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Papel mojado

El acuerdo de paz entre EE.UU. e Iran se queda en papel
mojado. El mercado recompone su escenario base en
tiempo récord vy la rotacidon entre sectores y geografias deja
mas de una cartera destrozada. Los vigilantes de los bonos
empiezan a exigir a las autoridades monetarias que pasen
del dicho al hecho.

Todo esto en sélo un mes. No obstante, los indices globales
registran so6lo pequeios recortes vy la rentabilidad interna de
las carteras sigue amortiguando la volatilidad en la renta fija,
sobre todo en los vencimientos mas cercanos.
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Entre el cielo y la tierra

En renta fija, los datos de inflacién de junio han permitido cumplir a los bancos centrales con el guion y no subir tipos de
interés. En EE.UU.,, la inflacién general baja del 4,2 % de mayo al 3,5 % de junio; y en la zona euro, del 3,2 % al 2,8 %. Sin
embargo, el repunte del precio del petréleo hace que las presiones inflacionistas persistan; aunque los precios actuales se
sit0an en linea con nuestro escenario base de abril.
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Las curvas de rentabilidad de la Deuda Publica se han ido a maximos anuales, por encima de los niveles de marzo. La

rentabilidad interna de las emisiones, sin embargo, hace que los indices continden lejos de los minimos alcanzados durante
esas fechas.

De hecho, los indices agregados de renta fija privada de mediana calidad crediticia y duraciones en torno a 4 aios permanecen
en terreno positivo, por los diferenciales adicionales y su menor duracion media.

S Curva Deuda Piblica espafiola Indices Renta Fija 2026
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Rotacion nivel Top

En renta variable, en julio hemos pagado los excesos de los meses anteriores; sobre todo, en algunas geografias y sectores. El
trading algoritmico que domina los mercados tiene lo que tiene: cuando saltan las sefiales de rotacién, los movimientos se
aceleran. Afortunadamente, los mercados y sectores rezagados han compensado los movimientos en los indices globales.

Renta Variable: Sectores en julio Renta Variable: Mercados en julio

Energia G - - - .
9 ° China - 8,59 %

Financiero - 5,43 %
UK . 3,53 %

Inmobiliario ‘ 1,93 %
. 2,34 %

India
Consumo no ciclico . 1,30 %

Australia . 2,26 %
Consumo discreccional . 0,84 %

Espafia . 1,60 %
Sanidad | 0,44 %

Euro Stoxx 50 I 0,47 %
MSCI World (€) -0,45 % l

S&P 500 -0,13 %
Comunicaciones -0,78 % .

MSCI World (€) -0,45 % '
Materias Primas -1,41 % .

NASDAQ -3,20 % .
Industrial -2,08 % .

Taiwan -6,52 % -
Utilities 250% @

NIKKEI225 -8,14 % -
Tecnologia -5,03 % -

Datos en moneda local, salvo MSCI World en € y China en S hongkoneses.

Datos en €

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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No es cosa de nhUmeros Evolucion publicaciones Resultados Empresariales

2° Trimestre
La temporada de presentaciébn de resultados sigue

mostrando buenos nimeros. £ eeuu @ Europa @ Japén

Ya han publicado la mitad de las compaiiias en EE.UU. y
Europa, y un 20 % en Japédn.

Resultados publicados 57 % 52 % 21 %

En términos absolutos, los resultados presentados son de los Beneficios por accién (BPA)

mejores que hemos visto en mucho tiempo, sobre todo en

Baten BPA 86 % 59 % 70 %
Europa.

- . .« . imi (o) (o) o,
Ademas, baten a las expectativas tanto en beneficios como Crecimiento BPA 20 % 22 % 59 %
en ventas. Por tanto, la correccidbn no viene de una

. o . ‘ Sorpresa sobre consenso 8 % 4% 14 %
decepcidn en beneficios, si no de un mercado cada vez mas
exigente. Ventas
Baten ventas 70 % 62 % 62 %
Crecimiento ventas 12 % 10 % 11 %
Sorpresa sobre consenso 3% 1% 2%

Fuente: Ibercaja Gestion.
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Perspectivas
econdomicas
a tener en cuenta

Perspectivas econémicas a tener en cuenta

El conflicto se enquista

Maquiavelo dijo que “las guerras comienzan cuando se
desea, pero no terminan cuando se quiere”. Alguien debid
comentarselo a Trump. Al comienzo de la crisis, en nuestro
arbol de escenarios posibles, la opcién de un conflicto sin
resolver era a la que mas probabilidades le asignabamos.

Ya llevamos 5 meses de guerra y estamos peor que al
comienzo. Eso si, las elecciones de mitad de mandato se
acercan y la presidon sobre Trump para que encuentre una
solucion cada vez es mayor. Los bonos americanos seran
determinantes.
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Los vigilantes de los bonos al acecho

El discurso de Warsh en su segunda reunién al mando de la Fed sond tan suave que perdio credibilidad frente al mercado; al
menos por el comportamiento de la deuda pUblica americana y el délar. Los datos de inflacién de junio daban un respiro, pero
la evolucién de los mercados energéticos en julio merecia un tono de mayor agresividad por parte del nuevo presidente, si
pretende convencer a los inversores de que controlar la inflacién es su prioridad. Asi, las ventas de bonos americanos llevaron
la rentabilidad del 10 afios hasta maximos de anfno y medio; v la del 30 afios hasta niveles no vistos desde 2007.
Del mismo modo, el mercado ha llegado a poner en precio una subida de tipos en septiembre en EE.UU. y sigue esperandola
en Europa.

4= Bono Americano 10 afios Probabilidad Subidas 25 p.b en septiembre
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion. Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Esto no es 2022

En estos momentos de tensidon en los mercados de renta fija, hay que volver a retomar el analisis que llevAbamos a cabo en
marzo comparando la situacion actual con la vivida en 2022. Entonces, la economia estaba inmersa en un proceso de
reapertura tras el COVID, las presiones en el mercado laboral eran mucho mayores, la inflacién ya era del 5 % y la politica
monetaria muchisimo mas laxa. La inflacién ha repuntado, pero se ha comportado mejor de lo temido. No obstante, como
también apuntabamos en marzo, el recuerdo de las superinflaciones de entonces ha hecho reaccionar al BCE que ya ha subido
tipos una vez vy, probablemente, salvo sorpresa en los mercados energéticos, volvera a hacerlo en su reuniéon de septiembre.
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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La macro aguanta

A pesar del conflicto bélico y las restricciones en el
suministro de hidrocarburos y otros materiales provenientes
del Golfo Pérsico, la actividad econdmica global sorprende
por su resiliencia. El dato de la Zona Euro rebota, a pesar de
ser de las zonas mas afectadas por su dependencia
energética (ajustando por la volatilidad del dato de Irlanda,
el crecimiento mejora desde el 1,1 % del primer trimestre al
1,3 % de este); el crecimiento en China se desacelera,
aunque el 2° trimestre ha marcado el minimo del afio los
dos Ultimos ejercicios; finalmente, el PIB americano crece
un 1,5 %, pero la aportacion del consumo vy la inversion
interna es del 3,2 %, mientras que el sector exterior, los
inventarios y el gasto publico restan.

Crecimiento PIB Ultimos 5 Trimestres (anualizado
%)
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» . . . Fuente: Ibercaja Gestidn.
Evolucién de los activos financieros

La micro sorprende

Ya hemos dicho que la temporada de presentacién de
resultados va por buen camino. Ademas, el nOmero de
compaiias americanas que han revisado sus guias para el
conjunto del afio se sitUa en maximos de los Ultimos 5 afnos.

Todo esto se ve reflejado en las previsiones de beneficios

para los principales indices, que siguen subiendo, sobre todo
en EE.UU. y Japén.

Crecimiento Beneficios Esperado 2026
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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Renta Variable: ¢ pausa completada?

La pausa de hidrataciéon del mercado de estos dos Ultimos
meses ha dejado los indicadores de posicionamiento algo
mas relajados de lo que estaban, pero tampoco en niveles
de sobreventa. La descorrelacidbn entre sectores ha
permitido que la volatilidad a nivel de indice haya sido
moderada, pero el verano suele ser traicionero y habra que
estar atentos.
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién, histérico de 20 afos.

Evolucién de los activos financieros

No obstante, como deciamos el mes pasado, al final los
ndmeros mandan, y las tendencias actuales no justifican un
verano movido. Seguimos pensando que el segundo
semestre puede ser bueno para la renta variable que deberia
seguir moviéndose al son que marquen los beneficios
empresariales.

Regreso a Itaca

Recién estrenada la pelicula, los inversores pueden sentirse
como Odiseo en este 2026: el camino esta siendo largo vy
lleno de pruebas, pero la llegada a itaca hard que cada
esfuerzo valga la pena.

Sigan diversificando e invirtiendo con un horizonte de largo
plazo. Las rentabilidades les esperan.
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Ibercaja 4 Nuestro indicador tactico de mercado

Durante el mes de julio hemos visto un mercado mas
dubitativo, con una vuelta mas intensa del riesgo geopolitico
y por ende las primas de inflacién y por otra parte una gran
volatilidad como consecuencia de la presentacion de
resultados.

Dentro de los distintos componentes de nuestro indicador
destacamos:

¢ Ratio sentimiento: el sentimiento se encuentra bastante
prudente, lo que refleja las dudas de los inversores ante la
situacion geopolitica.

e Ratio de flujos: los ratios de flujos si que se han
intensificado  hacia activos de mayor riesgo,
especialmente tipo high vield.

e Ratio posicionamiento: el posicionamiento de los fondos
de control de riesgo se ha incrementado lo que se sitia
ligeramente por encima de las medias histoéricas.

e Ratio mercado: la mayor apertura ya experimentada en
mercado americano ha permitido relajar la mayor presion
que existia en el indice americano, mientras en Europa ha
ocurrido algo similar, por lo que los ratios técnicos no
muestras excesos.

Con todo ello, el indicador tampoco se encuentra
totalmente en un nivel neutral, pero si es cierto que la
situacion alcanzada suele coincidir mas con zonas de
consolidacién, aunque ante sorpresas positivas en
resultados podriamos tener una subida de mercado algo
mas sana especialmente tras las fuertes correcciones
experimentadas en algunos segmentos de mercado.

agosto 2026

diciembre 2019

abril 2025

OPORTUNIDAD

iALERTA!

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.
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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.
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