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Septiembre dulce

Septiembre completa un tercer trimestre sin sobresaltos, en

[ 3
EVOIUC|on de IOS el que la volatilidad ha sido un 20 % por debajo de la media
aCtIVOS f|nanC|eros de los 0Oltimos 20 afos. Los mercados de renta variable

marcan hacia nuevos maximos histéricos en EE.UU. y Japén;
aunque la estrella del trimestre es la bolsa china. El délar ha
frenado la sangria, pero todavia sigue acumulando un 12 %
de depreciacion frente al euro y lastra las inversiones
denominadas en esa moneda.
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Evolucion mercados bursatiles desde junio
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La IA vuelve a dominar

Sectorialmente, servicios de comunicaciones y tecnologia
son los grandes ganadores tanto del trimestre como del
afio. La tematica de la inteligencia artificial es la que mas
flujos compradores ha recibido. Consumo y sanidad son los
perdedores también tanto de estos tres meses como de lo

que llevamos de afo.

Evolucién de los activos financieros
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Evolucion 2025 Renta Variable

Tercer trimestre 2025
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Evolucién de los activos financieros
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

Rentabilidades sectoriales
acumuladas 2025

Sectores con mejor desempeiio

Q Comunicaciones 10,43 %
@ Industriales 7,44 %
@ Tecnologia 7,12 %
@ Financieras 6,56 %
Q) utilities 5,45 %

Sectores con peor desempefio

Sanidad -9,47 %
Consumo no ciclico -6,87 %
Consumo discrecional -5,85 %
Inmobiliario -5,70 %

Energia -4,30 %

@EQO
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En el “sweet spot” de la renta fija.

En renta fija, las curvas soberanas cierran el trimestre sin
grandes movimientos. En EE.UU., las expectativas de nuevas
rebajas de tipos de interés han provocado movimientos a la
baja en la curva americana, mientras que en Europa las
curvas se han movido al alza. La situacion de bloqueo
politico ha disparado la prima de riesgo francesa a niveles
de la italiana, y, en Alemania, los tramos largos repuntan por
la incertidumbre del nuevo plan fiscal y los recientes

compromisos de gasto en defensa.

Evolucion Renta Fija por duraciones
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Fuente: Ibercaja Gestion.
Evolucién de los activos financieros

En renta fija privada, el apetito por el riesgo también se ha
visto recompensado. Los diferenciales de crédito han
continuado comprimiéndose y el segmento de alto
rendimiento ha cosechado las mejores rentabilidades. Como
resultado, nuestra preferencia por el crédito corporativo
sobre la deuda puUblica ha vuelto a ser acertada y nuestros
fondos de la gama horizonte de mediana duracidén cierran el
trimestre con rentabilidades anualizadas cercanas al 5 %. En
este trimestre, hemos estado invertidos en el “lugar mas
dulce”.

Evolucion Renta fija 2025

Deuda Emergente Divisa Fuerte 3,63 %

RF Privada Alto Rendimiento (global) 3,06 %
RF Privada Alto Rendimiento (€) 1,83%

indice Renta Fija Global 1,05 %

RF Privada Calidad Crediticia Media (€) 0,58 %
Délar USA 0,45 %

Deuda Emergente Divisa Local 0,43 %

RF Privada Alta Calidad Crediticia (€) 0,15%

Deuda Publica (€) ' -0,14 %

Fuente: Ibercaja Gestion.
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El BCE cede el testigo a la FED

En politica monetaria, la Fed ha salido al rescate ante la
debilidad reflejada en los datos de empleo americano y ha
efectuado el primer recorte de este nuevo ciclo de bajadas.
En Europa, el BCE entiende que ya ha hecho los deberes y
ha pausado los recortes manteniendo la tasa de depésito en
el 2 %.

Bajadas de tipo ejecutadas y expectativas del
mercado

. . . -1’0
% El mercado espera 2 bajadas adicionales
por parte de la Reserva Federal
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Fuente: Ibercaja Gestion, Bloomberg.

Evolucién de los activos financieros

La periferia es el nuevo “core”

En el mes de septiembre, las agencias de calificacion
crediticia de referencia en el sector financiero han elevado
en un escalén la calificacion de la deuda soberana espanola.
Estas mejoras de rating refuerzan la confianza en Ila
capacidad de Espafa para cumplir con sus obligaciones
financieras, abaratando asi las futuras colocaciones de
deuda del Tesoro. En general, las decisiones se basan en el
buen comportamiento de la economia espafola, cuya
evolucidn y perspectivas superan de forma significativa a
otras economias relevantes de la eurozona.

En el extremo contrario se encuentra Francia, cuyo rating
soberano ha sido rebajado en un escaldon de AA- a A+ por la
agencia de calificacion Fitch Ratings. Tras esta revision, el
turno de Moody’s y S&P llegara en octubre y noviembre.
Hasta la fecha, ambas agencias comparten la misma
calificacion crediticia (Aa3 y AA- respectivamente).

Francia sigue un escalén por encima de Espana y dos por
encima de ltalia, pero el mercado ya interpreta que el riesgo
francés se parece cada vez mas al italiano y menos al
espanol.

NRI: IBFO000335-250001 5
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Evolucion Rating Fitch
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Fuente: Ibercaja Gestion, Bloomberg.

Evolucién de los activos financieros

En nuestra gama: el trimestre de los
perfilados

En un entorno en el que las carteras mas globales son las
gue mejor se han comportado, destacan las rentabilidades
en el trimestre de los fondos perfilados.

Nuestros fondos se han visto beneficiados por el buen
retorno de la renta fija y el acertado comportamiento de las
posiciones de renta variable. La exposiciébn a China y al
sector Tecnoldégico nos han ayudado en el trimestre.

De cara a la recta final del afno, mantenemos un
posicionamiento cauto con un porcentaje de renta variable
por debajo de los maximos establecidos y carteras de renta
fija diversificadas apostando por la renta fija grado de
inversion con duraciones medias en el entorno de los tres
anos.

NRI: IBFO000335-250001 6
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Perspectivas
econdomicas
a tener en cuenta

Perspectivas econémicas a tener en cuenta

Mucho ruido y pocas nueces

Las noticias sobre aranceles han llenado los titulares de los
periddicos durante los Ultimos seis meses, pero han afectado
relativamente poco al crecimiento mundial en lo que
levamos de ano. De hecho, la capacidad de aguante del
consumidor americano ha sorprendido a propios y extrafios,
y las Oltimas revisiones de estimaciones de PIB americano y
global han sido al alza.

¢.Como ha evolucionado la estimacion del PIB a lo
largo de 20257
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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En los datos de confianza empresarial también se nota una
mejoria en los Ultimos meses: los del sector servicios han
rebotado desde los minimos de abril, mientras que los de
manufacturas, a pesar del recorte de septiembre, se sitUan
muy por encima de los niveles de hace 12 meses.

Evolucion indicadores de confianza empresarial
(PMI Global)
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

Perspectivas econémicas a tener en cuenta
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La Fed, mas suave

Steve Miran, nuevo gobernador de la Fed nombrado por
Trump, dejé claras sus intenciones en la reunion del
organismo en septiembre: votdé por un recorte de tipos de
50 p.b., aunque lo cierto es que fue el Unico. El resto de
gobernadores y presidentes de bancos regionales con voto
decidié un recorte de 0,25 %, rompiendo con una racha de 5
reuniones sin cambios. Normalmente, las bajadas de tipos
nunca vienen solas y el mercado ya anticipa 2 bajadas antes
de final de afo y 1 mas en la primera mitad de 2026; algo
mas de las que esperaba hace un mes.

4= previsiones tipos FED

3,85
3,66 317 307 3,03

3,56
3,46 3,40 3,26 3,19

oct25 dic25 ene26 mar26 abr26 jun26 jul26 sep 26 oct26 dic 26

@ NOmero bajadas @ Tipo implicito

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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El BCE, mas agresivo

El dato de inflacién de la eurozona de septiembre repunta
ligeramente y se sitUa en maximos desde abril, dando fuerza
a las tesis del BCE de mantener los tipos sin cambios por
ahora. El mercado asi lo interpreta también y ya no espera
que baje tipos al menos hasta mitad del afio que viene.

@ Evolucién inflacién zona euro (%)
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

Perspectivas econémicas a tener en cuenta

Perspectivas renta fija: nosotros a lo nuestro.

Como dijimos el mes pasado, como inversores nos gusta que
la pendiente de la curva sea lo mas grande posible. Asi,
podemos aprovecharnos de invertir a mas largo plazo vy
hacer gestion activa de las carteras con un margen de
seguridad importante. En septiembre, esta prima por invertir
a mas largo plazo se ha reducido ligeramente, pero se
mantiene en niveles interesantes y por encima de como nos
situabamos a principios de afio.

‘ L - . ~
« EVolucion deuda publica espaiiola

1,99 % ! ! !

1 ano 2 afios 5 afios

10 aifos

@ Septiembre 2024 @ Agosto 2025 Diciembre 2024

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.
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Por lo tanto, creemos que sigue siendo un buen momento
para continuar con nuestro proceso de aumentar la duracién
de nuestras inversiones de renta fija. En concreto, iriamos
pasando posiciones de los fondos de rentabilidad objetivo
con carteras que vencen en este final de aflo y en la primera
mitad de 2026 hacia otras soluciones con un horizonte de
inversién a mas largo plazo. ver articulo 4

Perspectivas renta variable: no luches contra
la Fed, no luches contra la |IA.

En renta variable, entramos en el Oltimo mes de sustos
habituales que nos queda antes de Navidad. Octubre, sin ser
estadisticamente un mes malo en rentabilidad, es, sin
embargo, el mes mas volatil del mercado americano y del
europeo (con datos de los Ultimos 20 afios) y acaba en
negativo en un 40 % de las ocasiones. Por esto,
mantenemos coberturas en los fondos multiactivos, para
reducir la sensibilidad a posibles correcciones de los
mercados en las préoximas semanas.

Perspectivas econémicas a tener en cuenta

Sin embargo, noviembre y diciembre (éste mas en Europa
que en EE.UU) suelen ser meses alcistas, sobre todo en los
afios buenos de bolsa: todo el mundo quiere salir guapo en
la foto. Por lo que, si se produjese esa correccion,
intentariamos aprovecharla en nuestras carteras para
aumentar exposicion a renta variable.

Volatilidad cotizada mensual S&P-500 Gltimos 20
afos (% sobre la media)
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Ademas, en ciclos bajistas de tipos de interés por parte de la Fed, los activos de riesgo suelen tener un buen comportamiento,
sobre todo si la intervencidn de la Reserva Federal consigue evitar una recesién. De momento ni los datos macro ni los micro
nos dan sefiales de peligro en este sentido.

Hemos analizado el comportamiento del MSCI World en los momentos anteriores y posteriores a las Oltimos ciclos de bajadas
de tipos.

Comportamiento MSCI World

Periodos Brecha 3 meses 1 mes 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
de recorte desde * antes antes después después después después
Diciembre 1995 6 meses 3% 2% 1% 5% 8% 12 %
Noviembre 2002 11 meses 0% 15% -1% -7 % 0% 17 %
Junio 2003 8 meses 14 % 3% 2% 7% 16 % 21 %
Octubre 2008 5 meses -26 % -23% -6 % -5% -15% 8%

Actual (octubre 2025) 9 meses

Promedio 7,5 meses -2 % -1% -1% 0% 2% 15%

* NUmero de meses desde la Oltima bajada de tipos

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

Perspectivas econémicas a tener en cuenta NRI: IBF0O000335-250001 11
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Concretamente, en los 30 Ultimos afos, la Reserva Federal

ha continuado con su ciclo de bajadas tras una pausa en 4

ocasiones; y solamente en una, en la gran crisis financiera,

no pudo evitar una recesién. No obstante, en todos los

casos, el mercado acabd con importantes revalorizaciones

12 meses después; aunque no siempre sin sufrir volatilidad

por el camino.

¢Qué ha ocurrido histéricamente cuando la FED

baja tipos?

e

N )
[]:é Activos ganadores D:s Activos perdedores
Oro Délar
Renta Variable USA Pequeifias compaiiias
Renta Variable Emergentes Sector Energia
Sector Tecnologico

J J

Perspectivas econémicas a tener en cuenta

Conclusiones: seguimos gestionando
los riesgos

Tras un trimestre mucho mas tranquilo de lo normal,
tenemos que seguir alerta en este mes de
septiembre. Prestaremos especial importancia a los
datos empleo y de inflacibn americanos, ya que
seran determinantes para la actuaciéon de la Fed en
sus proximas reuniones. El mercado ha puesto en
precio, quizas, demasiados recortes. Adicionalmente,
estaremos atentos a ver cuanto dura el cierre del
gobierno americano, aunque suele tener poco
impacto en la economia salvo que se alargue en el
tiempo. Por lo demas, seguimos con nuestra hoja de
ruta de aumentar progresivamente nuestro
horizonte de inversién en renta fija y mantenemos
un sesgo prudente en renta variable. Seguimos
pensado que nuestras carteras globales,
diversificadas y con gestién profesional son los
mejores instrumentos para estar invertidos en el
largo plazo.

NRI: IBFO000335-250001
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Ibercaja 4 Nuestro indicador tactico de mercado

Seguimos con unos mercados que siguen ganando altura, en
un entorno de bastante tranquilidad y con un mayor
convencimiento sobre una economia americana que se
desacelera lentamente. La incertidumbre asociada a las
politicas en materia arancelaria ha disminuido y todo ello ha
provocado una disminucion de la volatilidad. En este
sentido, nuestro indicador se encuentra en una zona mas
neutral indicando esa lateralidad de mercado que puede
seguir viviendo a partir de ahora.

Dentro de los distintos componentes de nuestro indicador
destacamos:

¢ Ratio sentimiento: ha desaparecido el fuerte pesimismo
de mercado.

e Ratio flujos: flujos algo mas elevados después del periodo
estival.

¢ Ratio posicionamiento: parece que la estabilizacién en la
volatiidad va dando alas a un incremento en el
posicionamiento por parte de los fondos de control de
riesgo, con un posicionamiento que se sit0a ahora algo
por encima de sus medias histoéricas.

e Ratio mercado: los indicadores técnicos de mercado
siguen en niveles mas cercanos a la sobreventa en
mercado americano y también en mercado europeo.

Con todo ello, el indicador se encuentra en zona neutral. En
este momento, la sefial no esta tan definida, pero seria
necesario un mayor rango de consolidacién.

octubre 2025

diciembre 2019
abril 2025

OPORTUNIDAD

JALERTA!

Elaboracion propia Ibercaja Gestiéon

El indicador nos va dando sefiales para horizontes temporales cortos en base a esos 4
ratios: cuanto mas pesimista es el indicador, mas clara es la oportunidad de compra. Por el
contrario, sefiales de euforia o complacencia excesiva del mercado, suelen ser muy buenos
niveles de venta o reduccién de posiciones.

NRI: IBFO000335-250001 13
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Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, y ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacion
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacién, consejo o sugerencia
de estrategia de inversiéon y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados, ni
de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decisién de inversion, desinversiéon o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacibn con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia Ibercaja
no se hara responsable, en ningln caso, de las pérdidas
que se pudiesen realizar en tales casos.

Aviso legal

El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacion, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razén, las informaciones vy
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas y totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacién previa y sin que Ibercaja esté
obligada a actualizar o modificar este documento,
aunque las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que

no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de Ibercaja.

NRI: IBFO0O00335-250001
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