HOUSE VIEW

L LEGO EL DIA:
REABRE EL ESTRECHO

IA BancaMarch



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JULIO 2026

Llegé el dia: reabre el estrecho

Posicion Estratégica

=7 -1 Neutral +1 +2
Clase de Activo
Liquidez [ ]
Renta Fija @)
Renta Variable @)
Alternativos [ ]
=7 -1 Neutral +1 +2
Renta Fija
Deuda Soberana ®
EE.UU. @
Euro (@]
Bonos Corporativos [ ]
Investment Grade @
High Yield @)
Deuda Emergente [ ]
Bonos Convertibles @)
=2 -1 Neutral +1 +2
Renta Variable
Europa @
Estados Unidos (]
Emergentes @
Resto del Mundo [ ]
7 -1 Neutral +1 +2
Alternativos
Liquidos ("]
Iliquidos [ ]
= Neutral +
Divisas
Délar o
Libra Esterlina @)

Lleg6 el dia: reabre el estrecho 3



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JULIO 2026

Via libre para una normalizacién acelerada de Ormuz: tras cuatro meses de cierre, lo que prima
para todos es el desbloqueo.

La firma del Memorando de Entendimiento (MoU) entre Estados Unidos e Iran representa un paso
decisivo hacia la desescalada y, en apenas dos semanas, el paso de cargueros por el estrecho de Ormuz
recuperd niveles equivalentes al 25% del trafico habitual previo al conflicto.

1. El comienzo del fin del bloqueo

Bloqueo Memorando
EE.UU.

50% 1 Aunque la ansiada normalizacion del transporte
de crudo no ocurrira de la noche a la mafiana —
se requiere un barrido de minas y restablecer
las coberturas de seguros—, lo que prima para
las partes es reabrir lo antes posible el mayor

paso maritimo de crudo del mundo.

1% 1 Por ello, consideramos que el proceso se
- i acelerara, tratando de recuperar antes del final
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
Mientras se restablece el transito por el EE.UU. y China: ante escasez, aliados inesperados
estrecho, seguiran presentes otros factores 15 - +23%
mitigantes que apoyaran el reequlibrio del |
mercado del petréleo: desde el inicio del
conflicto, Estados Unidos aumentd sus
exportaciones de crudo en 1,7 mb/d y China
rebajé sus importaciones en 2,3 mb/d.
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Por otro lado, el bloqueo del estrecho ha dado
un mayor protagonismo a rutas alternativas que -15 31% ,
son a'hora utlllzadgs |nte!15|vamente y que estan PRRSEC G g N
recibiendo nuevas inversiones para su mejora.

-
()]
A
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Estas vias adicionales, que eluden el paso por el Fuente: Bloomberg y Banca March.
estrecho, estarian permitiendo a tres de los
principales productores de crudo del golfo Pérsico transportar ya unos 7,3 mb/d: Arabia Saudi
incremento la utilizacién de su red nacional de oleoductos para transportar crudo por via terrestre
hacia los puertos de la costa del Mar Rojo (Yanbu), mientras que Emiratos Arabes Unidos desvié crudo
a través de oleoductos directamente hacia el puerto de Fujairah y, finalmente, Irak ha reforzado su ruta
de exportacion terrestre hacia el puerto de Ceyhan en Turquia. Sin duda alguna, dado que estas rutas
se estan mostrando fiables, seran previsiblemente utilizadas en el futuro para ir consolidando la menor
dependencia de Ormuz en los afios venideros.

En este entorno, entraremos ahora en una fase en la cual el déficit de crudo se ird reduciendo
gradualmente, limitando las tensiones en los precios, mientras que las compras necesarias para reponer
las reservas estratégicas pondran presion al alza sobre los precios. Consideramos que estas fuerzas
contrapuestas mantendran en el corto plazo el barril de Brent cotizando en niveles entre 70-80 S/barril.

Sin embargo, a medio plazo, la aceleracién de la produccién de paises fuera de Oriente Medio
(fundamentalmente EE.UU.), unido a la mejora de las rutas alternativas y de la eficiencia energética de
las economias consumidoras, favorecera un descenso mas acusado de los precios hasta volver a
situarlos en un rango similar a los registrados antes del conflicto (65-70 $/barril).

Aun asi, un barril de Brent en los 80 $ implica un encarecimiento de menos del +10% frente a la media
registrada en los dos afios previos al conflicto. Una subida de los costes energéticos que, si bien retiraria
décimas al crecimiento mundial, no sumiria a la economia global en una recesion.
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Aunque habra una desaceleracion, el crecimiento resistira y lo peor ha quedado atras.

De manera paralela al conflicto de Iran, la economia mundial contintia dando muestras de resiliencia,
lo que nos permite anticipar que la desaceleracién derivada del shock energético sera contenida y, mas
importante adn, lo peor ha quedado atras.

3. Previsiones PIB Anticipamos que el crecimiento del PIB mundial
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March. mantendra un aflo mas por encima del +2%.

Economia a dos velocidades: vientos en contra para el consumo, pero la inversion no se frena.

Ahora bien, mas que la evolucién regional, lo importante de cara a los proximos meses sera la
divergencia entre los principales componentes de la demanda privada (grafico 4). La inteligencia
artificial esta elevando el capex de forma acelerada, y en EE.UU., la inversién en equipos crece a ritmos
del +8,4%, liderada por el gasto en ordenadores (+24%) y con elevado dinamismo de otras partidas
como la inversién en software (+14%). Frente a ello, la mayor factura energética retirara poder de
compra, y aunque no esperamos un deterioro acusado, el avance del consumo sera mas modesto.

4. El consumo se frena, mientras crece la inversion 5. Los costes energéticos absorben los estimulos
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Fuente: Bloomberg, IRS y Banca March.

Los estimulos fiscales aprobados por la Administracién Trump el afio pasado (a través de la
denominada Big Beautiful Bill) han llegado al bolsillo de los contribuyentes durante esta primera mitad
del afio a través de mayores devoluciones en la declaracién de la renta. En concreto, estos 340
S adicionales de media por contribuyente estaban orientados a impulsar el consumo.

Sin embargo, el estallido de la guerra implica que los hogares tendran que destinar una mayor
proporcion de sus ingresos a la factura energética: en EE.UU.,, el precio de la gasolina escal6 de los 3
$/galén previos al conflicto a un maximo desde 2022 de 4,6 $/galén (+48% vs promedio 2025),
moderandose en este Gltimo mes a 3,9 $/galén.

Con la apertura del estrecho, se han disipado los escenarios mas adversos —representados en el
extremo derecho del grafico 5- y los precios de la gasolina previsiblemente iran remitiendo hacia los
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niveles previos al conflicto. Por tanto, estimamos que el gasto adicional en gasolina que afrontaran
este afio los hogares estadounidenses se situara un 15% por encima del afio pasado. De este modo,
anticipamos que el encarecimiento de la factura energética igualara en promedio el ingreso adicional
proveniente de las devoluciones de impuestos, “absorbiendo” el efecto dinamizador de estos estimulos
fiscales.

Si bien los mayores costes energéticos limitaran el avance, no esperamos un deterioro acusado del
gasto de los hogares que seguira soportado por la robustez mostrada por el mercado laboral que, en
lo que llevamos de afio, se esta reflejando en tres frentes: sélida creacién de empleo, elevadas vacantes
sin cubrir y despidos contenidos.

En primer lugar, la creacion de empleo ha

mostrado un desempefio sélido en lo que 6.Las vacantes superan a los desempleados
llevamos de afio, generando un promedio de
92.000 puestos al mes frente a la media de 20
66.000 de los ultimos dos afios. A ello se suma
un ratio de vacantes sobre desempleados de
1,04x, lo que implica que la economia sigue
operando con aproximadamente un puesto sin | B
cubrir por cada persona desempleada. Ademas, el s
L . . 05

indicador Challenger de despidos registra un
volumen considerablemente menor que el
observado hace un afio (-46%), cuando las cifras
eStUVIeron mﬂUIdaS por la Ol.eada de deSpIdOS de Recesiéon ——Vacantes / Desempleado —— Contratacién / Desempleado
empleo federal promovida por la Administracion  Fuente: BLS, Bloomberg y Banca March.

de Trump a través del DOGE.
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La inversion tecnolégica se extiende permeabilizando a otros sectores: por primera vez en la
historia, el gasto en construccién en centros de datos supera al de oficinas.

La acelerada transformacion tecnoldgica y la creciente adopcién de la inteligencia artificial estan
actuando de motor del crecimiento y su impulso se esta extendiendo a un mayor nimero de sectores.

7. EE.UU.. gasto privado en construccién no-

residencial Un claro ejemplo de esta tendencia la
CHIPS et /1;—‘22;' encontramos en la construccién. Desde
120 N e comienzos del afo, la inversiébn en la
€100 1 construccion de centros de datos supera por
© . 7 . . Vs .
g 801 N primera vez en términos historicos el gasto en
% . v e edificacién de oficinas, representando en la
yJ /0 . .
8 40 actualidad aproximadamente el 7% del total
g 20 / de la inversion privada en construcciéon no
o EB—-— residencial en Estados Unidos.
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
—Oficinas —Centros de datos Asimismo, otras industrias auxiliares como la
——Ordenadores y electronica Energia (electricidad) infraestructura eléctrica también esta’n
Fuente: Bloomberg y Banca March. recibiendo importantes inversiones, ganando

preponderancia en la construccién privada y superando a dia de hoy el 17% del total, desde el 14%
registrado en 2022, cuando se lanzé ChatGPT y también el CHIPS Act estadounidense.

Llegé el dia: reabre el estrecho 6



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JULIO 2026

Las nuevas, y cada vez mas relevantes, rutas comerciales de la tecnologia.

Esta carrera por construir mas y mejores centros de datos estd en pleno auge y no se circunscribe
solamente a Estados Unidos, sino que se esta expandiendo y cada vez es un factor mas importante
dentro del comercio internacional.

8. EE.UU.: importaciones tecnologia Buen reflejo de ello son las dltimas cifras del
01 e Equipos telecomunicacionss o sector exteriqr norteamericano: por el lado' de

80 Semiconduciores 2% las exportaciones, las ventas de petréleo
$70 1 Ordenadores y acossorios alcanzaron maximos para tratar'de suplir parte
8601 o i mporiaciones de la escasez provocada por el cierre de Ormuz.
250 La otra cara de la moneda muestra que las
240 importaciones de productos tecnolégicos
230 escalaron en el dltimo afio a un impresionante

20 ritmo del +84% v, en abril, aglutinaron mas del

10 M 20% del total de importaciones, duplicando en
0 :

15 16 17 18 19 20 21 22 23 o4 25 valor el conjunto de todas las ventas de crudo
Fuente: Bloomberg y Banca March.

realizadas ese mes. Este extraordinario aumento
de las compras estadounidenses de productos
relacionados con la inteligencia artificial actia de catalizador y esta contribuyendo a extender los
beneficios de esta ola de inversion a un conjunto mas amplio de economias.

9. Corea del Sur: exportaciones de semiconductores

Los intercambios de algunos productos, como o,
semiconductores, son cada vez mas globalesy 41 (5.0% oy
crean flujos de intercambios internacionales ., *°]
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7 . . . Q 35 b
que estan impulsando el crecimiento en otras
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latitudes vy, en particular, economias asiaticas %’w -
como la de Corea del Sur, donde sus 8

exportaciones de estos bienes se han £ [ 2%
disparado y, por si solas, representan cerca del 12 L 1%
6% de su PIB. e~
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Exportaciones Semiconductores ——Exportaciones Semiconductores (% PIB, der.)

Fuente: Bloomberg y Banca March.

En China, con crecimientos del +51% anual y representando un tercio de todas sus ventas, la relevancia
de la alta tecnologia en el comercio internacional es también indudable. Los vehiculos eléctricos y
semiconductores van sustituyendo las exportaciones de otras manufacturas tradicionales.

La economia de la IA estd pasando del desarrollo de algoritmos intangibles a la construccion de
infraestructura tangible y con un mayor uso diario. Algo que en el caso particular de China se percibe
en dos dimensiones: el uso diario de tokens alcanzé los 140 billones en marzo de 2026, multiplicAndose
por 14x en el dltimo afo, al tiempo que la computacion inteligente se triplic6 en 2025. Una
transformacion estructural que recibira en los préximos meses un nuevo y decisivo empuje.

Las autoridades chinas preparan un plan estratégico, denominado "Seis Redes", que situara al mismo
nivel de importancia el desarrollo del calculo computacional y centros de datos con otros cinco
servicios basicos: agua, energia, telecomunicaciones, logistica y servicios urbanos.

El objetivo es crear la infraestructura necesaria para proporcionar capacidad de uso en todo el pais,
con inversiones adicionales en una red eléctrica inteligente que alimente estas instalaciones. Un
programa que priorizara la coordinacion y el uso de proveedores nacionales —como minimo el 80% de
la tecnologia subyacente sera interna y los operadores estatales de telecomunicaciones seran los
encargados de la infraestructura—.
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En términos de gasto, se estima que alcanzaria los 640.000 M€ en 5 afios, es decir, el 4% del PIB de
China, que sera financiado principalmente con nuevas emisiones de deuda soberana. Un esfuerzo
inversor solamente comparable a los 690.000 M€ de capital privado que este afio desplegaran los
cinco grandes hiperescaladores americanos (Amazon, Alphabet, Microsoft, Meta y Oracle).

En definitiva, la economia mundial atraviesa un punto de inflexién, donde el desarrollo de la inteligencia
artificial es el motor del crecimiento, generando olas inéditas de inversion y demanda de productos,
que abren oportunidades, pero también exigira un despliegue masivo de capital, tanto publico como
privado.

Entre debilidades estructurales y una reactivacion ciclica: tras la “caida” del PIB, Europa iniciara
una lenta recuperacién.

En este entorno, una regién como la zona euro, que es importadora de energia y donde el componente
de inversién tecnologico es menos relevante dentro de su modelo de crecimiento, se ha visto castigada
y el PIB se contrajo un -0,2% en el 1T. Un dato que, no obstante, refleja en gran parte la inusual
contribucién negativa de Irlanda (-0,5 p.p.), cuya economia registré una caida del PIB del -12,1% —un
retroceso incluso mayor al registrado durante la pandemia y explicado por factores extraordinarios—.

_ ) Aunque Irlanda apenas representa el 3,5% del PIB

10. Irlanda empuja la zona euro a negativo comunitario, alberga la sede de grandes
1,0% | multinacionales, lo que introduce una elevada
volatilidad en sus cifras macroeconémicas
cuando estas empresas deciden trasladar
beneficios o reducir produccién. Situacién que se
ha visto intensificada en los Gltimos meses, dado
que se habian adelantado ventas el afio pasado
ante la llegada de los aranceles de Trump y ahora
se han revertido. Con ello, como se refleja en el
grafico 10, si se excluye Irlanda, el crecimiento

0,5% -

0,0% -

-0,5% 4

Contribucién al crecimiento eurozona (p.p.)

-1,0% . . ’ ol
1T22 3T22 1T23 3T23 1T24 3T24 1T25 3T25 1T26 ConJunto de I‘a reglon se habrla debllltado' pero
Contribucicn rlanda Eurozona (ex. - Ianda)  ——Euroarea todavia estaria en terreno positivo (avance del

Fuente: Bloomberg y Banca March. +0,3% trimestral).

De cara a los préximos meses, y tras esta decepcionante primera mitad de afio, consideramos que el
crecimiento de la region deberia recuperarse lentamente: la reapertura de Ormuz y la célere bajada de
los precios del crudo, favoreceran esta reactivacién que han comenzado a anticipar los propios
empresarios de la region.

En junio, con la confirmacién de la firma del T11. Tras el bache, empresarios recuperan confianza
Memorando de Entendimiento y el menor s .
tensionamiento de los precios de la energia, las |
perspectivas de los empresarios de la zona euro
mejoraron. Tras dos meses de caida, el PMI
compuesto de la region escalé hasta 49,5,
subiendo un punto en el mes y situdndose 48 |
nuevamente en niveles cercanos a la expansion 4 |
economica. Ademas, este giro de la confianza

52 4

50

44 |
vino liderado por la mejora del sector de los
. . . 42 -
servicios, lo que es especialmente relevante (un.-23 jun.-24 un.-25 un.-26
dado que coincide con la llegada del verano y la ——Compuesto  ——Manufacturas Servicios
epoca alta de turismo. Fuente: Bloomberg y Banca March.

Mas alld de esta mejora ciclica, la economia seguirad en un proceso de transformaciéon donde vemos
avances, pero también debilidades estructurales que seguiran frenando el crecimiento.
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Por el lado negativo, industrias clave como el automévil siguen débiles y, aunque en el acumulado de
los primeros cinco meses del afio el incremento de las matriculaciones en la UE escalé un +4,5%
interanual, las ventas siguen mas de un 15% por debajo de los niveles previos a la COVID.

A ello se une el cambio de paradigma de la industria. La creciente electrificacion del sector es un hecho
y, en mayo, las matriculaciones de eléctricos de bateria (BEV) crecieron un +39,1%, los hibridos
enchufables (PHEV) un +13,2% vy los no enchufables un +8,2%. En conjunto, estas tecnologias
representaron mas de dos tercios de todos los vehiculos nuevos registrados, un dato que contrasta
con los motores de combustién tradicional que sufrieron un duro revés: tanto las ventas de gasolina
como las de diésel retrocedieron aproximadamente -19% cada una.

12. Evolucién matriculaciones por paises 13. Evolucién matriculaciones por tipo combustible
105 2
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Fuente: Acea, Bloomberg y Banca March.

El problema reside en que esta transicidén hacia el vehiculo eléctrico esta también reconfigurando el
mapa de cuotas de mercado en Europa, donde los fabricantes histéricos estan perdiendo traccién
frente a la agresiva competencia china. En mayo, mientras que las ventas de Volkswagen caian un -3%
y las de Stellantis un -2,3%, las cifras de las principales marcas chinas como son Chery avanzaron un
+244%, las de BYD mas que se duplicaron (+137%) y las de SAIC Motor Corp (propietaria de MG)
escalaron un +14%. Unos crecimientos que estan elevando las cuotas de mercado de los competidores
chinos: superaron en el Gltimo mes el 10% (vs. 7% hace apenas un afio). Una tendencia que esta
retrasando y poniendo en tela de juicio la capacidad de recuperacién de esta industria.

Ahora bien, no t'Odo son noticias negativas y 14. UE: fuentes de generacion de electricidad
hay transformaciones en las que Europa esta 5% -

liderando. En particular, la regién esta
logrando reducir su dependencia de las 40%
importaciones de energia fosil del exterior para
alimentar la generacion de electricidad.
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electricidad ya no depende tanto del exterior y

que reduce la vulnerabilidad de la region ante

crisis energéticas externas.

—Renovables Nuclear Gas Carbén  ——Petroleo

Fuente: Bloomberg y Banca March.
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La inflacion esta tocando techo y se normalizara en 2027.

La escalada de los precios energéticos empujo la inflacién a maximos desde 2023. Si comparamos el
ultimo dato con respecto al IPC previo al conflicto, vemos como el componente energético explica por
si solo mas del 80% del aumento de la inflacion en Estados Unidos y la practica totalidad del repunte
en la eurozona (grafico 15).

Ahora bien, mas alld de la energia, la contribucién del sector servicios se mantiene contenida y se
concentra en partidas especificas, como el transporte aéreo, mas que en una aceleracién generalizada.
Ademas, a diferencia de lo ocurrido en 2022, el crecimiento de los salarios contindia moderandose y se
sittia por debajo de la inflacion de los servicios, lo que sugiere que los efectos de segunda ronda
permanecen contenidos.

15. IPC: efectos de segunda ronda contenidos 16. Previsiones de inflacion (BM)
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March.

En este contexto, tras el acuerdo alcanzado entre Estados Unidos e Iran y el rapido descenso de los
precios del petréleo, consideramos que estos primeros meses del verano marcaran el punto maximo
de inflacién y que las presiones inflacionistas iran remitiendo gradualmente hasta alcanzar una
normalizacion en el segundo trimestre de 2027, cuando el efecto base de la subida de los precios de
la energia se disipe completamente.

Si bien esperamos que se logre desbloquear el paso por Ormuz, en el corto plazo la necesidad de
recomponer reservas estratégicas impulsara las compras de crudo. Por ello, estimamos que el precio
del crudo Brent se mantendra en un rango de entre 70-80 $/barril durante la segunda mitad de 2026.
Estos niveles supondrian un encarecimiento del +15% de la energia frente al precio promedio del afio
pasado (65 $/barril), lo que hara que la moderacién de la inflacién que prevemos se produzca de forma
gradual.

El otro factor que mantendra una cierta presion
al alza sobre la inflacién proviene de la escasez
de algunos componentes clave para el desarrollo
de la inteligencia artificial.

17.Componentes electrénicos, precios productores
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Si bien a largo plazo las mejoras en productividad
de esta tecnologia ejerceran wun efecto
deflacionista, paraddjicamente, a corto plazo,
estan teniendo un impacto inflacionista. Y es que,
la oferta de chips de memoria es insuficiente para
10% satisfacer la creciente demanda, provocando un
15% 4 fuerte encarecimiento de estos componentes,
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Fuente: Bloomberg y Banca March. veces durante los ultimos nueve meses.
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Al tratarse de un bien intermedio, el impacto se refleja de manera mas directa en el indice de precios
de productor (IPP) y solo unos meses después veremos su impacto en los precios al consumo. EL
componente de electrénica y accesorios, que durante la Ultima década apenas ha presentado una
variacién interanual promedio del +0,2%, avanza actualmente un +27%. En cambio, en el IPC (precios
del consumidor) el efecto atin es limitado: los precios de bienes finales como los ordenadores —donde
los chips de memoria representan un 10% del coste de produccién—, muestran repuntes menos
intensos (+1,3% interanual vs. -1% promedio 2024-2025).

Por ello, a medida que los fabricantes vayan trasladando el aumento de costes a lo largo de la cadena
de valor, anticipamos una mayor presion sobre los precios al consumidor. Un claro ejemplo de ello es
la reciente decisién de Apple de elevar el precio en varios de sus modelos en hasta un +25% como
consecuencia de los elevados costes de los chips.
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BANCOS CENTRALES

Comienza la era Warsh: hacia una Fed menos transparente.

La llegada de Kevin Warsh a la presidencia de la Reserva Federal abre una nueva etapa en un contexto
tan complejo como paradodjico. A pesar de la severa correccion del precio del petréleo, que se sitia
ligeramente por debajo de los niveles previos al conflicto, las expectativas de tipos de interés han
experimentado un significativo repunte debido a que el nuevo presidente ha optado por transmitir
desde el inicio un mensaje de mayor firmeza monetaria.

Sus primeras intervenciones al frente de la institucién dejan varias sefiales relevantes. Por un lado,
esta adoptando un tono mas restrictivo de lo que cabria esperar de un presidente designado por Trump.
Por otro, evidencia su preferencia por una comunicacién mas concisa y menos prescriptiva. En este
sentido, el nuevo dot plot publicado incorpord un sesgo claramente mas restrictivo, al mostrar que
nueve miembros del comité contemplan al menos una subida de tipos en 2026. Sin embargo, el propio
Warsh evité participar en el ejercicio, reforzando asi su voluntad de reducir el peso de la orientacién
anticipada sobre la trayectoria futura de los tipos (forward guidance) y de no revelar explicitamente
su vision sobre el rumbo de la politica monetaria.

En paralelo, Warsh también ha empezado a trazar una agenda de amplias reformas para la Reserva
Federal. Para ello, ha anunciado la creacién de cinco grupos de trabajo centrados en: (i) comunicacién;
(i) balance y marco operativo; (iii) fuentes alternativas de datos; (iv) productividad, empleo e
inteligencia artificial; y (v) marco de inflacién. No obstante, dado que no se esperan conclusiones hasta
finales de afio, estas iniciativas mantienen por ahora un caracter meramente declarativo.

El coste de la opacidad: una Fed menos comunicativa supondra una mayor volatilidad.

La apuesta de Kevin Warsh por una Reserva Federal menos dependiente del forward guidance tiene
una consecuencia clara: un aumento de la incertidumbre respecto al rumbo de la politica monetaria.

En este contexto, los datos macroeconémicos adquieren un papel ain mas relevante en la formacion
de precios. Un mercado que recibe menos orientacion de las autoridades monetarias se ve obligado a
extraer mas informacion de cada publicacién econémica, lo que eleva la sensibilidad de los activos
financieros a las sorpresas macroecondémicas y refuerza la influencia de los indicadores econémicos
sobre las expectativas de tipos de interés.

En esencia, este enfoque supone un retorno parcial a un modelo mas préximo al de la era Greenspan,
quien presidié la Fed entre 1987 y 2006. Aquel periodo se caracteriz6 por una comunicaciéon mas
limitada y un menor recurso a la orientacién futura de la politica monetaria. La actuacién de Warsh en
su primera reunion refuerza esta lectura: redujo la extension del comunicado, hasta situarla cerca de
un 70% por debajo de la longitud media observada durante la presidencia de Powell.

18. Nimero de palabras al afio en los comunicados ~ 19. Volatilidad tipos a 3 meses (anualizada)
de la Fed®
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(*) Para Warsh, se asume que el nimero de palabras se mantiene constante en base a la reunién de junio.

Fuente: Bloomberg y Banca March.
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La evidencia histérica sugiere que este tipo de régimen suele ir acompafiado de una mayor variabilidad
en los tipos de interés a corto plazo. En términos de volatilidad media anualizada de los tipos a tres
meses, el promedio alcanzé 118 p.b. durante el mandato de Greenspan, frente a 92 p.b. con Bernanke
—un periodo condicionado en parte por la crisis financiera—, 26 p.b. con Yellen y 45 p.b. con Powell. Si
Warsh consolida un enfoque mas préximo al de Greenspan, los mercados podrian volver a un entorno
en el que la parte corta de la curva responda de forma mas intensa a cada dato macroeconémico y a
cada decision de la Reserva Federal.

Se interrumpe temporalmente el proceso de normalizacién monetaria en Estados Unidos. Por
nuestra parte, seguimos considerando que la Fed mantendra los tipos sin cambios en 2026,
mientras que el BCE acometera una subida adicional de los tipos oficiales.

El mercado ha revisado de forma drastica sus expectativas sobre la politica monetaria estadounidense.
Desde el inicio del conflicto, ha pasado de descontar entre dos y tres recortes de tipos a contemplar
cerca de una subida y media en 2026. De materializarse este escenario —algo que consideramos poco
probable—, estariamos ante el comienzo de un nuevo ciclo alcista de tipos de interés. En cualquier caso,
resulta fundamental distinguir entre un tradicional ciclo de endurecimiento monetario y una serie de
ajustes de caracter preventivo.

La evidencia empirica muestra que este ultimo tipo de episodios ha sido relativamente infrecuente.
Considerando como preventivos aquellos ciclos en los que se produjeron tres o menos incrementos
en el precio del dinero en medio de un proceso de relajacién monetaria, desde 1980 solo se han
registrado tres casos. Mientras que el episodio de 1982 coincidié con una recesion, los dos Unicos
ejemplos de aterrizaje suave de la economia —los ciclos iniciados en 1984 y 1995— no desembocaron
en una contraccion de la actividad. En consecuencia, la historia sugiere que una subida preventiva de
tipos no implica necesariamente el inicio de una recesion.

El episodio de 1995 resulta especialmente relevante en el contexto actual. Las actas de la Reserva
Federal reflejan que aquella subida de tipos respondi6 a una légica estrictamente preventiva, en una
economia que seguia mostrando fortaleza gracias al aumento de la productividad asociado al avance
tecnologico, un entorno que guarda ciertas similitudes con el actual.

Con todo esto, y a pesar del fuerte ajuste 20.Fed: procesos de bajadas de tipos
registrado en las expectativas del mercado, o e
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semanas. Por un lado, la caida de los costes energéticos ha sido mucho mas intensa de lo esperado,
hasta el punto de que el petréleo cotiza en torno a 72 S/barril, muy por debajo de los 88 $/barril
contemplados en el escenario mas moderado de las proyecciones de junio del BCE. En otras palabras,
han desaparecido practicamente todos los supuestos que justificaban la subida de tipos acometida en
junio. Por otro, el repunte de las Tires soberanas —especialmente en Alemania— las ha llevado a situarse
en niveles similares a los alcanzados tras la invasién de Ucrania, de modo que el mercado ya ha
realizado una parte significativa del ajuste que perseguia la autoridad monetaria.

Lleg6 el dia: reabre el estrecho 13



AVA BancaMarch HOUSE VIEW JULIO 2026

RENTA FIJA

Del problema de la inflacién a la “preocupaciéon” por el crecimiento. Seguimos considerando
que asumir un mayor riesgo de duracion no ofrece una remuneracién suficiente.

La decision de no alargar duracion al inicio del conflicto se ha demostrado acertada. Desde finales de
febrero, las rentabilidades exigidas a los bonos soberanos a 10 afios han experimentado un fuerte
repunte, llegando a aumentar hasta +75 p.b. en Estados Unidos y +55 p.b. en Alemania. No obstante,
tras la reapertura del estrecho, ambos mercados han recuperado parte del terreno perdido, alejandose
de los maximos alcanzados en mayo.

Mas relevante que la magnitud del movimiento ha sido su composicion. Tanto en los tramos largos
como en los cortos de la curva —aunque con mayor intensidad en estos Gltimos—, el ajuste ha estado
explicado fundamentalmente por un aumento de los tipos reales, y no por un deterioro de las
expectativas de inflacion.

21. EE.UU. vs. Alemania: tipos a 10 afios 22. EE.UU.: tipo a 2A vs. swap de inflacion a 1A
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

La evolucién reciente del tramo corto de la curva estadounidense constituye un buen ejemplo de esta
dinamica. Los movimientos observados son coherentes con un escenario de crecimiento resiliente e
inflacion contenida, hasta el punto de que las expectativas de inflacién se sitian actualmente por
debajo de los niveles previos al conflicto. Como referencia, mientras que las Tires estadounidenses a
dos afios se han incrementado en +80 p.b. desde el inicio de los enfrentamientos, las expectativas de
inflacion a un afio implicitas en el mercado de swaps han retrocedido -40 p.b. En consecuencia, el
repunte de las rentabilidades refleja una subida de los tipos reales y no un aumento de las presiones
inflacionistas esperadas.

Mantenemos nuestra preferencia por capturar la prima de riesgo adicional que ofrece el
crédito frente a la deuda soberana, aunque su potencial es cada vez mas limitado.

El crédito de calidad sigue destacando tanto en Estados Unidos como en Europa por su capacidad para
generar rentabilidades reales positivas y, al mismo tiempo, ofrecer un margen de seguridad significativo
frente a eventuales episodios de volatilidad. No obstante, con unos diferenciales proximos a minimos,
el potencial de revalorizacion es cada vez mas limitado.
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La evolucién reciente del mercado europeo 23.1G euro: desglose rentabilidad YTD

refuerza esta vision. Tras registrar una caida del - 2.5% 1

13% en marzo, el crédito de calidad ha | 20%

recuperado terreno con fuerzay ya acumulauna % 13; 1 1.3%
rentabilidad del +1,4% en el afio. El principal €, | o
motor de este comportamiento ha sido el carry, € 00% |

que ha contribuido con +14 pp. a la ;-0-5% 1

revalorizacién acumulada, mientras que la 579 ]

duracién ha actuado como principal lastre, 3;2?

restando -0,8 p.p. Como resultado, el crédito IG -2.5% A

ya Supera la rentabilidad de I.OS activos 31112 31/01 28/02 31/03 30/04 31/05 30/06
monetarios, una ventaja que esperamos que Cupdn Duracion Diferencial =—=—Retorno total ——Monetario
contintie ampliandose en los préoximos meses. Fuente: Bloomberg y Banca March.

Dentro del segmento, seguimos apostando por los vencimientos mas cortos de la curva, especialmente
entre 1y 3 afios. Estos tramos no solo han experimentado el mayor repunte de Tires desde comienzos
de afio, sino que también ofrecen un margen de seguridad especialmente atractivo frente a
movimientos adversos del mercado. Tomando nuevamente como referencia el mercado europeo, la Tir
del segmento 1a 3 afios se ha ampliado en mas de +40 p.b. en lo que va de afio, frente a apenas +5
p.b. en los vencimientos comprendidos entre 7 y 10 afios. Esta diferencia se traduce en una proteccién
sensiblemente mayor para la parte corta de la curva: las Tires tendrian que aumentar cerca de +160
p.b. para que este tramo comenzara a generar pérdidas, frente a tan solo +50 p.b. en el segmento mas
largo.

La carrera por financiar la IA impulsa las emisiones corporativas y afiade presién sobre unos
diferenciales ya muy ajustados.

En lo que va de afio, el mercado ha absorbido sin aparentes dificultades el fuerte incremento de las
emisiones de deuda en el segmento de crédito de calidad estadounidense. Hasta mayo, el volumen
emitido aumentaba un +21% respecto al mismo periodo del afio anterior, una dinamica que, lejos de
traducirse en una ampliacion de diferenciales, ha venido acompariada de un estrechamiento adicional
hasta los 78 p.b., situandose cerca de 5 p.b. por debajo de la media de 2025.

Parte de esta fortaleza estd estrechamente vinculada al apetito de los inversores por aumentar su
exposicion al desarrollo de la inteligencia artificial, como quedo patente en la reciente emision de Nvidia.
Por primera vez desde 2021, la compafia acudié al mercado de deuda para captar financiacion,
obteniendo 25.000 MS pese a recibir 6rdenes por cerca de 85.000 MS, equivalentes a 3,4x el importe
finalmente colocado.

. . * . . . *k
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(*) Unicamente se consideran las emisiones en délares.
(**) Para cada compafiia se toma como referencia la emision mas relevante desde 2025 a la fecha.
Fuente: Bloomberg y Banca March.
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Con esta operacién, Nvidia se ha sumado a un grupo cada vez mas amplio de hiperescaladores que han
recurrido al mercado de bonos para financiar sus ambiciosos planes de inversion en infraestructuras
asociadas a la IA. En conjunto, las emisiones denominadas en délares de Nvidia, Amazon, Alphabet,
Meta y Oracle ascienden a 132.000 MS en lo que va de afio, lo que representa un incremento del +41%
respecto a 2025. Adicionalmente, Amazon y Alphabet han ampliado sus fuentes de financiacién
mediante emisiones en otras divisas, entre ellas el euro, el délar canadiense y el franco suizo. Al
incorporar estas operaciones, el volumen total captado por este grupo alcanza los 194.300 MS.

Dicho esto, el coste de financiacion dista de ser homogéneo entre emisores. Tomando como referencia
la prima de riesgo total frente a deuda soberana —calculada como la suma del diferencial del indice de
referencia y el diferencial especifico de cada compafia—, se aprecian diferencias significativas. En el
caso de Nvidia, esta prima se sitta en 57 p.b., de los cuales 52 p.b. corresponden al indice y apenas 5
p.b. al riesgo propio de la compafiia. Por su parte, Meta presenta una prima total de 80 p.b., con una
contribucion especifica de 28 p.b. Las divergencias son aiin mas evidentes en el caso de Oracle. Con
una calificacion crediticia BBB, frente al rating AA del resto de compafiias analizadas, su prima frente a
soberanos se eleva hasta 167 p.b., en linea con su mayor nivel de apalancamiento y con una generacién
de flujo de caja negativa.

En un contexto de diferenciales estrechos y de fortaleza del délar, la deuda emergente vuelve
a ganar atractivo.

Seguimos viendo valor, especialmente en moneda local. Mas alla de ofrecer un punto de entrada
atractivo desde una perspectiva tactica, uno de los principales argumentos a favor de este segmento
es el nivel de endeudamiento que mantienen las economias emergentes, significativamente inferior al
de los paises desarrollados, lo que les proporciona un mayor margen de maniobra desde el punto de
vista fiscal.

La fortaleza del dolar constituye un argumento adicional a favor de esta clase de activo. Histéricamente,
cuando la divisa estadounidense ha cotizado por encima de su valor teérico frente al euro —estimado
a partir de la paridad de poder adquisitivo—, la deuda emergente en moneda local ha tendido a registrar
un mejor comportamiento relativo. Ello se debe a que una eventual correccion del dolar suele
favorecer a las divisas emergentes, afiadiendo una fuente adicional de rentabilidad.

Si bien el délar ha permanecido sobrevalorado 26. Deuda emergente en moneda local:
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del 67%. el promedio simple entre el délar (PPP) ajustado por inflacién y por
precios de produccién.

A estos factores se suman elementos Fuente: Bloomberg y Banca March.

estructurales que contintan respaldando el

atractivo de la deuda emergente a largo plazo. Entre ellos destaca una posicién fiscal
comparativamente mas solida: la deuda bruta de las economias emergentes representa actualmente
el 74% del PIB, muy por debajo del 108% registrado en los paises desarrollados.
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RENTA VARIABLE

Ormuz nos deja, paraddjicamente, bolsas mas altas con multiplos mas bajos.

Las bolsas globales, en términos agregados,
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A nivel sectorial, se observa un claro liderazgo de la tecnologia, especialmente en su vertiente mas
tangible, con semiconductores (+60%) y hardware (+37%) como principales motores del avance. En
este sentido, el sector tecnologico aportd +5 puntos porcentuales a la rentabilidad total, es decir,
aproximadamente la mitad del rendimiento del semestre. Asimismo, impulsados por la inversion en
inteligencia artificial, el desarrollo de infraestructuras —industriales (+14,5%) vy utilities (+7%)—, cerraron
también un semestre sélido.

Mas alla de la demanda ligada a la IA, los sectores mas tradicionales se vieron penalizados por la crisis
energética, como es el caso del consumo, tanto discrecional (-5,7%) como basico (+3,7%). Asimismo, el
sector salud cerré el semestre casi plano (+0,8%).

Seguimos constructivos ante la fortaleza de los beneficios y recomendamos aprovechar
posibles recortes por temor a subidas de tipos oficiales.

Como ya sefialdbamos en los momentos mas
algidos del conflicto, las bolsas no suelen
reaccionar de manera sistematicamente
negativa ante episodios bélicos. Para que un
Subidas preventivas conflicto tenga un impacto adverso relevante,
debe generar una presion  econdmica
significativa. Consciente de ello, Trump ha
Ciclo normal de subidas tensado la cuerda hasta donde ha podido v,
gradualmente, hemos visto cémo su politica
viraba hacia la busqueda de un acuerdo que
permitiera la reactivaciéon del transito por
4 4 2 0o 2 4 & 8 10 12 Qrmuz objetivoque finalmente se ha alcanzado.

Meses
(*) Subidas preventivas: subida de tipos oficiales que no va seguidade Con este escenario, el mercado se da por
nuevas subidas en los proximos 12 meses. satisfecho —con precios del Brent muy préximos
Fuente: Reserva Federal, Bloomberg y Banca March. . . . .
a los niveles previos al conflicto— e inicia una
nueva etapa centrada en dos factores: la duraciéon del reciente giro restrictivo de los bancos centrales
y la sostenibilidad de la inversién en inteligencia artificial.
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En primer lugar, como explicamos en la seccion dedicada a los bancos centrales, consideramos que el
actual tono restrictivo no sera duradero. No obstante, si el repunte de la inflacién derivase en una
subida de tipos por parte de la Fed, es probable que se trate de un ajuste preventivo, es decir, que no
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inicie un ciclo prolongado de endurecimiento monetario. Si observamos episodios histéricos similares,
estos han resultado muy positivos para los mercados bursatiles, con revalorizaciones a 12 meses que
alcanzan una mediana del +24,7%. Este comportamiento favorable es coherente con una economia que,
aunque presenta ciertos desequilibrios en los precios, mantiene en su conjunto una base soélida y

saludable.

Sigue sin haber sefales de que se haya alcanzado el pico en la inversion en inteligencia artificial,
con las ambiciones de los hiperescaladores intactas, lo que seguira favoreciendo una mayor

participacion en los avances bursatiles.

29. Pedidos y precios de memoria RAM

2.006

2.000 -
F 18

1.500 -

1.000 -

500 -

En miles de millones de délares

2021 2022 2023 2024 2025 2026

== Amazon
mmm Oracle
—o=Precios DDR4 DRAM (der.)

Microsoft
Alphabet
+ Total

Fuente: Refinitiv, Bloomberg y Banca March.

Délares

En segundo lugar, el frenesi inversor en
inteligencia artificial continta mostrando los
mismos patrones observados durante el dltimo
afio y medio. Se mantiene una carrera entre
cuatro grandes compafiias con elevada
generacion de caja y Oracle, que consideran la
capacidad computacional como la clave para
dominar el incipiente mercado de la IA.

En este contexto, no observamos sefiales de que
se haya alcanzado el pico de inversion, si bien
cada presentacion de resultados supondra una
prueba adicional a esta hipotesis. Por el
momento, la demanda esperada de capacidad de
cdmputo supera los 2 billones de délares,

mientras que las exportaciones y las previsiones de ventas de chips siguen marcando nuevos maximos.
Ademas, el incremento del gasto no se explica inicamente por el aumento de capacidad, sino también
por la subida de los precios de los componentes, destacando especialmente los chips de memoria.

Bajo este escenario, consideramos oportuno
seguir aprovechando a los beneficiarios de este
ciclo inversor. Mas alla del sector evidente —los
semiconductores—, tal y como ya anticipabamos
a principios de aflo, también se veran
favorecidos otros segmentos, como las
infraestructuras y compafilas de menor
capitalizacion. En contraste, el elevado esfuerzo
inversor de los cinco principales
hiperescaladores comenzara a reflejarse en sus
cuentas de resultados, principalmente a través
de una reduccion en la generacion de caja que
podria alcanzar el 70% durante este y el
proximo ejercicio. No obstante, de cara al final
de la década, se prevé una

30. Flujos de caja: hiperescaladores vs. semis
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recuperacion  Fuente: Refinitiv y Banca March.

significativa, con una generacion de caja que practicamente duplicaria los niveles previos.

Llegé el dia: reabre el estrecho
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Este proceso dara lugar a un comportamiento menos destacado de estas compariias en el corto plazo,
pero, al mismo tiempo, favorecera una mayor participacién del resto del mercado. De hecho, esta
tendencia ya se esta observando en la primera mitad del afio, donde el 40% de los valores supera al
S&P 500, el nivel mas elevado en tres afios y cercano a su mediana histérica del 50%. Por su parte, el
Russell 2000 ha registrado su mejor semestre en 25 afios.

31. Compaiiias que baten al indice 32. Russell 2000: el mejor semestre en 25 afios
60% - 30%
g 0,
50% @ 20% I
£
40% A g 10%
2
0,
30% 1 £ 0%
S -10%
20% 1 <
3 -20%
QD -, o
10% 1 ©
-30%
0% PP PP P LS DN DG gD
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 P FF P F P EE S FE S S S S
mmmmm Baten al indice = == Mediana mRussel 2000 = Resto Tecnologia ®Industriales
Fuente: Bloomberg y Banca March. Fuente: Refinitiv y Banca March.

El incremento de emisiones no frenara el efecto de las recompras, pero no sera tan intenso
como en anteriores afos.

Si se cumplen las previsiones, 2026 cerrara
marcando el récord del lustro en importe de
OPVs. No obstante, el volumen estara
concentrado en tres operaciones: SpaceX,
Anthropic y OpenAl, si bien en este ultimo caso
persisten dudas, ante los rumores de un posible
retraso hasta 2027.

33. Emisiones netas en Estados Unidos
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volumen neto de emisiones en terreno negativo y por un margen amplio. Las recompras se centran en
sectores como los bancos y otros tecnolégicos que no estan envueltos en gigantescas inversiones en
centros de datos.

Con todo, este sera el quinto afio consecutivo de retroceso en la recompra neta de acciones medido
con respecto al S&P 500, que alcanzara el tercer nivel mas bajo de la década, ya que apenas se
amortizara en torno a un 1% del mismo.

Seguimos favoreciendo Estados Unidos ante la vuelta del excepcionalismo norteamericano.

Tras un periodo de dudas, el excepcionalismo estadounidense se ha vuelto a imponer durante la
reciente crisis de Ormuz. Gracias a sus ventajas en capacidades energéticas y al mayor peso del sector
tecnologico en sus mercados bursatiles, Estados Unidos ha afrontado las tensiones recientes con
mayor resiliencia, sin impactos significativos en el ambito macroeconémico y con una renta variable
que se ha recuperado con mayor rapidez del conflicto. No obstante, en la actualidad presenta un
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comportamiento similar al de Europa, con retornos en torno al +10%.

34.Crecimiento de beneficios por regiones
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De cara al cierre del afio, consideramos que esta
dinamica podria moderarse, aunque seguira
siendo relevante, principalmente por el
diferencial de crecimiento de beneficios de las
cotizadas de ambas regiones. Un diferencial
impulsado en gran medida por el sector
tecnologico. Asimismo, la contraccion de
multiplos en la bolsa estadounidense alcanza el
-16% desde el maximo del afio pasado, frente a
una caida del -10% en Europa, lo que sugiere que
el mercado alin no esta reflejando plenamente el
fuerte crecimiento de beneficios, especialmente
el registrado en el dltimo trimestre.

Con la reapertura del estrecho consideramos interesante posicionarse en las regiones y los
segmentos mas afectados por la crisis de Ormuz.

El conflicto ha tenido multiples segmentos
afectados en los mercados bursatiles que se
reflejan con una revisién a la baja de los
beneficios para este afio y una caida en el
precio desde el inicio del conflicto. En primer
lugar, las empresas de consumo, lastradas por
el aumento de costes y por la posible reduccion
de la renta disponible de los hogares ante el
encarecimiento de la energia. En segundo lugar,
los paises con mayor dependencia energética
exterior, como Alemania (-4%), China (-14,5%)
e India (-3%). Por ultimo, los sectores mas
sensibles a las subidas de tipos de interés,
como las utilities (-5%), estrechamente
vinculadas al ambito de las infraestructuras.

36. Revisién BPA en utilities.
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Entre los segmentos mas  afectados,
consideramos especialmente interesante
posicionarse en aquellos que podrian beneficiarse
de la normalizacion de los flujos y de los precios
energéticos, como Alemania, China e India.
Asimismo, las correcciones recientes también
deberian aprovecharse para aumentar exposicién
en infraestructuras, donde las escasas revisiones
a la baja en beneficios se concentran
principalmente en mercados emergentes. En este
sentido, estimamos que la presion de los tipos de
interés a corto plazo comenzara a remitir en
breve.

Llegé el dia: reabre el estrecho
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El sector de la defensa: del rearme politico a la ejecuciéon industrial.

Tras cuatro afios de fuerte revalorizacion bursatil, la reciente correccion del sector refleja un cambio
de foco por parte del mercado. La pregunta no es si el mundo desarrollado va a gastar mas en defensa
—algo ya dificilmente reversible—, sino qué parte del compromiso politico sera capaz de traducirse en
contratos, produccién, entregas y generacion de caja. En otras palabras: la tesis ha pasado del “boom”
presupuestario a una fase mas exigente, la de la ejecucién industrial.

El punto de partida sigue siendo favorable. La OTAN elevaba en junio-25 su marco de referencia hasta
el 5% del PIB en 2035, dividido entre un 3,5% de gasto estrictamente militar y un 1,5% adicional ligado
a las infraestructuras criticas, resiliencia, ciberseguridad e industria de defensa. El objetivo confirmaba
que la seguridad ha dejado de ser una partida discrecional para convertirse en una prioridad estratégica,
siendo en el caso europeo una necesidad de reconstruir capacidades tras décadas de infra inversion,
reponer arsenales y reducir su dependencia

de Estados Unidos.

El camino, sin embargo, no sera lineal. Para 37. Defensa vs. probabilidad Senado demécrata
comenzar, el sector afronta ahora un riesgo L -
politico mayor por las elecciones de mitad de I
mandato en EE.UU. Y es que el mercado teme %] :
que un vuelco democrata en el Congreso vy
Senado bloquee el histoérico presupuesto militar
de 1,5 billones de délares propuesto por Trump

para el afio fiscal 2027.
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politica. En el frente aleman, el Ministerio de

Defensa ha recortado el programa de fragatas
F126 al descartar la ejecucion de las opciones de compra para las unidades quinta y sexta. Esta decision
estratégica busca liberar y reasignar 2.300 M€ para la compra inmediata de ocho fragatas del modelo
MEKO A-200, priorizando plazos de entrega mas cortos ante el deterioro de la seguridad en el Mar
del Norte.

Fuentes: Bloomberg, Polymarket y Banca March.

Paris y Berlin han cancelado, por otra parte, el desarrollo del caza de sexta generacion del programa
FCAS, un proyecto valorado en 100.000 M€ por disputas irreconciliables de propiedad intelectual
entre Dassault Aviation y Airbus, junto con diferencias en capacidades técnicas.

A ello se suma la realidad fiscal. Son ya varios paises europeos, con Espafia, Reino Unido e Italia a la
cabeza, los que marcan distancias con el objetivo del 5% de la OTAN, optando por cumplir sus
necesidades de defensa con un gasto mas gradual y condicionado, inferior a las exigencias de
Washington. Esta realidad fiscal, priorizando la deuda y el déficit, sugiere un mayor gasto en defensa,
pero menos lineal de lo que descuentan algunos mdltiplos.
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Sobreponderar defensa: nuevo ciclo mas selectivo pero misma tesis estructural.

38. Defensa: valoraciones menos exigentes tras las De todas formas no interpretamos la comentada
caidas decision alemana como una reduccién en su

ambicion por la defensa, sino como un reajuste
de prioridades en pos de un mayor rearme. En
este sentido, los gobiernos se centran cada vez
mas en gastar de manera mas eficaz, acelerar los
plazos de entrega y reducir el riesgo de ejecucion.
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Esta busqueda de eficiencia se enmarca en un
super ciclo expansivo global donde las carteras
de pedidos de los grandes grupos de armamento
10x T T T T T T T T T . . e
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 han crecido mas de un 50% en los ultimos tres
—Estados Unidos — Europa ——Asia afos, impulsando el mercado de defensa hacia
Fuentes: Banco Mundial, SIPRI, Comisién Europea, Refinitiv y Banca una pr'oyecuon de, volumen de negocio gLObal de
March. 2,75 billones de délares en 2026.

Por el lado de las valoraciones, la consolidacion de multiplos Per todavia elevados —24,3x en el caso
europeo, pese a las caidas— ha dejado de ser una anomalia técnica para convertirse en una prima de
seguridad estructural. De este modo, el mercado valida la visibilidad de los flujos de caja futuros
respaldados por pedidos récord y un suelo de gasto militar al alza, abandonando la fase de meras
expectativas. Este sélido respaldo fundamental viene certificado por un incremento del +46% en el
beneficio operativo conjunto del sector y una captacion masiva de capital privado que sumé 11.300
MS solo en el 1T26.

En consecuencia, mantenemos una vision positiva sobre el sector. La correccién reciente no rompe en
nuestra opinién la tendencia estructural, simplemente eleva el liston de ejecucion. La industria de la
defensa conserva una de las mejores visibilidades de demanda, apoyada por una transformacién
duradera del gasto publico y por la prioridad estratégica de la seguridad. Y la recuperacion bursatil
dependera cada vez menos de los presupuestos anunciados y mas de la capacidad para absorberlos,
ejecutarlos y monetizarlos, aspectos que esperamos mejoren con el tiempo.

-
o
x

El oro: buscando recuperar el brillo perdido.

Al cierre de junio, el mercado del oro encadenaba su cuarto mes consecutivo de retrocesos,
acumulando una contraccién del -4,5% en el afio. Destacamos, por un lado, el persistente repunte de
los tipos de interés reales que eleva el coste de oportunidad de mantener activos refugio como el oro,
que no generan rendimientos periddicos.

En paralelo, la fortaleza reciente del délar ha actuado como un claro catalizador bajista, al encarecer
de forma automatica el metal para los inversores que operan con otras monedas, comprimiendo asi la
demanda internacional. Esta confluencia de factores ha forzado la comentada toma de beneficios que,
lejos de quebrar los fundamentales del activo, ha generado un ajuste ciclico en las valoraciones.

Comprar oro tras la correccion. Su escasez fisica y el respaldo institucional ayudaran a su
recuperacion.

A pesar de su mala evolucién reciente, la tesis de inversion a largo plazo sigue intacta y encuentra un
pilar fundamental en el comportamiento de los bancos centrales, cuya tasa de acumulacién promedio
se ha duplicado en los ultimos cuatro afios hasta las 1.000 toneladas anuales vs. media de 500
toneladas de la década anterior. Los ultimos datos agregados del sector revelan ademas un
componente operativo clave: ante el complejo escenario macroecondémico actual, el 76% de las
instituciones monetarias ya gestiona el oro de forma totalmente segregada del resto de sus reservas
de divisas, consolidandolo como un activo estratégico y de mitigacion de riesgos de primer orden.
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Esta tendencia es liderada por los mercados
39. El oro sobrepasa a las letras del tesoro en las emergentes, donde un récord del 45% prevé
reservas de los bancos centrales

. aumentar sus reservas propias en los préximos
—Oro ——Treasuries meses. Este intenso posicionamiento
institucional ha provocado ademas que la
ponderacion del oro en los balances oficiales
llegue a superar la tenencia acumulada de
letras del Tesoro estadounidense. EL ejemplo
mas evidente es el Banco Popular de China: la
institucién aceler6 sus compras en mayo
) ' sumando 10 toneladas métricas —su mayor
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Fuentes: Banco Mundial, SIPRI, Comisién Europea, Refinitiv y Banca mayo de 2026 alcanza las 252 tone{adas' un
March. notable incremento frente a las 16,8 toneladas
registradas en el mismo periodo de 2025.

Por el lado de la oferta, el soporte fundamental del metal se ve reforzado por una creciente asimetria
entre la extraccion y las reservas disponibles. La industria minera global afronta severas limitaciones
estructurales para expandir su produccién, debido a que la tasa de éxito en las fases de exploracién se
ha desplomado en el dltimo lustro; de hecho, desde 2020 solo se han registrado seis descubrimientos
que superen el umbral de los dos millones de onzas, lo que supone apenas la mitad de la media
historica de 11,6 hallazgos.

Este escenario de escasez geoldgica coincide, ademas, con un punto de inflexién monetario, ya que
consideramos que el consenso de mercado estad descontando un sesgo de la Fed excesivamente
restrictivo. En este sentido, pensamos que las presiones inflacionarias remanentes forzaran un sesgo
mas neutral, lo que impedira que las tasas de interés de referencia suban tanto como anticipan las
curvas de futuros. Este freno en el endurecimiento monetario actuara como un techo efectivo para el
rendimiento de los bonos soberanos, limitando de forma directa el repunte de los tipos de interés
reales y despejando el camino para una recuperacion en la cotizacion del oro.
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DIVISAS

El rally del délar se topa con el techo fundamental de la Fed.

40. Rango del EUR/USD El délar estadounidense se ha revalorizado un
+3,8% en apenas diez semanas, desplazando al

P euro desde los 1,779 EUR/USD a mediados de
abril hasta minimos recientes de 1,135 EUR/USD.

incio contico Este rally responde al reciente y drastico giro
monetario de la Reserva Federal tras la llegada
de Kevin Warsh a la presidencia. Su mensaje,
marcadamente mas vigilante con la estabilidad
de los precios, ha recalibrado las expectativas en
los mercados de futuros sobre tipos oficiales,
11 ' ' ' ' ' ' donde ahora se descuenta que la Fed elevara los
dic-25 ene-26 feb.-26 mar-26 abr-26 may.-26 jun.-26 tipos de interés en mas de una ocasién en los

Fuente: Bloomberg y Banca March. proximos doce meses.
Este endurecimiento coincide ademas con la reactivacion de la tesis de la "excepcionalidad

estadounidense”, donde la resiliencia de los recientes datos macroeconémicos de EE.UU. contrasta con
la debilidad de una eurozona que acusa el incremento de la factura energética derivada de la guerra.
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Estimamos, sin embargo, que el billete verde ha agotado su capacidad de apreciacion en el corto plazo.
Nuestra tesis difiere asi de la lectura agresiva que el consenso otorga a las directrices de la Fed; al
contrario, consideramos que la expectativa del mercado sobre subidas adicionales de tipos este afio es
excesiva y que los indicadores adelantados forzaran una pausa.

Desde una perspectiva fundamental, creemos ademas que la paridad actual ya descuenta por completo
el diferencial de crecimiento entre ambas regiones, restando potencial alcista por sorpresas
macroecondmicas. Asimismo, el posicionamiento especulativo en el mercado de divisas, si bien refleja
un sesgo marcadamente favorable al délar tras semanas de flujos entrantes, muestra ya niveles de
madurez que limitan tacticamente su recorrido y anticipan una toma de beneficios.

Oportunidad tactica de venta de délar, para un rango fundamental objetivo 1,16-1,21 EUR/USD.

41. Evolucién Brent vs. EUR/USD La expectativa de unos tipos oficiales mas altos
en EE.UU. ha catapultado al délar a maximos de
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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La libra esterlina digiere el relevo en Downing Street bajo una volatilidad contenida.

La economia del Reino Unido encara mediados de 2026 bajo un escenario de debilidad estructural —
pese al repunte técnico del PIB del +0,6% en el primer trimestre, empafiado por la posterior
contraccion de la actividad en abril- y una notable ralentizacion de la demanda. Este estancamiento se
ve ahora agravado por un clima de incertidumbre politica, alimentado por la reciente dimision del
primer ministro, Keir Starmer, un relevo que el mercado aguarda con cautela ante el riesgo de que la
consolidacién de Andy Burnham, el posible sustituto de Starmer, debilite la disciplina fiscal a largo

42. Reino Unido: previsiones plazo.
6% En este contexto, el Banco de Inglaterra decidi6
5% 43‘y4,9% 5,1% 48%  ensu reunié'n de junio mantener sir'1 cambios el
137 precio del dinero en el 3,75%, configurando un
4% 3,496 6% 3,1% equilibrio de fuerzas contrapuestas: una politica
3% 2,7% monetaria marcadamente mas restrictiva de lo
20 1.7% 1,9% previsto —reflejada en una divisién del voto de
1% 0,7% 1'O%I 7-2 a favor de un sesgo alcista ante la resistencia
0% del IPC en el +2,8%— combinada con un
2025 26e 27e presupuesto fiscal cuyo compromiso de

consolidar las finanzas publicas se enfrenta al

PIB mInflacién = Déficit publico = Desempleo . . .
escrutinio directo de los inversores.

Fuente: Bloomberg y Banca March.

Mantenemos la neutralidad sobre la divisa britanica y el rango de 0,86-0,89 EUR/GBP.

Pese al complejo trasfondo descrito, la libra esterlina inicia el verano con una firmeza transitoria frente
al euro, acercandose a los 0,855 EUR/GBP y sugiriendo que el mercado ha ejecutado un movimiento
de cobertura inmediata tras el shock politico, espoleado por el diferencial de tipos y la dureza del
Banco de Inglaterra.

Sin embargo, esta apreciacion en el corto plazo convive con el comentado temor latente a un giro hacia
la laxitud fiscal y un mayor gasto publico derivado de la sucesién al frente del ejecutivo, lo que limita
el recorrido alcista de la divisa britanica. Esta dualidad entre la fortaleza presente y el riesgo politico
de medio plazo nos lleva a reiterar nuestra prevision invariable para el cruce euro-libra. Recomendamos
asi mantener una posicion de neutralidad tactica, operando dentro del rango 0,86-0,89 EUR/GBP, a la
espera de que se clarifiquen los compromisos presupuestarios del gobierno entrante.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:

Joan Bonet Maj6
Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
Luis Coello, CFA

Juan Manuel Tealdi
Cristina Reyes Latorre
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversion o de contratacion de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos.

Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Unicamente unos
términos preliminares, sometidos a discusion y negociacion, y estan condicionados al acuerdo y
redaccion final de los términos de la transaccién, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacion
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacion y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado.

Banca March S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relaciéon con la informacién
contenida en el presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este
documento son meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado,
modificaciones legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo que
puedan producirse.

El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o
patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o cualquier otro tipo que en su caso precise.

Banca March S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida directa o indirecta
que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento
puede ser copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio, redistribuida o citada sin
el permiso previo por escrito de Banca March S.A.

Lleg6 el dia: reabre el estrecho 26



