quan I'origen és un xoc d'oferta inflacionari, aquesta proteccio és
menys evident perqué els bancs centrals no poden relaxar la politica monetaria sense
posar en risc I'ancoratge de les expectatives. Aixo explica que les corbes sobiranes
continuin condicionades per forces contraposades. En aquest context, els trams curts i
mitjans es poden beneficiar si el mercat comenca a descomptar que el cicle restrictiu
s'acosta al final o que el 2027 hi haura més marge per normalitzar els tipus. No obstant
aixo, els trams llargs continuen exposats a una combinacié menys favorable: inflacié més
volatil, més necessitats de financament public en un mén de dominancia fiscal, més
incertesa sobre les trajectories del déficit public i primes per termini més exigents.

Un element addicional és que I'oferta de deute public torna a tenir un paper central en la
formacié de preus. A diferéncia de la década posterior a la crisi financera, els bancs
centrals ja no actuen com a compradors estructurals capacos d'absorbir de manera
recurrent una part rellevant de les emissions. Aixo no implica necessariament que I'oferta
neta hagi d'augmentar de manera lineal, pero si que el mercat ha d'exigir un preu més
clar per financar déficits elevats en un entorn d'inflaci6 més incerta. Per aixo, les primes
per termini poden continuar sent volatils, exigents i sensibles a qualsevol canvi en les
expectatives fiscals, fins i tot si els tipus oficials comencen a estabilitzar-se.
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Actius financers: renda fixa corporativa (investment grade, 1G)

Fonamentals corporatius encara solids, tot i que condicionats per valoracions exigents i una elevada activitat emissora.

Emissio neta de paper corporatiu IG en euros en relacié amb els
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La segona meitat del 2026 en el mercat de crédit IG europeu estara condicionada per la
combinacié d’'uns fonamentals corporatius encara solids i un entorn monetari menys
favorable que l'observat en els darrers anys. La persisténcia d'una inflacié per sobre dels
objectius dels bancs centrals i la possibilitat de noves pujades de tipus per part del BCE
mantindran una certa pressié sobre els actius sensibles a la durada, tot i que la resiliéncia del
creixement i la fortalesa dels balancos empresarials haurien de continuar actuant com a
element de suport.

El principal focus d'atencié durant els proxims mesos se situara en l'equilibri entre oferta i
demanda. El financament dels ambiciosos plans d'inversié associats al cicle d'adopcié de la
intel-ligéncia artificial, juntament amb unes necessitats de financament sobira encara
elevades, podrien traduir-se en un volum significatiu d'emissions corporatives. En aquest
context, els spreads parteixen de nivells historicament ajustats i ofereixen un marge limitat
per a noves compressions, especialment a Europa, on el deteriorament relatiu del
creixement i la sensibilitat al cost de I'energia continuen sent factors de risc rellevants.

L'escenari central continua sent compatible amb rendibilitats positives per al crédit IG,
sostingudes principalment pel carryi per uns nivells d'impagament que previsiblement es
mantindran reduits. No obstant aix0, la combinacié de valoracions exigents, una elevada
activitat emissora i un entorn geopolitic encara incert ens porta a mantenir una visio
prudent. En conseqliéncia, continuem afavorint emissors de qualitat crediticia elevada, amb
models de negoci resilients, capacitat de generacié de caixa i balancos prou solids per
afrontar un entorn de financament més exigent.
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Actius financers: renda fixa corporativa (high yield, HY)

Les valoracions exigents, el deteriorament del cicle i el potencial impacte aranzelari suggereixen prudéncia.

Malgrat I'elevada incertesa, els diferencials de crédit se situen prop dels
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Després de diversos trimestres de notable resisténcia, el crédit HY afronta la segona
meitat del 2026 amb el suport d'uns fonamentals que continuen mostrant solidesa,
uns nivells d'impagament continguts i una economia global que, malgrat la
desacceleracié observada en algunes regions, continua evitant escenaris recessius.
L'atractiu del carry continua sent un dels principals arguments d'inversioé per a l'actiu,
especialment en un context en qué els diferencials es mantenen relativament ajustats
respecte de les seves mitjanes historiques.

No obstant aixo, el mercat continua enfrontant-se a un perfil de risc asimétric. Les
valoracions actuals descompten un escenari macroeconomic favorable i deixen poc
marge per absorbir decepcions relacionades amb una prolongacié de les tensions
geopolitiques, un encariment sostingut de I'energia o una inflacié més persistent del
que s'esperava. Addicionalment, la competéncia creixent pel capital, derivada de les
elevades necessitats de financament public i privat, podria limitar el potencial
d'estrenyiment addicional dels spreads durant els proxims mesos.

Per aixo, i malgrat una relaxacié previsible de les tensions geopolitiques en els
proxims mesos després de les converses de pau a I'Orient Mitja, optem per una
posicié prudent i defensiva en el crédit HY. En aquest context, continuem prioritzant
companyies amb elevada generacié de caixa, estructures de capital conservadores i
models de negoci menys exposats al potencial deteriorament del cicle, amb una
lleugera preferéncia pel mercat europeu davant del nord-america.
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Actius financers: mercat de divises

SRUP o .“.5
La resiliéncia de I'economia dels Estats Units i el paper de la Reserva Federal sén claus, una vegada més, per al mercat de (E:q'),(a 2
d iViseS' n g !n!1¥§5£1§

Variacié dels tipus dels bancs centrals prevista per a finals del 2026 fflfmm?zm les feves finances

80 4 JPM Policy Rate Forecast ~ ® OIS Market Pricing 7

o0 | 64 La primera meitat del 2026 ha estat marcada per un comportament sorprenentment
ositiu del do avant de la majoria de les divises d'economies desenvolupades,
0 tiu del dolar d tdel delesd d' d lupad
10 4 S R sostingut en bona part per la tensié als mercats energétics i I'increment del risc
° 30 ,ye . . . . e e . . ,
25 x5 % e geopolitic. Tot i que la trajectoria de depreciacié gradual a mitja termini es manté
D9 o7 5 B inalterada, la fortalesa relativa de I'economia nord-americana, la seva exposicié més
0 0 S baixa a l'increment dels costos energeétics i la possibilitat d'una Reserva Federal una
0 T T T T T T T | ont: organ. . , « 4o . .
US EU P UK NO  SW AU NZ mica més restrictiva del que s'esperava sota el nou mandat de Kevin Warsh podrien
Indicadors de creixement salarial al Regne Unit limitar-ne la magthd o la velocitat.
— rivate sector regular pa . . . .
s AW Pel que fa a la lliura esterlina, el parell hauria de rebre el suport d’'una millora
s Brighamine/xpertHR progressiva de I'activitat economica, la moderacié de la inflacié salarial i un exercici
Incomes Data Research . oy . ” . . Y .
. /\/\ Fove AP, 3-pr et expectation estricte d'equilibri dels comptes publics. Tot i aix0, les amenaces al lideratge de

I'actual primer ministre per part de membres de I'esquerra del Partit Laborista, el
debat fiscal previst per a finals d'estiu i la sensibilitat historica als episodis de
volatilitat en el mercat de deute public podrien acabar llastant la cotitzacié de la
divisa.

Font: NatWest Markets. . .
2022 2023 2024 2025 26 2027 D'acord amb el que s'ha observat en els darrers trimestres, el segon semestre hauria

de continuar presentant una volatilitat elevada en el mercat de divises, explicada

Previsi finals del 202 L . S .
SIS NI 5 st P per la combinacié de tres factors: la incertesa al voltant de la trajectoria dels tipus de

EUR/USD 1,15-1,20 la Fed i I'evolucié del cicle nord-america; les tensions geopolitiques elevades; i les
_— divergéncies de creixement i politica monetaria entre les principals economies
EUR/GBP 0,85-0,90 desenvolupades.
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Sintesi 2026: paradoxalment... just on hauriem de ser

Escenari base

1. Entorn econdmic global resilient, amb probabilitat d'acceleracié a
mesura que avanci l'any, cosa que hauria de continuar reflectint-se en
el creixement de les vendes.

2. Els marges empresarials continuen resistint malgrat I'augment dels
costos d'aprovisionament i menys pressio sobre la base de costos, si
bé alguns sectors comencen a observar un cert esgotament en els
volums.

3. La combinacié dels punts (1) i (2) suposa una acceleracio del
creixement esperat del BPA el 2026.

4. El principal punt que caldra monitorar sera determinar si ens trobem
en una bombolla d'lA.

5. Solida salut financera, que permet mantenir elevades les
remuneracions als accionistes a costa de la inversié en capital fix, que
continua molt concentrada en inversions relacionades amb la
tecnologia.

6. Factors técnics una mica més desequilibrats, amb un posicionament
en actius de risc i uns indicadors técnics en tensio.

7. Valoracions en renda variable estretes globalment i justes als Estats
Units. Sera transcendental que el creixement del BPA el 2026 superi
la mitjana historica per no observar ajustos durant I'any.
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Riscos

—
El principal risc continua sent la desacceleracié/recessié economica,
seguida d’'una acceleracié no continguda de la inflacié derivada de la
crisi energética posterior al conflicte amb I'lran.

Necessitat de continuar amb els increments d'inversié en A i de
justificar les rendibilitats dels projectes.

Economia a K. Les rendes baixes estan cada vegada més
pressionades per continuar suportant augments dels preus dels
productes basics, mentre que les classes altes continuen veient-se
afavorides per I'augment dels preus dels actius.

Deteriorament dels factors técnics.

Valoracions en nivells estrets, amb algunes situacions extremes en
ninxols de mercat.

La inestabilitat geopolitica pot continuar tensant de manera
conjuntural alguns dels factors de produccié, com ara el petroli i
I'energia.

La crisi del mercat de credit privat sembla continguda, tot i que es
podria deteriorar i esdevenir un esdeveniment més sistémic.

Altres riscos: enduriment monetari al Japd, augment del pendent de
les corbes de tipus, tensio entre la Xina i Taiwan, etc.
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La IA passa de narrativa a motor tangible de creixement economic

El capex dels hiperescaladors continua revisant-se a l'alca
Capexestimat dels hiperescaladors, 2022-2027
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Font: CEG.

El desplegament de la IA impulsa el creixement macroeconomic
Contribucio estimada de la IA al creixement del PIB
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La inversid tecnologica guanya pes estructural en Hamanifeom (es foves finances

I'economia
Inversio tecnologica dels EUA (% del PIB)

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

Font: BCA.

Les expectatives de BPA de I'S&P 500 milloren

significativament respecte del patré historic
Estimacions de BPA de I'S&P 500
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A més d'impulsar la inversio, la IA sosté el to corporatiu i reforga les perspectives de beneficis .
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L'impacte de la IA és cada vegada més quantificable... ...fet que es tradueix en un to corporatiu més
% de companyies que comuniquen un impacte quantificable de la IA (S&P 500) constructiu...

Mencions en transcripcions corporatives

Hamaniteem les feves finances
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...i reforca un escenari alcista per al 2026, sostingut per vendes, ...amP una mll.lora de les expectatives de beneficis que
marges i BPA s'estén al conjunt del mercat
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Som davant d'una nova bombolla de la I1A?
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Arguments en contra de la bombolla Arguments a favor de la bombolla

v Lademanda és real i prové de companyies liders, X Augment del capex amb paral-lelismes historics i risc
amb una enorme capacitat de generacio de caixa i de sobreinversid en infraestructura.
molt poc deute als balancos.

X Concentracioé extrema dels retorns del mercat.

v Els projectes son mesurables i positius des del punt Senyals d'exuberancia en alguns ninxols de mercat
de vista de la rendibilitat financera. '
x  Circularitat financera de I'expansio dels projectes de

v Diferents colls d'ampolla a la cadena de , .
I'ecosistema de la IA.

subministrament impedeixen un desenvolupament
il-limitat dels projectes. x  Dificultat per valorar correctament els actius davant

. . la poca visibilitat inicial dels fluxos de caixa.
v Valoracions encara lluny dels nivells de la bombolla P

puntcom.

v La lA representa una nova revolucié industrial, amb
un abast superior al de totes les anteriors.
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Diferéncies respecte a la bombolla puntcom

PUNTCOM vs. 1A 2026

PER QUE AIXO NO ES UNA BOMBOLLA

Sobrevaloracié sense
sense una via clara
cap a la rendibilitat

Obsessio per les
visites (eyeballs) en lloc
dels ingressos

sobredimensionada
(p. ex., magatzems
de Webvan)

Base tecnologica amb
a amb consumidors

immadurs i poca
confianga

ﬁ Infraestructura

Disrupcié mesurable
i rendible. g
Exemple: traductors

Amb relativament poc
marqueting, I'adopcié en

linia més gran de la k
historia

Infraestructura

plenament utilitzada. :
Ampliacié del «temps de Tan'
pensament» per w
compensar-ho

Fins i tot les persones
grans la fan servir sovint

La caiguda de les puntcom va anar precedida per I'enduriment dels
dels mercats de credit impulsat per Alan Greenspan, justament el contrari
el contrari del que passa avui, amb tipus d'interés a la baixa.
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La millora dels marges resisteix malgrat I'impacte (energétic) del conflicte amb I'lran

Malgrat el tancament de I'estret d'Ormuz...
Creuaments de vaixells comercials i petroliers a l'estret
d'Ormuz (2024-2026)
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Source: Steno Research, Bloomberg and Macrobond

Font: Steno Research.
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...els marges de benefici registrats i esperats han
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continuat el seu recorregut alcista...
S&P 500 — Marges de benefici (%)

S&P 500: marge net esperat a 12 mesos

e S&P 500: marge net registrat a 12 mesos

Font: FactSet.
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...sostinguts pel sector tecnologic
S&P 500 IT — Marges de benefici (%)
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'S&P 500 IT: marge net esperat a 12 mesos
e S&P 500 IT: marge net registrat a 12 mesos

Font: FactSet.
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S'accelera la tendencia alcista dels beneficis empresarials
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Capacitat creixent de generacié de beneficis Momentum estructural positiu dels beneficis
Creixement previst del BPA a 12 mesos: +13,1 % Creixement previst del BPA a 12 mesos: +22,7 %
Stoxx Europe 600 : BPA de consens a 12 meses S&P 500: BPA de consens a 12 meses
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Font: Bloomberg, 17/12/2025.
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Fonamentals en bona forma: deute i cobertura raonables i coixins de liquiditat elevats
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Palanquejament net - EUR Corporates IG - Deute brut/EBITDA Cobertura d'interessos - US & EU Corporates
B.0x Median Gross Leverage (x) Median Interest Rate Coverage (x)
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Liquiditat - EUR Corporates IG - Caixa/Deute

s Cash-to-Debt (%) Les métriques crediticies continuen estabilitzant-se i millorant fins i tot en el cas dels
—UsIG USHY ——USLoans ——EUIG ——JEU HY emissors europeus, pero es mantenen prop de les mitjanes historiques.
40%
35% El palanquejament es manté estable gracies al fet que els marges continuen sent resilients.
30% . By o oy
- 26% La cobertura d'interessos s'esta estabilitzant als EUA al voltant de les seves mitjanes
historiques i millora a Europa gracies a la millora dels marges.
20% 20%
15% 1:: El coixi de caixa com a percentatge del deute millora i se situa per sobre de la seva mitjana
10% historica, malgrat la caiguda recent, gracies a |'estabilitat del palanquejament.
5%
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Font: Morgan Stanley.
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Fonamentals en bona forma: taxes de fallida en nivells controlats i amb previsions de millora

Cai xa LG
E l' “.
#armm!em J'as feves frmnm
Percentatge de defaults- HY global Percentatge de defaults- HY europeu
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Font: Moody's Ratings. Font: Moody's Ratings.

Rating upgrades vs. downgrades- 1G global

Credit Rating Upgrade/Downgrade Ratio (IG, Dev. Mkts) De la mateixa manera, els nivells de default es mantenen historicament baixos a
S&P, Moody's, Fitch escala global, lleugerament per sobre del 4 % anual, enfront del 13 % registrat durant

35 la crisi de 2008, amb una previsié de descens continu. Les taxes de default sén

30 similars a Europa, tot i que, a la regio, I'escenari base és que aquest indicador s'acosti

25 al 2 % cap a finals del 2027, malgrat el lleu deteriorament de I'Gltim any.

20 La ratio d’' upgrades sobre downgrades de qualificacions continua reflectint millores

1,5 en la qualitat crediticia dels emissors, cosa que posa de manifest la solvéncia dels

10 balancos i la solidesa de les operacions.
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Capex: atonia en la inversié general i orientacio clara cap a la tematica de la A

Les perspectives economiques milloren de manera clara

120 % d'inversors que esperen una

economia més forta
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Aixo fa que els inversors comencin a preocupar-se pel nivell
d'inversié en IA...

;g — % d'inversors que consideren excessiva la inversio en capital fix
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-80 Fonts: BofAi FactSet.
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El creixement del capex prové exclusivament de la

cadena de valor de la IA (MSFT, AMZN, GOOGL, ORCL i
META)
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2024 2025 2026 (Prior) 2026 (Current) 2027 (Prior) 2027 (Current)

"24°27 CAGR

...per la qual cosa els inversors demanen una remuneracié més gran

per als accionistes si no troben projectes rendibles

Augmentar la despesa en capital Millorar el balang
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Activitat corporativa: tant les fusions i adquisicions com les OPV continuen sense accelerar en .
espera de les grans operacions Caixa:zz

Enginyers

Amb uns nivells d'OPV encara pressionats per la manca Hmanitzem fes foves finances
d'acord entre venedors i inversors sobre la valoracié

L'operativa de fusions i adquisicions no acaba d’agafar impuls...
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Remuneracio a 'accionista: davant la manca d'inversio, es manté la disciplina corporativa
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S'espera un increment del 5,7 % dels dividends mundials el 2026, en Acceleracié en el pagament de dividends, exclosa la Xina. \gyuysmy s
comparacié amb el 6 % del 2025 EUA +6,1 %; Europa +5,8 %; Jap6 +12,5 %
m Ordinary dividends m Special dividends 600
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Sense por de la recessid, un posicionament encara agressiu convida a una certa cautela a curt termini
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Rendiment: malgrat les pujades, el 2026 esta sent un any de de-rating
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Preu sobre valor comptable (P/B, x)

S&P 500 MSCI Europe MSCI World IBEX 35 MSCI Emerging
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Font: Caixa Enginyers Gestio i Bloomberg.
Dades a maig de 2026.
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El lideratge de les grans companyies nord-americanes persisteix en un entorn de més amplitud
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ISR: entorn i tendéncies

La sostenibilitat perd protagonisme davant de noves prioritats critiques: creixement, competitivitat i defensa.

Tot i aix0, la IA impulsa els valors relacionats amb I'electrificacio i I'eficiéncia energética.

Menys interés per les estratégies ISR

Les preocupacions relacionades amb la
sostenibilitat han quedat eclipsades per prioritats
com el creixement economic, la competitivitati la
defensa.

La reaccio politica contra la inversié ASG als
EUA —i els seus efectes de contagi a Europa— ha
portat les gestores d'actius a ser més prudents
respecte a les iniciatives ASG, i fins i tot algunes
n'han reduit els compromisos.

Incertesa i més exigéncia reguladora davant de
I'evolucié de les politiques que afecten la inversid
sostenible, inclosa la revisié del Reglament de
Divulgacié de Finances Sostenibles (SFDR 2.0).

La baixa rendibilitat recent ha contribuit a reduir
l'interés per les estratégies ISR.

K\D

Tendéncies en renda variable

El context de mercat ha estat poc favorable per a
les estratégies ISR: les accions de programari han
patit per la incertesa associada a la IA, mentre que
els sectors d'energia i primeres matéries han
repuntat amb forca. Aixo penalitza moltes
estratégies ISR, que solen estar més exposades a
tecnologia i tenen poca o nul-la preséncia en
combustibles fossils i materials.

Tot i aixo, I'impacte ha estat inferior al que
s'esperava: encara que alguns indexs ASG van per
darrere el 2026, la bretxa de rendibilitat no és tan
amplia com es podria anticipar. De fet, els fons
centrats en energies renovables superen els indexs
generals en els darrers 12 mesos.

Guanyadors: les companyies d'energies netes, de
semiconductors i infraestructures vinculades a la 1A
—com ara xarxes, centres de dades i electrificacio—
s'han vist afavorides pel creixementde lalAila
necessitat de solucions energétiques més eficients.
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Tendéncies en renda fixa

El mercat de bons sostenibles s'estabilitza
després de la caiguda del 2025: després de
contreure's un 19 % el 2025, el volum global va
repuntar al comencament del 2026 i s'espera
que les emissions es mantinguin estables
respecte a l'any anterior, en una forquilla d’entre
800.000 i 900.000 milions d'euros.

El greenium es redueix, fet que reflecteix una
maduresa més gran del mercat: en deute verd
corporatiu global, la prima ha caigut a 1,5 pb; en
deute sobira de mercats desenvolupats, a 4 pb; i
en mercats emergents, a 12 pb. Emetre bons
ASG deixa de ser només una via per reduir el
cost de capital i passa a ser una eina d'accés al
mercat.

El nou estandard europeu EuGBS guanya
traccié: el volum emés amb aquest segell
europeu va superar els 22.000 milions d'euros el
primer any, liderat per les utilities, les emissions
de les quals podrien créixer un 40 % el 2026.
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ISR: la normativa SFDR 2.0 pretén simplificar i endurir la classificacié dels fons sostenibles .
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La Comissié Europea ha presentat una proposta per reformar I'SFDR, el Reglament de Divulgacié de Finances Sostenibles.

Tres objectius:

1. Evitar el greenwashing.

2. Facilitar la comparacié entre productes.

3. Reduir la carrega reguladora simplificant les obligacions d'informacio.

Tres noves categories:

1. Transition (article 7), per a productes que financin objectius mesurables de transicio.
2. ESG Basics (article 8), per a productes que integrin factors de sostenibilitat.

3. Sustainable (article 9), per a productes alineats amb objectius de sostenibilitat.

En conjunt, I'SFDR 2.0 reduira notablement I'univers de fons oficialment sostenibles a Europa.

- Molts fons considerats sostenibles podrien deixar d'estar classificats com a tals: els nous productes de l'article 6 passarien a dominar el mercat
europeu.

- Les noves categories incorporaran exclusions obligatories —p. ex., armes i tabac—, a més de restriccions més estrictes per als combustibles fossils.

- S'espera que el marc definitiu arribi, com a molt aviat, entre el 2026 i el 2027.

UNIVERS SFDR ACTUAL ‘ POTENCIAL NOU UNIVERS SFDR
| Segons suposits més laxos Segons suposits més estrictes
Nombre de fons [ Nombre de fons Nombre de fons
569 413

0/
i 2% 563

8,028 i i 17,643

12,044 = Article 8 14,737 % L an!!c:e ; (gr§n§|g|o) 0% 29%

48% ® Art 59% » Article 8 (Principis

rticle 9 basics ASG)
= Article 6 = Article 9 (Sostenible)
= Article 6 ‘1 428
6%

1,773

%

Font: Morningstar Sustainalytics, novembre de 2025.
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ISR: continua I'atonia en els vehicles amb tematica ISR
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El 2025, Europa tanca el.seu primer any de sortides n.etes en f(_)ns Europa amplia fins al 86 % el seu pes en el total d'actius Humanitasm os foves finances
sostenibles. Els EUA registren el tercer any consecutiu de sortides. dels fons sostenibles. Els EUA representen només el 9 %.
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Tot i aix0, durant el 1T26, els fluxos cap a fons sostenibles van El desenvolupament de producte va caure fins a nous minims, amb
tornar a terreny positiu a Europa, pero no als EUA ni a la resta del només 17 nous fons sostenibles llancats a escala global el 1T26.
moén.
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Font: Morningstar, maig de 2026.
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ISR: el rendiment de les companyies centrades en sostenibilitat continua quedant enrere
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Punt d'inflexio el 2025 en el comportament dels actius ISR vinculats a , ) ) Hummanitzem les foves finances
I'energia renovable, sostinguts per la IA (centres de dades) i la transicio L'MSCI \{Vorld E.SG Leaders. C°t'tzf’ amb prima en
energética. P/E, pero ofereix un FCF Yield més alt que 'MSCI
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Perspectives de la renda variable als EUA =

Desembre del 2026 - Escenaris

Acceleracio Consens Moderacié
350 USD (+26 %) 340 USD (+22,3 %) 320 USD (+15 %)
350% 340 % 320%
o e e e e ey

24x 83%6 I 8149 7663
23x 8046 | 7810 7344
22x 7696 __ 7470 7024
&= 21x 7346 7131 6705
o 20x 6997 6791 6386
19x 6647 6452 6066

18x 6297 6112 . 5747

Font: Bloomberg. Elaboracié propia.

Previsions CEG: S&P 500 - 2026 (preu actual: 7.575)

Creixement estimat del BPA el 2026 (%) +22 %

PER actual (juny)

25,7x

PER 2026 estimat™* 22,8x

Rendibilitat per dividend 1,1%

* EI PER estimat a 12 mesos reflecteix la ratio PER prevista per als dotze mesos
seglients, calculada a preus actuals de I'index i sota el suposit que es compleixi
I'estimacio de creixement del benefici per accié (BPA).
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Catalitzadors. El mercat dels Estats Units manté un
creixement sostingut gracies a l'acceleracié dels beneficis
empresarials. La combinacié d'una economia estable, una
politica monetaria neutra, unes politiques fiscals encara
favorables per a empreses i llars i, sobretot, la ingent
inversio en capexd'intel-ligencia artificial i infraestructures
associades, que representa el 67 % del creixement del PIB,
manté l'impuls economic. A aixo s’hi sumen nivells elevats
de recompres d'accions i l'increment de la productivitat,
gue comenca a estendre’s més enlla de les grans
tecnologiques.

Valoracions. El PER estimat de I'S&P 500 a finals d’any se
situa en consonancia amb la mitjana de 10 anys.

Perspectives. Per a la segona meitat del 2026, es
mantindra un entorn constructiu, amb creixement
sostingut, inflacié controlada i una politica monetaria
neutra. Els retorns continuaran sent selectius, sostinguts
per l'evolucio dels beneficis i per una diversificacié
sectorial més gran, en un entorn sense excessos en les
valoracions.

Lumanitzem los toves finanses




Perspectives de la renda variable a Europa &l

Desembre del 2026 - Escenaris

Acceleracio Consens Moderacié
384 EUR (+15 %) 380 EUR (+14 %) 350 EUR (+5 %) |
384 EUR 380 EUR 350 EUR
18x 6910 . ..6850 . _6310_ _ -
17x 6527 I 6470 5959 I
o 16x 6143 [ 6089 5609
o 15x 5759 L_E?O_?_____S_ESE__
14x 5375 5328 4907
13x 4991 4948 4557
12x 4607 4567

Font: Bloomberg. Elaboracié propia.

Previsions CEG: Euro Stoxx 50 - 2026 (preu actual: 6.070)

Creixement estimat del BPA el 2026 (%) +11 %

PER actual (juny)

PER 2026 estimat™

Rendibilitat per dividend

* EI PER estimat a 12 mesos reflecteix la ratio PER prevista per als dotze mesos
seglients, calculada a preus actuals de I'index i sota el suposit que es compleixi
I'estimacio de creixement del benefici per accié (BPA).
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Catalitzadors. El mercat europeu es mou en un entorn de
menys dinamisme economic, amb un impacte més gran en el
cost energétic derivat del conflicte al golf Pérsic i sense un
pes tan rellevant de la tecnologia com a factor de
creixement. El suport fiscal en diversos paisos, centrat en la
inversio publica, les infraestructures, la defensa i la transicié
energetica, continua sent un element de suport al cicle, tot i
que les principals economies, com Franca i Alemanya,
apunten a un estancament. La resolucié dels conflictes a
I'Orient Mitja i Ucraina seria favorable per a aquest mercat.

Valoracions. El PER estimat de I'Euro Stoxx 50 a finals d’any
se situa un 8 % per sobre de la mitjana de 10 anys.

Perspectives. Per a la segona meitat del 2026, I'escenari és
neutral, amb una combinacié d'inflacié moderada, pujades
de tipus esperades i politiques econdomiques acomodaticies.
Si es consolida una estabilitat geopolitica més gran, I'entorn
podria afavorir una evolucio positiva.

2= CaixaEnginyers ffmanitzom los feves finanses




Perspectives de |la renda variable a Espanya wfe
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Desembre del 2026 - Escenaris

Acceleraci6 Consens Moderaci6 Catalitzadors. L'economia espanyola continua fent de
1.345 EUR (+12 %) 1.300 EUR (+8 %) 1.262 EUR (+5 %) ) .. \ . .
locomotora, beneficiada per I'auge del turisme i el seu
1.345 EUR 1.300 EUR 1.262 EUR impacte en els serveis, aixi com pel dividend extra que
generen els fluxos migratoris. No obstant aixo, un cop
17x 22886 22069 21456 confirmat el punt d'inflexié en politica monetaria, caldra
16x 21540 20771 20194 estar atents a la velocitat de les proximes decisions i al seu
5 15x | 20194 19472 I 18932 impacte en la composicié sectorial del mercat espanyol,
o 14x | 18847 18174 I 17669 ateés el seu fort vincle amb els tipus d'interés a través del
13x ~ ~ 17501 ~ ~ T T T 16876 16407 sector financer.
12x 16155 15578 _ Valoracions. L'IBEX 35 cotitza per sota de la resta d'indexs
Font: Bloomberg. Elaboracio propia. europeus i en consonancia amb les seves mitjanes
historiques, fet que no es correspon amb la solidesa dels

Previsions CEG: IBEX 35 - 2026 (preu actual: 18.360) beneficis, de mane'ra que poc?rien continuar observant-ée
- alces en els seus nivells. Els riscos semblen ben balancejats.
Creixement estimat del BPA el 2026 (%) +8 % . i .
Perspectives. Després d'haver estat un dels millors

selectius dels darrers anys, I'index espanyol podria
continuar mostrant una certa solvéncia si es manté I'entorn
PER 2026 estimat* 14,1x economic actual, sempre que I'economia global no entri en
un procés de desacceleracio. Les baixes expectatives dels
inversors i el seu posicionament reduit podrien ajudar en
aquest sentit. Preferéncia per companyies de gran

PER actual (juny) 15,2x

Rendibilitat per dividend 3,83%

* EI PER estimat a 12 mesos reflecteix la ratio PER prevista per als dotze mesos Tl .,
seglients, calculada a preus actuals de I'index i sota el supdsit que es compleixi capitalitzacio.
I'estimacio de creixement del benefici per accié (BPA).
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Perspectives de la renda variable en mercats emergents

Desembre del 2026 - Escenaris

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

Font: Bloomberg. Elaboracié propia.

Previsions CEG: MSCI EM - 2026 (preu actual: 1.752)
Creixement estimat del BPA el 2026 (%) +40 %
PER actual (juny)

PER 2026 estimat*

Rendibilitat per dividend

* EI PER estimat a 12 mesos reflecteix la ratio PER prevista per als dotze mesos
seglients, calculada a preus actuals de I'index i sota el suposit que es compleixi
I'estimacio de creixement del benefici per accié (BPA).
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Catalitzadors. Sens dubte, és la sorpresa del 2026. La
composicié de I'index, orientada cap a paisos com Taiwan i
Corea, el situa com I'index representatiu amb un pes més
gran de companyies tecnologiques, per sobre de I'S&P 500.
Els colls d'ampolla a la cadena de la IA permetrien assolir un
creixement de beneficis poc habitual.

Valoracions. L'MSCI| Emerging Markets cotitza per sobre
dels seus multiples historics i dels d'altres economies
desenvolupades, exclosos els EUA, a causa de les fortes
perspectives de creixement estimades pels analistes, que
reflecteixen un moment excel-lent el 2026 i podrien
estendre’s fins al 2027.

Perspectives. Més enlla de les conseqiiencies que puguin
comportar les negociacions comercials entre els paisos
emergents i els EUA i les dificultats en el mercat energeétic,
els indexs emergents han esdevingut molt dependents de
I'evolucié de les companyies tecnologiques. Si es confirma
I'acceleracio del creixement del BPA, els EM podrien
mantenir el to positiu fins a finals del 2026. Preferencia per
la gran capitalitzacié i per paisos asiatics, exclosa la Xina.
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CAIXA ENGINYERS és una entitat de crédit subjecta a la supervisio del Banc d'Espanya, inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el nimero 3025, i habilitada Hamanitzem os foves finances
per a la prestacio de serveis d'inversio a clients a Espanya, sota la supervisio a aquest efecte de la Comissio Nacional del Mercat de Valors.

Aquest document constitueix un informe d'inversio elaborat pel Departament de Mercat de Capitals de CAIXA ENGINYERS, amb finalitats merament informatives, de
conformitat amb les normes de conducta aplicables als serveis d'inversio a Espanya.

L'informe s'ha fet amb l'objectiu de proporcionar als inversors informacio general sobre valors i instruments financers, a la data de la seva emissio, i esta subjecte a
canvis sense previ avis. Tot i que la informacio es basa en fonts considerades com a fiables, CAIXA ENGINYERS no garanteix ni es responsabilitza de la seva seguretat.
La informacio que conté aquest document pot fer referéncia a productes, operacions o serveis d'inversio sobre els quals hi ha informacio addicional disponible en
documentacio separada. Es convida els seus destinataris a sol-licitar aquesta informacio addicional, que CAIXA ENGINYERS podra facilitar durant la prestacio dels
serveis, operacions o productes. En aquest cas, els destinataris han de considerar aquesta informacio addicional de manera coherent amb el seu contingut.

E/ contingut dels informes no constitueix, en cap cas, una oferta ni recomanacio de compra o venda de cap producte o instrument financer. L'inversor ha de ser
conscient que els valors i els instruments financers esmentats poden no ser adequats per als seus objectius d'inversio, de manera que ha de prendre les seves propies
decisions d'inversio. En aquest sentit, CAIXA ENGINYERS no es responsabilitza del mal us d'aquesta informacio ni dels perjudicis que pugui patir l'inversor que
formalitzi operacions basant-se en les valoracions i opinions recollides en els informes.

En cap cas, la informacio continguda en aquest document no es basara en consideracions de les circumstancies personals dels destinataris, ni constituira una
recomanacio personalitzada per fer la compra, venda, subscripcio, canvi, reemborsament o el manteniment o assegurament d'un instrument financer especific.
Tampoc no servira d'orientacio per exercir o no qualsevol dret conferit per un instrument financer determinat per a la compra, venda, subscripcio, canvi o
reemborsament d'aquest. Es només una informacio orientativa general.

Pel que fa als preus objectius que es puguin derivar de l'analisi efectuada pel Departament de Mercat de Capitals de CAIXA ENGINYERS, aquests estan subjectes a
criteris danalisi fonamental i técnica, i ponderen en cada cas els metodes que, segons la seva opinio, s adeqgiien millor a cada companyia en particular. Llevat d'indicacio
expressa en contra, tots els preus objectius es fixen amb un horitzo temporal de 12 mesos des del moment de /a publicacio dels informes. Els preus objectius no
impliquen compromisos de revaloracio, ni s‘han d'entendre com a indicacions o recomanacions d'inversio.

La informacio que conté aquest informe fa o pot fer referéncia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o serveis d'inversio
basats en previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni com a garantia d'assolir aquests
resultats. Aixi mateix, l'inversor ha de tenir en compte que I'evolucio passada dels valors o instruments o els resultats historics de les inversions no garanteixen
l'evolucio o els resultats futurs.

El sistema retributiu dels analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts pel Grup CAIXA ENGINYERS
durant l'exercici economic. En cap cas, la retribucio dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacio continguda en aquest informe ni al sentit
de les recomanacions que s'hi detallen.

Els membres del Departament de Mercat de Capitals de CAIXA ENGINYERS podran posseir, a titol personal, accions d'algunes de les companyies esmentades en els
informes o de les seves filials i participades.
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