Informe Agosto 2026

®  Economia global sélida, con EE. UU. liderando el crecimiento y una eurozona en recuperacion.

®  Bolsas respaldadas por unos beneficios empresariales mejores de lo esperado y el motor de la IA.

®  Bonos presionados por el aumento de rentabilidades largas en EE. UU y menos expectativas de recortes del BCE.
B Dolar al alza, apoyado por la fortaleza de la economia estadounidense.

Aunque el conflicto entre EE.UU. e Irdn ha seguido condicionando los mercados energéticos y generando episodios de tension en el Estrecho de Ormuz
durante agosto, la actividad econémica global ha mostrado una capacidad de resistencia superior a la prevista a comienzos del verano. Asi, pese a los
mayores costes energéticos, Estados Unidos sigue destacando por la fortaleza de su ciclo econémico. La inversion ligada a la inteligencia artificial se
consolida como uno de los principales motores de crecimiento, mientras el consumo privado mantiene un comportamiento resiliente. Todo ello pese al
moderado enfriamiento del mercado laboral, aunque sin signos de deterioro significativo, y la presién en los ingresos reales para los consumidores
americanos. Y es que la inflacién continlia por encima del objetivo de la Fed. De hecho, su indicador de referencia, el deflactor del consumo personal (PCE),
se sitla en el 3,7%, mientras que la tasa subyacente alcanza el 3,3%, reavivando las expectativas de un sesgo monetario mas restrictivo. En Europa, los
indicadores sorprenden y ofrecen una visién mas favorable. La confianza empresarial sigue mejorando y los PMI apuntan a una expansion de la actividad
privada, situandose en sus niveles méas altos desde 2026 hasta la fecha, impulsado especialmente por la recuperacién industrial. Estos buenos datos
econdmicos apuntan a que la zona euro podria crecer por encima del 1% en 2026, liderado por Alemania y Espafia. Al mismo tiempo, una tasa de inflacién
armonizada del 3,3%, influida en parte por el repunte de los precios energéticos, refuerza la probabilidad de que el BCE acometa una nueva subida de tipos
en otono. El debate monetario sigue centrando la atencién, mas aun tras el simposio de Jackson Hole, que ha servido para recordar que la batalla contra la
inflacién no esta ganada. Los bancos centrales estan mucho menos preocupados por el crecimiento que hace un afio y mucho méas preocupados por evitar el
riesgo de una segunda ola inflacionista. Mientras eso sucede en occidente, en China la bateria de datos macroeconémicos ha vuelto a evidenciar el
comportamiento en forma de K de esta economia, con la fortaleza en el sector tecnoldgico sin permear en el consumo ni la inversién. En conjunto, agosto
deja una economia global que continlia creciendo a ritmos razonables, aungue con una inflacién todavia resistente y una geopolitica que sigue
condicionando parte importante del escenario macroeconémico.

RENTA VARIABLE

Las bolsas cerraron agosto con ganancias, impulsadas por la solidez de los resultados INDICE REGION NIVEL DIVISA VARIACION

empresariales, pese a las tensiones geopoliticas y al repunte de las rentabilidades de la ACTUAL MES 2026
deuda,p_ublica, especialmen.te relevantelpgra las valoraciones de cor_npaﬁl’as como las | |gex-35 ESPANA 1997410 EUR 0,97% 1541%
tecnolégicas. En Estados Unidos, el crecimiento agregado de los beneficios del S&P 500 | gyRoSTOXX-50 EUROPA 6.420,16 EUR 0,98% 10,86%
alcanzé el 34,2% interanual, con un 80% de las compafifas superando previsiones. |[sg&pP-500 EE.UU 7.686,14 USD 2,62% 12,28%
Aunque el protagonismo de la inteligencia artificial continué siendo evidente, el |DOW JONES EE.UU 53.18590 USD 1,34% 10,66%
crecimiento de beneficios se extendid a un nimero creciente de sectores, mostrando una | NASDAQ 100 EE.UU 29.456,97 USD 4,18% 16,66%
amplitud superior a la observada durante los trimestres anteriores. En Europa, las bolsas | NIKKEI-225 JAPON 66.311,93 JPY 3,03% 31,73%
mantuvieron un comportamiento sélido. La mejora de la actividad industrial y unos |MSCIEMERG. EMERGENTES 1.719,31 USD 321% 22,43%
resultados corporativos razonablemente favorables han servido de apoyo para nuevos MSCI MUNDIAL  GLOBAL 4.967,92 EUR 2,48% 12,13%

avances. Bancos, energia e infraestructuras fueron los sectores mas destacados. Por su Fuente: Bloomberg

parte, Asia continué ofreciendo una imagen maés heterogénea. Japon sigui6 beneficidndose de la fortaleza de la demanda tecnolégica global, mientras China
mantuvo una recuperacién desigual, con un sector tecnolégico dindmico, pero sin una mejora equivalente en consumo privado o inversiéon inmobiliaria. En
conjunto, agosto confirma la fortaleza de la renta variable, aunque en un entorno de mayor rotacion y exigencia, en el que la evolucién de los tipos de
interés, la inversion en inteligencia artificial y los resultados empresariales siguen siendo los principales determinantes del mercado.

RENTA FIJA

Agosto fue un mes complicado para la renta fija, marcado por un repunte de las INDICE PLAZO NIVEL VARIACION
rentabilidades de la deuda publica, especialmente en los tramos largos de las curvas. En ACTUAL ~ MES 2026
EE.UU, la combinacién de una economia aln soélida, una inflacion persistente y unas 3 MESES 2,59 0,11 0,57
mayores necesidades de financiacién asociadas tanto al sector publico como a la inversién | EURIBOR 6 MESES 2,77 0,06 0,66
en inteligencia artificial continué tensionando los mercados de deuda. En este contexto, la 12 MESES 3,00 0,04 0,76
decisién del Tesoro americano de ampliar su programa de recompras en los vencimientos 2 ANOS 2,94 0,12 0,82
entre 10 y 30 afios, contribuyé a aliviar parte de la presién acumulada sobre la curva. En | DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 ANOS 3,06 0,12 0,62
Europa, los inversores exigieron mayores rentabilidades ante la posibilidad de una 10 ANOS 3,32 0,12 0,47
inflacion maés persistente y unos tipos de interés elevados durante mas tiempo. Por su . 2 ANOS 2,97 0,10 0,70
parte, el crédito corporativo mostré una notable resiliencia, apoyado en unos resultados |DEUDA PUBLICAESPANA 5 ANOS 324 0,12 0,60
empresariales sélidos y en unos fundamentales que siguen reflejando la buena salud 10 ANOS 3,78 0,12 0,49
financiera de las compafifas. Fuente: Bloomberg

DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

Durante agosto, los mercados de divisas estuvieron condicionados por la evolucién de las
expectativas de tipos de interés y por varias actuaciones extraordinarias de las autoridades
monetarias. Jackson Hole reforzé la idea de que la Fed podria mantener una postura mas
restrictiva durante méas tiempo ante la resistencia de la inflacién. Esto provocé una cierta 110 |

recuperacion del délar frente a varias divisas, debilitado a mitad del mes por datos algo 100

mas flojos que parecian apuntar a que la economia americana estaba perdiendo algo de o I\ SR\ ST S
traccion. El acontecimiento més destacado del mes fue la intervencion coordinada de las ¢ & & ¢ & 9
autoridades japonesas y estadounidenses para frenar la depreciacion del yen, después de -

que la divisa alcanzara niveles considerados excesivamente débiles. En materias primas, el Fuente: Bloomberg
petroleo volvid a ocupar una posicion central en la narrativa de mercado debido a la

persistencia de las tensiones entre Estados Unidos e Irdn. Por su parte, el oro registrd una

evolucion positiva y continué beneficidndose de la incertidumbre geopolitica y del interés

por activos de diversificacién.
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Este documento tiene caracter informativo, no constituye una oferta comercial, ni solicitud de compra o
venta de activos financieros.
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