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Pausa de hidratacion

Una vez firmado el MoU, el mercado vuelve a centrarse en
los fundamentales: en la macro y en la micro. En la primera,
tenemos nuevo presidente de la Reserva Federal, mas
agresivo de lo previsto. El mercado tendra que recalibrar el
nuevo escenario. En la segunda, los beneficios siguen viento
en popa, pero las dudas se centran en que alguien tendra
que pagarlos: semiconductores y energia siguen siendo los
sectores con mayores revisiones al alza. En este escenario, el
mercado global de renta variable acaba junio en positivo,
pero ayudado por la revalorizacion del délar.

Por sectores, descansan servicios de comunicacion, materias
primas y energia; pero, desde el banquillo, aportan
financieras, sanidad y consumo no ciclico. Tecnologia logra
empatar en el tiempo de descuento. En renta fija, los indices
progresan adecuadamente en el mes, a pesar de la subida
de tipos del BCE vy la sorpresiva agresividad de la nueva Fed.
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Iran no estaba en el guién

La primera mitad del afio ha estado marcada por la geopolitica. Trump empezd con Venezuela; siguié con Groenlandia y Cuba;
y acabd atacando a Iran. Esta guerra no estaba en nuestro guion; tanto es asi que se pueden diferenciar claramente dos partes
del semestre, antes y después del inicio del conflicto en Oriente Medio. El cierre del estrecho de Ormuz durante estos 4 meses
y el consiguiente repunte de precios del petréleo han cambiado las dinamicas inflacionistas previstas para el afio y la actitud
de los bancos centrales. Aun asi, los mercados han sacado buena nota: la capacidad de adaptacién de los inversores vuelve a

sorprendernos.
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La IA recupera el mando

Durante el semestre, cuando no hemos hablado de petréleo,
hemos hablado de IA. En el comienzo de afio se hicieron
famosos los sectores “HALO” (por sus siglas en inglés Heavy
Assets Low Obsolescency): empresas con alta intensidad de
capital y baja posibilidad de amenaza por parte de la IA. Por
el contrario, las empresas de software sufrieron castigos
importantes. En marzo, energia se puso a la cabeza en
titulares y en rentabilidades, pero una vez que las noticias
que llegaban desde Iran fueron menos negativas (a
principios de abril), la IA recuperd el mando.

Renta variable: evolucién principales sectores

40
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== Tecnologia == Consumo ciclico == Sanidad == Energia

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion. Datos en euros

Si en 2025, fueron los hiperescaladores y los productores de
chips de alta capacidad de computacion los grandes
beneficiados, este afio el mercado ha recompensado a los
productores de todo el resto de componentes que se
necesitan para el desarrollo de la IA y los agentes de IA:
CPUs, memoria, redes de conmutacion y o&pticas, etc.
Cuando surgen dudas sobre si las masivas inversiones seran
rentables algUn dia, apostar por los productores de los picos
y las palas parece la opcién mas segura.

Asi, nombres como Nvidia o Google han dejado paso en el
ranking de ganadores a Intel o Micron en EE.UU.; Samsung y
SK Hynix en Corea del Sur; y Taiwan Semiconductors en
Taiwan.

Aportacion al comportamiento del S&P500

5,8% 9,6 %
. ®
D
-1,5%
SOX 7 Magnificas 7 Resto S&P500

SOX7: Micron, AMD, Nvidia, Broadcom, Intel, KLA y Applied Materials
Magnificas 7: Apple, Microsoft, Nvidia, Alphabet, Amazon, Meta y Tesla

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Corea, Taiwan y Japon: el poédium del semestre

Los especialistas de marketing seguro que estan buscando acrénimo para la zona, porque
claramente, Corea, Taiwan y Japdn (sobre todo su indice Nikkei-225) han sido los claros
ganadores del afio. Su exposicion a semiconductores ha sido determinante. Entre los
perdedores, China e India, tradicionalmente las estrellas de los mercados emergentes.

Evolucion 2025 Renta Variable
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Rentabilidades acumuladas a 30 de junio 2026 Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

Rentabilidades sectoriales
acumuladas 2026

Sectores con mejor desempeiio

@ Tecnologia 24,76 %
8_[ Energia 20,37 %
@ Industriales 17,48 %
€’ Materias primas 11,50 %
Q) utilities 10,62 %

Sectores con peor desempefio

Inmobiliario 8,10 %
@ Consumo no ciclico 7,64 %
@ Financieras 5,62 %
Sanidad 3,83%
Q Comunicaciones 2,21 %
@ Consumo discrecional -0,64 %
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Renta fija: los mercados recobran el rumbo

En renta fija, el semestre ha sido un viaje de ida y vuelta. Los
avances de enero y febrero se difuminaron rapidamente en
marzo, para posteriormente recuperar terreno hasta junio.
Por nivel de riesgo, paraddjicamente, la renta fija privada de
alto rendimiento ha sido la de menor volatilidad y mejor
resultado final desde diciembre.

Evolucion sectores Renta Fija 2026
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Fuente: Ibercaja Gestion.

1 ano 2 afios 5 afos

La evolucibn de la curva de rentabilidad de la deuda
espanola resume perfectamente los cambios de humor del
mercado en esta primera mitad del afio: minimos antes del
ataque de EE.UU. a Irdn; maxima preocupacion por la
inflacién y por las subidas de tipos a finales de marzo; y
recuperacion de los niveles de principios de aho en los
tramos largos hasta junio, que nos deja una curva con
menos pendiente, pero con un nivel de rentabilidad superior
al que teniamos hace 6 meses.

Deuda pUblica Espafa

10 afios

= == dic 2025 =—— feb 2026 =——— mar 2026 =—— jun 2026

Fuente: Ibercaja Gestion.
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Pleno al 15

El primer semestre de 2026 sera recordado por la guerra
entre EE.UU., Israel e Iran; pero también por la resiliencia de
los mercados financieros. Todos nuestros productos lo
acaban con rentabilidad positiva.

En renta variable, Ibercaja Japdon es la estrella del semestre,
con una subida superior al 40 % y superando en mas de 4
puntos a su indice de referencia. Ibercaja New Energy e
Ibercaja Infraestructuras le acompanan en el podio final. Por
su parte, Ibercaja Sanidad sale de los nUmeros rojos en junio
con un avance de mas del 6 %.

En renta fija, destacariamos la recuperacién desde marzo;
en linea con la que habiamos anticipado y a pesar de los
problemas en el estrecho de Ormuz. Como siempre decimos,
el punto de partida importa y en diciembre ya recordabamos
que la rentabilidad interna de las carteras y la pendiente de
la curva nos defendian frente a episodios de volatilidad en
los mercados. Ibercaja Dédlar, Ibercaja Emerging Bonds e
Ibercaja Deuda Corporativa Flexible encabezan el ranking
de rentabilidad.

Entre los perfilados, Ibercaja Gestion Crecimiento es el mas
destacado; pero todos aportan una rentabilidad adicional a
las carteras puras de renta fija. Volvemos a incidir en que ir
aumentando progresivamente la exposicidon a renta variable
utilizando estos productos es la estrategia ganadora en el
largo plazo.
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Perspectivas
econdomicas
a tener en cuenta

Perspectivas econémicas a tener en cuenta

La paz se traslada a los mercados de
crudo y gas

El petréleo ha estado en el foco del mercado desde marzo.
Los 20 millones de barriles diarios que han dejado de fluir
por la zona han sido compensados principalmente de tres
maneras. Primero, por la liberacién de reservas estratégicas;
segundo, por el uso de vias alternativas de exportacién; y
tercero por los ajustes en la demanda (el encarecimiento del
producto hace que se sustituya por fuentes de energias
alternativas). Todo ello ha llevado a que el petréleo no haya
llegado a superar la barrera de los 120 $/barril (desde los
60S de partida), una cifra que a priori hubiésemos dado por
buena con un cierre del estrecho de esta duracion. La firma
del Memorando de Entendimiento nos ha devuelto a unos
niveles ligeramente por encima de los iniciales, en el entorno
de los 75 S/b.

Tenemos 60 dias por delante para debatir los puntos clave
del acuerdo. Aun suponiendo que las negociaciones llegan a
buen puerto, los precios de los hidrocarburos deberian tener
presion al alza durante el verano; por la recomposicion de
inventarios y porque los flujos desde el golfo pérsico pueden
sorprender a la baja tras la primera oleada de barcos que ya
estaban cargados.
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A caballo regalado...

Con todo lo que ha sucedido no esperabamos unos niveles
de precios como los actuales; pero no vamos a quejarnos.
El BCE tampoco los esperaba y eso le puede hacer dudar.
Estariamos en niveles del escenario de precios optimista de
su UOltima reunién de junio, en la que todavia preveia una
subida adicional de tipos. En nuestra opinién, si los precios
del petréleo y del gas se mantienen, la autoridad monetaria
no deberia hacer mas subidas de tipos, pero, como hemos
dicho, el verano puede ser complicado.

Curva de futuros del barril brent
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Fuente: Ibercaja Gestion.
Evolucién de los activos financieros

No obstante, los inversores siguen esperando una subida
adicional del BCE de aqui a diciembre, con lo que de
producirse ya estaria puesta en precio.

Por parte de la Reserva Federal, la puesta de largo ortodoxa
de Kevin Warsh ha conseguido, segUn palabras textuales de
un broker de un banco global, que “los inversores recuperen
confianza en las monedas fiat”, lo que justificaria las caidas
de las cripto y del oro. Sin embargo, no hay que olvidar quién
le ha puesto en este puesto y lo que quiere. Trump seguira
ejerciendo presion para rebajar tipos. De esta manera, los
equipos de trabajo que el nuevo presidente de la Fed ha
creado le serviran de excusa para esperar a que los datos de
inflaciébn mejoren vy, por lo tanto, seguimos pensando que la
Fed no movera tipos en sus proximas reuniones. Sin
embargo, el mercado también apunta a una subida y media
antes de final de afo.

Prevision de subidas de tipos en diciembre FED

Fuente: Ibercaja Gestion.
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El crecimiento, ni tan mal

Echando la vista atras 3 meses, el conflicto en Iran se ha
complicado mas de lo esperado, pero el impacto en
crecimiento ha sido cercano al que intuiamos entonces. La
prevision para 2026 a nivel global se ha recortado en 2
décimas hasta el 2,9 % vy la europea en 6 hasta el 0,6 %; Si
bien, puede haber algin retoque al alza de consolidarse los
niveles actuales de precios energéticos.

Evolucion estimacion de PIB 2026 consenso
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

Evolucién de los activos financieros

Renta fija: el punto de partida importa

En este escenario y tras los movimientos de junio, seguimos
apostando por renta fija privada, de grado de inversién y de
mediana duracion.

Con nuestras previsiones de tipos, el tramo a 2 afos es el que
mejores perspectivas tiene actualmente; y esperariamos a un
momento de mayor estrés en el mercado (de tipos o/y de
diferenciales) para alargar la duracidén de nuestra cartera con
vencimientos superiores.

No obstante, el punto de partida importa y, como hemos
visto en el grafico de la curva espanola, las rentabilidades
internas de las carteras son ahora superiores a las de
principios de afo. Por lo tanto, la primera recomendacion es
la de mantenernos invertidos, con el minimo de peso posible
en cuentas corrientes.
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Renta Variable: la fiesta puede continuar

Si dejamos atras definitivamente el conflicto de Iran, el
mercado de renta variable volvera a centrarse en los
beneficios. Por ahora, la revision de estimaciones sigue
siendo muy favorable. La ratio global de revisiones al alza
partido por retoques a la baja se ha vuelto a relanzar en
junio hasta 1x, el maximo de 6 meses (la media histérica de
esta ratio es 0,8x, porque, sobre las estimaciones iniciales,
los analistas suelen hacer mas revisiones a la baja que al
alza).

Creemos que la bajada de los precios energéticos dara un
nuevo impulso al consumidor y a la economia global, y que
podemos tener una buena segunda mitad de afio en las
bolsas. No obstante, de agosto a octubre suele ser el
periodo mas volatil del afio.

Por sectores, nos gustan tecnologia vy financieras. En las
primeras, puede haber volatilidad en el corto plazo tras el
buen comportamiento en el primer semestre, pero la
tendencia de medio-largo permanece. En financieras, el
repunte de tipos desde diciembre le vuelve a dar gasolina
para mantener unos buenos beneficios los préximos afos; a
lo que hay que unir la fuerte actividad en los mercados
financieros, que apoya a la banca de inversion y a la gestion
de activos.

Evolucién de los activos financieros

Con respecto a Europa, las carteras siempre tienen que estar
diversificadas. Ademas, el délar esta en maximos del COltimo
afno, con lo que es un buen momento para aumentar nuestra
exposicion al viejo continente si estamos demasiado
concentrados en EE.UU. También podemos redirigir peso que
tengamos en Asia ex China que, por comportamiento, ha
aumentado significativamente en el afo. Las perspectivas de
Europa son peores, pero todo tiene un precio y también es la
qgue mas se beneficia de la tregua en Iran.

Evolucion PER proximos 12 meses
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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El cielo nunca esta completamente claro en
los mercados financieros

En marzo, les recomendabamos seguir invirtiendo y seguir
diversificando; a pesar de la niebla de la guerra. Si
hubiésemos sabido que el estrecho de Ormuz iba a estar
cerrado tanto tiempo, quizds hubiésemos sido mas
cautelosos. Sin embargo, siempre hay factores que impactan
a la vez y compensan (resultados y sobre todo IA, en este
caso) y el punto de partida inicial importa (las valoraciones
se habian abaratado y la rentabilidad interna de las carteras
de renta fija nos daba soporte). Aun asi, este Ultimo
trimestre es un ejemplo de libro de la importancia de no
dejarse llevar por el ruido y aferrarse al plan de largo plazo.

Ahora, la niebla no se ha levantado del todo, pero los
inversores miran ya a través de ella. De hecho, nunca hay un
dia completamente claro en los mercados financieros. Aun
asi, la IA y los resultados empresariales parecen un buen
tema en el que centrarse. No todo van a ser subidas del
mercado y seguro que vemos alguna correccion, pero al final
los nUmeros mandan. En renta fija, por su parte, hay
incertidumbre, pero tenemos mas soporte que a principios
de ano. En conjunto, un panorama exigente pero
prometedor para los préximos meses.

Evolucién de los activos financieros

NRI: IBFO000364-260001

11



Ibercaja 4 Nuestro indicador tactico de mercado

Consolidacioén clara en los mercados durante el mes de junio,
donde el mercado ha encontrado un perfil mas defensivo
especialmente en EE.UU., donde se han visto rotaciones
desde el sector tecnoldgico hacia otros sectores como
farma. En Europa también se han producido estas
rotaciones, especialmente buscando una mayor amplitud de
sectores después de la fuerte concentracion que tenia el
mercado.

Dentro de los distintos componentes de nuestro indicador
destacamos:

¢ Ratio sentimiento: se ha producido cierto retroceso en el
sentimiento del mercado, por tanto no se observan
excesos en este sentido.

¢ Ratio de flujos: los ratios de flujos siguen bastante flojos
después de las fuertes salidas vistas en el mes de marzo.

¢ Ratio posicionamiento: el posicionamiento de los fondos
de control de riesgo se sitUa de nuevo ligeramente por
debajo de sus medias histéricas. Se esta corrigiendo
parcialmente el fuerte posicionamiento en commodities y
estan volviendo los flujos a Treasury americano.

¢ Ratio mercado: la mayor apertura ya experimentada en
mercado americano ha permitido relajar la mayor presién
que existia en el indice americano, mientras en Europa el
mercado ha vuelto a un nivel mas estresado.

Con todo ello, el indicador tampoco esta a niveles muy
extremos, pero si es cierto que la situacion alcanzada suele
coincidir mas con zonas de consolidacion.

julio 2026

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 reduccion 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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