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01. Temas relevante

Solidez en datos macro, a pesar
del enquistamiento en torno a
Ormuz

Pese a la persistencia del conflicto en Oriente
Medio, con el estrecho de Ormuz operando de
forma semirrestringida y un petréleo por
encima de los 90 ddlares por barril, la
economia global sigue mostrando una
resiliencia destacable. El consumo privado
mantiene un buen tono, los mercados
laborales continian mostrando fortalezay la
inversion resiste mejor de lo esperado.
Aunque el encarecimiento de la energia afiade
presién sobre la inflacién, esta permanece
relativamente contenida. Ademas, las politicas
fiscales siguen siendo moderadamente
expansivas en humerosas economias,
aportando apoyo al crecimiento. En conjunto,
los datos evidencian una capacidad de
adaptacién de la economia mundial superior a
la prevista por muchos analistas.
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Intervencion sobre deuda 'y
divisas para aliviar tensiones
financieras globales

Era noticia la intervencion coordinada de la
Reserva Federal y el Banco de Japdn para
limitar una depreciacion excesiva del yen, asi
como, especialmente, la propuesta del
secretario del Tesoro estadounidense, Scott
Bessent, de llevar a cabo un “switch” en la
gestién de la deuda publica, recomprando
bonos a largo plazo y emitiendo en los tramos
cortos de la curva. En nuestra opinion, la
efectividad de estas iniciativas resulta, como
minimo, discutible. Aunque podrian generar
un alivio temporal en los mercados, ninguna
aborda el problema de fondo: un déficit fiscal
persistentemente elevado y una deuda
publica estadounidense que continda
creciendo a un ritmo dificilmente sostenible.
Sin una correccién de estos desequilibrios
estructurales, las presiones sobre los tipos de
interés y la confianza de los inversores
podrian reaparecer periédicamente.

La inversion en |A sigue
centrando el debate bursatil

El debate ya no giraen torno asilalA
transformara la economia, algo que parece
cada vez menos discutible, sino sobre la
velocidad a la que dicha transformacién se
convertira en beneficios empresariales
tangibles. Si el crecimiento de la productividad y
de los resultados acompanfa las expectativas
actuales, las valoraciones podrian resultar
razonables retrospectivamente. En cambio, si la
monetizacion avanza mas lentamente de lo
previsto, es probable que el mercado
experimente episodios de correccion y una
mayor dispersion entre ganadores y
perdedores.

En definitiva, no vemos una burbuja
generalizada en la IA, pero si unas valoraciones
gue exigen resultados excepcionales. La
narrativa sigue siendo muy soélida, pero, los
inversores demandaran cada vez mas
evidencias de rentabilidad y productividad, y
cada vez menos promesas de crecimiento
futuro.
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La fortaleza de los resultados empresariales sostuvo la renta variable,
mientras la energia, la presion fiscal y los tipos de interés mantuvieron elevada la incertidumbre.
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02. Coyuntura econdomica

2.1 Balance Bancos Centrales (FED y BCE)

Balance de FED y BCE (activos en % del PIB)

BUS Condition of All Federal Reserve Banks Total As / GDP US Nominal Dollars SAAR a 6/30/26 20.734 -.3055
ECB Balance Sheet All Assets / Euro Area Gross Domestic Product Current Prices a 3/31/26  38.0381 -.5559
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2010 2011 2020
FARBAST Index {US Condition of All Federal Reserve Banks Total Assets) Tamaiio Balances fed-bce Mensual 31MAR2003-31JUL2026 Copyright2 2026 Bloomberg Finance L.P. 02-Sep-2026 17:43:33
Tamafio Balance FED Tamafio Balance BCE Fuente: Bloomberg
(activos en % del PIB EE. UU.) (activos en % del PIB elaboracién propia

Eurozona)
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FED y BCE tendrian mucho
margen de actuacion
llegado el caso

En los dltimos cuatro afios, tanto FED
como BCE han reducido, de forma
significativa, el peso de sus balances
(formados, mayoritariamente, por deuda
publica, aunque también con un
porcentaje de deuda privada).

Esto quiere decir que, llegado el caso,
dispondrian de esta herramienta “no
convencional” para amortiguar con
suficiencia potenciales crisis de
confianza relacionadas con la deuda de
determinados Estados. Aunque,
obviamente, el mejor camino para que
el inversor confie en un deudor es ver
progresos tendentes a la disminucion
de la deuda a medio plazo.



02. Coyuntura econdomica

2.2 IPC general y subyacente en Eurozonay EE. UU.

£l crudo presiona a los IPC

generales, con la subyacente

Uttimo precio

BUS CPI Urban Consumers YoY NSA (USD) - a 7/31/26 34
1US CPI Urban Consumers Less Food & Energy YoY NSA - a 7/31/26 2.5 a gu an t an d (0] p or e | momen t (0]
107 Euro Area MUICP All Items Yo NSA 33

Eurostat Eurozone Core MUICP YoY NSA 2.4

El encarecimiento del crudo esta
impulsando al alza las tasas generales de
inflacién, que se sitGanen el 3,3% enla
eurozonay en el 3,4% en Estados Unidos.
No obstante, la inflacion subyacente
continda mostrando un comportamiento
mucho mas contenido, manteniéndose en
el 2,4%y el 2,5%, respectivamente.

El principal riesgo inflacionista reside en
gue unos precios del petréleo elevados
durante un periodo prolongado terminen

T A T T T L T N I trasladandose al conjunto de la economia,
- i — e afectando a costes, salarios y expectativas
—— IPC general EE. UU. IPC general Eurozona Fuente: Bloomberg de mflaaon. Por ello, los bgr)cos F:entrales

elaboracién propia mantienen una estrecha vigilancia sobre la
— — IPCsubyacente EE. UU. IPC subyacente Eurozona evolucion de los pFECiOS, mientras aumenta

la probabilidad de que se vean obligados a
acometer nuevas subidas de tipos de

‘W CAJA RURAL interés.



02. Coyuntura

2.3 Espana

econdmica

Cuadro macro Espafa 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real 6,40 2,50 3,50 2,80 2,40 1,90
IPC 5,70 3,10 2,80 2,90 3,40 2,60
Tasa desempleo 13,70 12,20 11,40 10,50 10,00 9,80
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 0,40 2,70 3,20 2,90 2,30 2,10
Déficit Publico (% PIB) 4,60 -330 -320 -240 -240 -2,30

 Tras las positivas cifras de PIB de segundo trimestre, causaba
cierta sorpresa el mal dato de ventas al por menor de julio, si bien
no cabe hablar ain de cambio de tendencia

+ Lainflacién se eleva significativamente, hasta un 4,3%, restando
poder al consumidor. La subyacente permanece en tasas mas
bajas (3%), pero superiores al conjunto de la eurozona.

+ Las cifras recientes del mercado laboral espafiol deben

interpretarse con cautela, ya que la regularizacién de inmigrantes

esta aflorando empleos previamente fuera de los registros de

cotizacién. Ademas, la incorporacién de estos trabajadores al
mercado formal también aumenta el nUmero de demandantes de

empleo registrados.
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Seguimiento indicadores econémicos Espafia

abr.-26 may.-26 jun.-26 jul.-26 ago.-26
PIB (trimestral - % qoq) 0,8% 0,8% - - 0,7% - -
PIB (interanual - % yoy) 3,7% 2,7% - - 2,7% - -
Produccién Industrial (% yoy) 22% -0,1% 2,2% 3,1% 1,1% - -
Ventas minoristas (% yoy) 4,2% 2,7% 0,6% 1,3% 06% -03% -
Matriculacion autos (unidades)  105.364 103.011 106.862 111.895 128.424 101.949 68.544
Matriculacidon autos (% yoy) 289% -2,2% 84% -0,8% 7,8% 37% 11,8%
PMI Servicios 57,3 57,1 47,9 50,1 54,2 58,3 57,8
PMI Manufacturas 53,3 49,6 51,7 51,2 49,7 50,2 49,5
PMI Composite 56,8 55,6 48,7 50,2 533 56,5 55,8
IPC General (% yoy) 28% 29% 32% 32% 32% 36%  43%
IPC Subyacente (% yoy) 26% 26% 28% 30% 29% 30% 29%
Afiliacion S. S. (mill. personas) 21,36 21,87 2205 22,12 22,21 22,29 22,37
Paro EPA (%) 10,6%  9,9% - - 99% - -

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia



02. Coyuntura economica

2.4 Eurozona

Cuadro macro eurozona 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Seguimiento indicadores econdmicos de la eurozona

PIB real 360 040 100 1,20 080 720 abr-26 may.-26 jun-26 jul.-26 ago.26

IPC 840 550 240 210 280 230 PIB (trimestral - % qoq) 04%  02% - -~ 04% - -

Tasa desempleo 6,80 6,50 6,40 6,30 6,30 6,20 PIB (interanual -% yoy) 1,3% 1,1% - - 1,0% - -

Balanza Cta. Corr. (% PIB) 000 1,70 260 1,70 1,50 1,50 Produccion Industrial (% yoy) 1A% 22%  04%  -01%  01% - -

Lo Ventas minoristas (% yoy) 2,6% 2,0% 1,0% 2,0% 1,4% 0,6% -
Déficit Pablico (% PIB) 3,40 -350 -3,00 -290 -340 -3,50 S :

Matriculacién autos (unidades)  760.635 794.063 835.155 817.114 980.124 - --

Tipo intervencion BCE 250 450 320 220 uedl RaNeSd Matriculacion autos (% yoy) 35% 44% 65%  30% 12,7% - -

PMI Servicios 516 524 476 477 494 51,7 516

. bof PMI apu(rjlt?n a undeslcenarllo de ex;l)an5|on economllfja, a pesar PMI Manufacturas 451 488 522 516 514 519 527

el repunte del gas y del petréleo en el contexto actual de
. P §3asy C€1p - PMI Composite 496 515 488 485 500 520 520
incertidumbre geopolitica. Todo ello con unas politicas fiscales que
. . 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,

cabe considerar como expansivas. IPC (% yoy) 24%  20% 30% 32% 28% 29%  33%

+ ElIIPC repunta cuatro décimas, hasta el 3,3%, aunque la tasa IPC Subyacente (% yoy) 27%  23% 22% 26% 24% 25% @ 24%

subyacente bajaba una décima, hasta el 2,4%. El BCE se mantiene N° empleos (mill. personas) 174,95 176,23 - - 176,58 - -

en alerta maxima. Tasa paro (%) 62% 63% 64% 63% 64%  64% -

» El mercado laboral se mantiene con una tasa de paro muy estable
desde hace meses.

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

\@ CAJA RURAL .



02. Coyuntura econdomica

2.5 EE. UU.

Cuadro macro EE.UU. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Seguimiento indicadores econémicos EE. UU.

PIB real 250 29 280 210 270 210 abr.-26 may.-26 jun.-26 jul-26 ago.-26

IPC 800 410 3,00 270 330 240 PIB (trimestral - % qoq) 05% 0,1% - - 04% - -
Tasa desempleo 3,60 3,60 4,00 4,30 4,30 4,30 PIB (interanual - % yoy) 2,4% 2,0% -- - 2,1% - -
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 380 340 -410 380 -370 -320 Produccion Industrial % yoy)  -03%  12%  14%  15% 13%  1.1% -
Ventas minoristas (% yo 4,5% 2,4% 5,1% 7.2% 6,8% 5,0% -
Déficit Publico (% PIB) -530 630 -680 -530 -640 -6,40 o yoy) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Matricul. autos (millones anualiz.) 16,800 16,020 15920 16,080 16,520 16,330 16,760
Tipo intervencion FED 450 550 450 380 380 360 Matriculacién autos (% yoy) 61% -46% -78% 27% 77% -05%  43%
+ Aunque el PIB crecia menos que el trimestre previo (un 0,4% PMI Senvicios REESE 10 C07 ol2 oAb 565
trimestral, 1,6% anualizado), la lectura era positiva: venia afectado PMI Manufacturas 494 518 545 551 539 539 539
negativamente por el gasto publico, mientras que tanto el PMI Composite 554 527 51,7 515 519 545 560
consumo como la inversion crecian por encima del 3% en términos IPC (%) 29%  27%  38%  42%  35%  34% -
anualizados. !_os PMI marcan una clara expansion a futuro., IPC subyacente (%) 320 26%  28%  29%  2.6%  2.5% B
* EIIPC ha cedido en los ultimos dos meses, aunque un petroleo N° empleos (mill. personas) 161,50 16399 162,62 16277 16226 162,18 16275
nuevamente por encima de 90$/barril vuelve a ser una amenaza. P P ' ' ’ ' ’ ' '
« El mercado laboral aguanta las “acometidas de la IA" y las Tasa paro (%) 41% | 44%  43%  43%  42%  41%  41%
restricciones a la inmigracién, reflejando una moderada creacién
de emp|eo. Fuente: Bloomberg,

elaboracién propia

\@ CAJA RURAL .



02. Coyuntura economica
2.6 Resumen

A pesar de la incertidumbre geopolitica asociada a la situacién en Oriente Medio
y a las restricciones que siguen afectando al estrecho de Ormuz, la economia
mundial continda mostrando una notable capacidad de adaptacién. Los
indicadores de actividad mantienen un tono sélido, especialmente en Estados
Unidos, donde los indices PMI se sitian claramente en zona de expansion,
reflejando un crecimiento robusto tanto en el sector servicios como en la
actividad empresarial en su conjunto. Esta fortaleza se ve respaldada por unos
mercados laborales resilientes, un consumo que continda avanzando a buen
ritmo y unas politicas fiscales que siguen aportando soporte al crecimiento. En
este contexto, la economia global mantiene una velocidad de crucero
razonablemente sélida, mientras los mercados siguen descontando que el
impacto econdmico derivado de las tensiones en Ormuz sera manejable siempre
que no se produzca una escalada adicional del conflicto.

Entre las principales sombras que planean sobre la economia mundial

destacamos los elevados niveles de deuda sobre PIB en paises clave como
EE.UU., Francia, Italia, Reino Unido o Japén.

*\@' CAJA RURAL




03. Renta Fija

3.1 Tipos de Interes

Tipo interés Espafia 10 afios
Tipo interés Espafia 2 afios

Tipo interés Alemania 10 afios
Tipo interés Alemania 2 afios
Tipo interés EE.UU. 10 afios

Tipo interés EE.UU. 2 afios
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.)
Pendiente 10-2 afios Espafia
Pendiente 10-2 afios Alemania
Pendiente 10-2 afios EE.UU.

BCE- Facilidad Marg. DepOSItO

BCE- Tipo repo 2 semanas
BCE - Facilidad Marg. Préstamo

FED - tipo fed funds
Euribor 12 meses

\@ CAJA RURAL

3,78
2,97
3,32
2,94
4,75
434
0,45
0,81
0,39
0,41

2,25
2,40
2,65
3,75
3,00

012
0,10
0,12
0,12
0,02
0,05
0,00
0,02
0,00
-0,04

0,00
0,00
0,00
0,00
0,04

Variacion en el per/'odo

0,31 0,49 0,23
- 0,27 - 0,70 0,01
B o B 047 B 0,49
B oo B o8 | 0,04
B o227 B 058 M -0,40
| 012 B o378 -0,77

| -0,04 002 § -0,26
| 004 | 021§ 0,21
[ 005 W 03 B 0,45
i 015 § 02 B 0,37

0,00 0,25 I -1,00
0,00 | 0,25 I -1,00
000 § 0,25 I -1,00
0,00 0,00 I8 -0,75
B o 076 | -0,22

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

Nuevo repunte de las tires
europeas, con mayor estabilidad
en Estados Unidos

Los tipos de interés han sido uno de los grandes
protagonistas de agosto.

En la eurozona se producia un nuevo
desplazamiento al alza de las curvas. Las tires
espafiolas y alemanas aumentaron entre 10y 12
p.b. en sus principales plazos, situandose el
bono espafiol a 10 afios en el 3,78% y el aleman
en el 3,32%. La prima de riesgo espafiola se
mantuvo estable en torno a 45 p.b., mientras las
pendientes de las curvas apenas registraron
cambios. El Euribor 12m proseguia su ascenso, y
volvia a la cota del 3%.

En EE. UU., el movimiento fue mas moderadoy
se concentrd en el tramo corto. La rentabilidad a
dos afios aumentd 5 p.b., hasta el 4,34%, frente
al avance de 2 p.b. del 10 afios, que cerré en el
4,75%. Esta diferencia redujo la pendiente de la
curvaen4p.b., a4l p.b.

11



03. Renta Fija

3.2 Movimiento de la curva de tipos en el afo

Evolucién curva soberana espafiola en 2026

________ .
4.00 | e I61 EUR SPANISH SOVEREIGN CURVE 12/31/25 Med YTM | 00
# 161 EUR SPANISH SOVEREIGN CURVE 08/31/26 Med YTM | gmeemeren T
3.50
3.00
2.50
2.00
- Change
W I161 Med YTM (08/31/26-12/31/25)
60
50
|
3 6M 1y 2y 3v 4y 5Y &Y 7Y 8y oY 10Y 15Y
Plazo
Copyright@ 2026 Bloomberg Finance L.P. 07-Sep-2026 16:04:28
Curva deuda Tesoro Curva deuda Tesoro Fuente: Bloomberg,
espafiol 31-dic-25 espafiol 31-ago-26 elaboracion propia
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Repunte generalizado de las
curvas de tipos, con especial
incidencia en plazos cortos

El grafico refleja el desplazamiento al alza de
la curva de tipos espaiiola en el afio. El
repunte ha sido mas intenso en los
vencimientos cortos, como consecuencia de
unas expectativas de politica monetaria mas
restrictivas por parte del BCE. Por su parte,
los tramos largos contindian recogiendo no
solo el efecto de unos tipos oficiales mas
elevados, sino también una creciente prima
asociada a unos niveles de deuda publica
que permanecen en cotas histéricamente
altas y sin perspectivas claras de correccion
a corto plazo.

Actualmente, los mercados descuentan que
el BCE podria acometer hasta tres subidas
adicionales de 25 puntos basicos durante los
préximos nueve meses (la primera el 10-sep)
mientras que para la Reserva Federal se
anticipan dos movimientos de 0,25%.



03. Renta Fija

3.3 Tipos reales de la deuda publica

Tipo real deuda a 10 afios en Alemania y EE.UU. (tipo nominal - “inflacién esperada a 10a") Los tipOS reales de la deuda
publica prolongan su ascenso

- Los tipos reales a diez afios contindan

aumentando en EE. UU. y Alemania,
consolidandose en niveles elevados dentro

de su trayectoria histdrica.

o En EE. UU., el tipo real a diez afios avanzé
hasta situarse cerca del 2,30%, prolongando
la tendencia alcista iniciada en 2022. El
movimiento refleja un aumento de los tipos
nominales superior al de las expectativas de
inflacién a largo plazo.

-1.0000

-2.0000

GERMANY GOVT BND 10 YR DBR - EUR INFL TOB EX ZC 10Y 1.1139

WUS Generic Govt 10 Yr - USD INFL SWAP ZC 10Y 2.2990 En Alemania, la referencia equivalente
= también repuntd, hasta aproximadamente el
2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ e ‘ 2010 | 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2018 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 0 .
(GDBR10 Index (GERMANY GOVT BND 10 YR DBR) Tipos reales 10a Semanal 31MAY2006-31AUG2026 Copyright2 2026 Bloomberg Finance L.P. 02-5ep-2026 17:49:21 1,1 2 /0. Aunque perma nece por debaJO del
——  Tipo real 10 afios Tipo real 10 afios Fuente: Bloomberg, nivel estadqlumden§e, la subida confirma
Deuda soberana Dleuda soberana elaboracién propia una evoluciéon comun a ambos mercados y
EE.UU. Alemania

refuerza el rendimiento real ofrecido por la
deuda soberana.

\@ CAJA RURAL



03. Renta Fija

3.4 Diferenciales de Crédito e indices de Deuda

Diferenciales crediticios

iTraxx € "1G", dif. sobre swap (p.b.)
iTraxx € Xover "HY", dif. sobre swap (p.b.)
CDX EE.UU. "IG", dif. sobre swap (p.b.)
CDX EE.UU. "HY", dif. sobre swap (p.b.)
J.P.Morgan EMBI Global Spread

Ultimo

51
247
50
301
217

Variacion en el per/'odo

indice 1-3 afios Soberanos Eurozona
indice total Soberanos Eurozone
indice 1-3 afios Corporates Eurozona
indice total Corporates Eurozona
indice total High Yield Eurozona

indice total High Yield EE.UU. (USD)
indice total Emergentes Hard Currency

\@ CAJA RURAL

178,35
225,25
214,23
241,88
418,52

2.992,90

501,52

-2,65 2,12 0,54 7,11

- -13,81 - 16,06 | 3,26 - -69,82
| 269 | 240 | 0,35 0,12
[ 1158 B 6,63 1 1576 | 5,01
B 1000 [ 1001 B9 14,40 [ -65,23
0,0% -0,3% 03% | 2,3%

. -0,6% - -1,7% [I 1% | 0,6%
| 01% | 02% 09% [l 3,3%

| 02% M 1,0% | 01% [l 3,0%
B 05% | 03% F| 20 [ 5,2%
B oo | 02% E1 27 FE] s86%
B oz B 12% [ 13% B 122%

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

Compresion de los diferenciales
de crédito europeos, revirtiendo
el movimiento de julio

Los diferenciales de crédito registraron en
agosto un estrechamiento moderado en todas
las regiones y categorias.

La compresion fue mas intensa en el segmento
europeo “High Yield"”, cuyo diferencial descendio
14 p.b. El “Investment Grade” europeo se redujo
3 p.b., mientras que en EE. UU. los diferenciales
“IG"y “HY" cayeron 3y 12 p.b., respectivamente.
El EMBI emergente también mejord, con un
estrechamiento de 10 p.b.

Los indices de deuda cerraron el mes con
avances generalizados. Destacaron el “High
Yield” estadounidense, con una subida del 1,0%,
y la deuda emergente en divisa fuerte, que gand
un 0,8%. La deuda soberanay corporativa de la
eurozona mostré aumentos mas moderados,
entre el 0,1% y el 0,2%.
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03. Renta Fija

3.5 Tir de los bonos y expectativa de inflacion

Tir a 5 afilos deuda privada “Grado de Inversion” (iBoxx Corporates 1-5) y expectativa de inflacion

Eurozona

EUR INFL TOB EX ZC 5Y - Ult precio 2.269000
M iBoxx EUR Corporates 1-5 Total Return - Rendimiento hasta el vencimiento 3.703749

Dic Har Sep. Dic Mar Sep. Dic Mar un’ Sep Dic ar Tun Sep. Dic i

Jun r Jun’
2021 2022 2023 ‘ 2024
Copyrighte 2026 Bloomberg Finance LP. 02-5ep-2026 17:46:51]

Tun Sep Dic Har Jun Sep
2020

EUSWIS Curncy (EUR INFL TOB EX ZC 5Y) EU: tir e IPC esperado Diario 29APR2019-31AUG2026
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Fija iBoxx. Eurozona (IPC medio
a 5a)
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\@ CAJA RURAL

Ampliaciéon del “carry” real: el
repunte de las tires mejora el
diferencial frente a la inflacion.

La rentabilidad del crédito europeo con grado
de inversion a 1-5 afios volvid a repuntar
durante agosto, prolongando la recuperacion
iniciada en los meses anteriores. Este
movimiento situd el rendimiento nominal en
niveles elevados dentro del periodo reciente.

Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion
de la eurozona a cinco aflos permanecieron
relativamente contenidas y claramente por
debajo de la rentabilidad ofrecida por la
deuda corporativa. Como resultado, se amplié
el diferencial entre ambas referencias,
reforzando el “carry” real positivo del activo y
su capacidad para absorber movimientos
moderados de los tipos de interés.
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03. Renta Fija

3.6 Otras variables (divisas, materias primas, etc.)

Otrasvariables

Divisa $/Euro

Bitcoin (USD)
Petréleo Brent (USD)
Gas Natural ( Holanda, Eur/Mwh)
Onza Oro (USD)
Onza Plata (USD)
Hierro (USD)
Aluminio (USD)
Cobre (USD)

Niquel (USD)

Trigo (USD)

Algoddén (USD)

Soja (USD)

\@CMARURAL

Ultimo

1,1618
78.853,76
89,71
69,91
4.437,38
66,58
748,00
3.242,00
14.294,00
16.861,00
537,75
93,14
1.288,00

-

L
K
[

0,8%
25,4%
-6,8%
20,3%
9,7%

15,6% [ W

5,9%
1,8%
3,6%
-2,2%
15,9%
13,9%
8,5%

Variacion en el per/'odo

RN

0,9%
7,3%
34,5%
33,2%
1,0%

1,7% [ 3

-4,8%
3,2%
3,1%
5,9%
6,4%
6,5%
3,8%

1

-1,1%
-10,0%
43,7%

P 1371%

2,7%
-7.1%
-74%

8,2%
15,1%

1,3%
16,8%

36,3%
21,0%

13,4%
| -6,5%
I -15,7%

B -39,6%
P | 646%
B 1480%
| 3,7%
I 17,4%
Pl 21.7%
| 8,6%
| 2,3%
| -1,4%
| 3,1%

Fuente: Bloomberg,

elaboracién propia

Correccion del crudo y fuertes
avances en metales preciososy
productos agricolas

Las materias primas registraron un
comportamiento mayoritariamente alcista,
pese al descenso del petréleo Brent.

El Brent corrigioé un 6,8%, hasta 89,71 ddlares
por barril, revirtiendo parcialmente el fuerte
avance de julio. En contraste, el gas natural
europeo repuntd un 20,3%, mientras el oroy
la plata subieron un 9,7% y un 15,6%,
respectivamente.

También destacaron los avances del trigo, el
algodony la soja, con ganancias
comprendidas entre el 8,5% y el 15,9%. Los
metales industriales mostraron aumentos
mas moderados, salvo el niquel, que
retrocedio un 2,2%. Por su parte, el bitcoin
avanzé un 25,4% y el euro se aprecio un 0,8%
frente al ddlar.
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03. Renta Fija
3.7 Posicionamiento

SOBREPONDERAR. Se reafirma nuestra visién positiva sobre la renta fija.

Tras los repuntes de tipos, seguimos positivos en renta fija. Durante agosto, las rentabilidades
soberanas volvieron a repuntar, especialmente en Europa, mientras que en Estados Unidos los
movimientos fueron mas moderados. Este ajuste elevd nuevamente los niveles de entrada y
reforzé el colchdn que ofrece el rendimiento corriente de los bonos.

El entorno también resulté favorable para el crédito. Los diferenciales se estrecharon en todas
las regiones y categorias, con una mejora especialmente intensa en el segmento “High Yield”
europeo y estadounidense. Este movimiento permitié avances generalizados en los indices de
deuda, liderados por el “High Yield” estadounidense y la deuda emergente en divisa fuerte. Al
mismo tiempo, el aumento de los tipos reales y la estabilidad de las expectativas de inflacién
ampliaron el “carry” real positivo del crédito europeo de alta calidad.

En este contexto, mantenemos la sobreponderaciéon en renta fija, favoreciendo el crédito

corporativo con grado de inversién y una exposicién equilibrada, pero mayor que el mes previo,
a duracién.

‘\@' CAJA RURAL




04. Renta Variable

4.1 Evolucién indices

Variacién en e/per/'odo

Mayor subida de las bolsas

IBEX 35 19.974,10 0% [ 1,6% 15,4% 49,3% estadounidenses en agosto

Eurostoxx 50 (Eurozona) 6.420,16 I] 1,0% | 0,5% |] 10,9% |] 18,3% )

Dax (Alemania) 26.258,11 B 25% I 25% I 72% I 230% El S&P 500 cerr6 el mes con una

Cac 40 (Francia) 833450 [J 21% I 13% | 23% I 104% rentabilidad del 2,6%. El avance estuvo

FTSE 100 (UK) 10.824,26 | 0.4% 0 35% I 90% 0 215% respaldad.o por los excele~ntes resultados

S&P 500 (EE.UU.) 7.686,14 Pl 26% -0,1% fo123% I 164% empresarlale?c: -a campana dgl segund?

Nasdagq 100 (EE.UU.) 29.456,97 P o42% [ -6,6% Pl 167% Il 202% EjrlerT(?:gSrWCe()fTCil(:;nngr? cureecellmlento amplio

Nikkei (Japdn) 66.311,93 Bl 30w [ 3 -8,1% Pl 317% Fl 262% comportamiento’sectgrial fue muy

Shangai Comp. (China) 3.986,30 P20 [ -6,4% 0,4% Il 184% desigual

MSCI Emerging Markets 1.719,31 Fl 32 [} -3,3% Pl 224% Pl 306% '

MSCI World (USD) 4.967,92 Fl 25% | 0,5% fo121% Il 195% En Europa, el Euro Stoxx 50 concluyé, con

MSCI World (EUR) B 015w 02%  H 134 | 54% una subida cercana al 1%, similar a la
registrada por el IBEX 35. La renta variable

europea se beneficio de una temporada de

S&P 500 Growth 5.628 3,2% -1.8% ] 132% 21,4% resultados resistente, pero termind mas

S&P 500 Value 2.326 [| 1,9% l] 1,9% B 11,2% [I 11,0% condicionada por el encarecimiento de la

MSCI WORLD GROWTH INDEX 7.533 El 25% [ 1§ -2,5% Fl 85% E | 204% energia, la expectativa de una politica

MSCI WORLD VALUE INDEX 5.037 F 24% Fl 35% E 159% El 182% monetaria mas restrictiva y el aumento del

MSCI EUROPE GROWTH 231 I o119 [ -2,4% Fl 76% Il 73% riesgo fiscal francés.

MSCI EUROPE VALUE 190 1 -0,6% P o42% Pl 126% P 258%

- Fuerte ascenso en el mes de Japony
Fuente: Bloomberg,
W CAJA RURAL elaboracion propia mercados emergentes.



04. Renta Variable

4.2 Evolucion principales sectores

Sectores Eurostoxx
Industriales
Tecnologia

Consumo

Bancos

Salud/Farma

Utilities

Seguros

Automoéviles y Componentes
Energia

Alimentacion
Quimicas
Telecomunicaciones

Sectores EE.UU.

Tecnologia
Salud/Farma
Financieras
Consumo ciclico
Telecomunicaciones
Industriales
Consumo no ciclico
Energia

Materiales basicos
Utilities
Inmobiliarias

\@ CAJA RURAL

Ultimo

1.736,14
1.472,12
364,80
316,06
846,50
563,24
590,30
449,42
205,07
481,16
1.587,25
382,65

6.959,48
1.984,28
958,36
1.920,67
450,98
1.479,83
933,49
971,77
663,71
426,86
280,86

0,8%
l:l 3,6%
| -2,4%
1 1,9%
Kl 2,8%
| -2,8%
I 1,1%
Kl 2,7%
I -0,9%
I:_I -4,7%
1 1,8%
|| 3,5%
agosto
B 6,2%
Bl 4,8%
I 1,2%
-0,1%
I -1,.2%
o -2,7%
I -0,8%
B 6,5%
] 5,8%
[ | -5,2%
o -2,0%

Variacion en el periodo

202670) |~ 205

2,3%
I—__l -11,8% l:l
I 11% 1
K 5,6% Kl
f -2,0% |
I -2,3% K
1 4,7% ]
1 46% [1
b 3,8% | |
I 2,4% ]
I 2,6% Kl
o -4,5% I
o -3,5% Kl
I 2,2% ]
K 6,0% I
| 0,8%
| 0,5%
I -3,1% ]
I 1,9% I
B 125% |
I -1,7% K
I -2,3% |
I 2,5% ]

7, 9%
26,0%
-16,4%
20,1%
-5,6%
10,9%
9,6%
-11,9%
33,2%
9,0%
17,8%
11,3%

22,4%
9,9%
5,1%

-0,4%
-0,3%

12,7%
7,9%

41,4%

15,5%

-1,6%

10,1%

23,2%
10,6%
-2,6%
80,3%

8,7%
34,1%
26,7%
-4,3%
29,7%

0,7%
-3,9%
| 6,0%

E_EE=’U =

23,3%
12,5%
13,3%
5,3%
32,4%
17,7%
1,3%
5,0%
8,4%
12,7%
-0,3%

me== = E

Fuente: Bloomberg,

elaboracién propia

La tecnologia vuelve a mejorar
en agosto

El sector tecnolégico recuperé liderazgo en
agosto gracias a la fortaleza de la demanda de
inteligencia artificial y a una mejor percepcion
sobre el subsector de software.

Buen comportamiento, asimismo, de
telecomunicaciones y autos en el mes.

En cambio, consumo discrecional,
alimentacién y algunos sectores sensibles a
los tipos de interés mostraron mayor
debilidad.

Nvidia super¢ las previsiones de ingresos y
beneficios y mantuvo una perspectiva de
fuerte crecimiento, pero el mercado empezd
a prestar mayor atencion al coste de la
memoria, a los compromisos de suministro y
a la concentracion de clientes.
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04. Renta Variable

4.3 |bex 35

Caida de valores ligados a
tipos en agosto

Destacaba, dentro del Ibex 35, la
correccién en agosto de valores ligados en
negativo a subidas de tipos de interés
como Acciona, Ferrovial, Merlin Properties,
ACS o Sacyr.

En cambio, buen avance de doble digito de
Puig Brands, que recupera niveles previos a
la fallida operacion corporativa con Estee
Lauder.

Subida asimismo de Sabadell y Unicaja en
banca doméstica impulsados por tipos al
alza, asi como de Amadeus o Indra en el
mes.

\@ CAJA RURAL

PUIG BRANDS SA-B
BANCO DE SABADELL SA
AMADEUS IT GROUP SA

INDRA SISTEMAS SA

UNICAJA BANCO SA
ARCELORMITTAL

CAIXABANK SA

BANKINTER SA

LABORATORIOS FARMACEUTICOS R
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA
REPSOL SA

ACERINOX SA

BANCO SANTANDER SA
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
TELEFONICA SA

NATURGY ENERGY GROUP SA
SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBI
FLUIDRA SA

MAPFRE SA

REDEIA CORP SA

ENAGAS SA

ENDESA SA

INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI
AENA SME SA

CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVA
GRIFOLS SA

CELLNEX TELECOM SA

LOGISTA INTEGRAL SA
IBERDROLA SA

COLONIAL SFL SOCIMI SA

ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV
SACYRSA

MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA
FERROVIAL NV

ACCIONA SA

18,44
3,63
58,22
61,20
3,53
64,10
13,16
16,67
60,60
25,03
27,25
17,92
12,66
58,00
3,65
29,46
16,96
19,44
4,47
15,28
16,85
42,10
5,01
26,42
21,48
9,83
26,48
36,12
20,08
532
102,10
4,24
13,40
50,40
209,60

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

o

10,5%

9,1%

I
93% [ 7,3%
[

Variacién en el periodo

3,5%

4,4%

77% ] 185%
61% [ 6,7%
57% B 150%

47% | 1,5%
46% [ 8,8%
35% | 1,2%

34%  E|  10,7%
33% ] 19,9%
31 %  E|  134%

28% | 1,9%
28% | 2,4%
1,9% | 1,9%
17% [ 5,5%
08% [ -155%
08% | -2,6%
08% | 2,4%
03% | 2,9%
-0,4% -0,2%
06% | 6,2%
09% [ -8,8%
-1,0% 0,1%
1,0% [ -6,2%
3% F] 0 11.2%
5% | 2,8%
24% [ 97%
28% || -5,4%
-42% | -2,1%
74% [ -14,3%
98% | 0,5%
11,0% | -1,8%
112% ] -5,4%
122% [ 139%

SR — .

24,0%
8,0%
-7,4%
26,1%
27,1%
64,1%
26,0%
17,7%
-4,6%
24,8%
71,1%
41,5%
25,8%
2,9%
4,5%
13,7%
-6,6%
-16,1%
4,4%
0,7%
28,1%
37,4%
5,5%
10,9%
-4,1%
-8,1%
-3,5%
19,9%
8,7%
-2,7%
20,3%
9,6%
7,8%
-8,9%
12,7%

I]
|

-16,6%
79,3%
-7,9%

] 1842%

[ ey = = gy —— e

118,1%
74,7%
99,5%
85,3%

0,9%

1121%
36,2%
34,0%

125,6%
13,5%

-11,3%
10,9%
132,2%
-1,5%
75.1%
-8,1%
11,6%
47,5%
30,9%
20,7%
25,8%
17,0%
-10,1%
3,2%
38,8%
5,6%
75.2%
21,5%
22,3%
36,3%
71,0%
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04. Renta Variable

4.4 Eurostoxx 50

Software al poder

Por segundo mes consecutivo, fuerte
avance en el mes de la alemana SAP, que
aunque sigue negativa en el afio, ha
pasado de perder casi un 40% a solo un
8% en el ejercicio.

Subida también préxima al 20% en Adyen,
tras resultados, y en la biotecnolégica
Argenx.

El software recuper¢ credibilidad después
de que algunas companias mostraran que
la inteligencia artificial también puede
reforzar productos existentes, acelerar
ingresos recurrentes y ampliar margenes.

Se quedaban atras en el mes, en cambio
Ahold, Anheuser Busch o Infineon, asi
como compaiiias francesas como Vincio
BNP Paribas.

CAJA RURAL

EUROSTOXX 50

SAP SE

ADYEN NV

ARGENX SE

DEUTSCHE BOERSE AG
DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED
FERRARI NV

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
BASF SE

BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG
WOLTERS KLUWER

ALLIANZ SE-REG

VOLKSWAGEN AG-PREF

INTESA SANPAOLO

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA
HERMES INTERNATIONAL
SANOFI

UNICREDIT SPA

BANCO SANTANDER SA
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
BAYER AG-REG

SCHNEIDER ELECTRIC SE

ASML HOLDING NV
MERCEDES-BENZ GROUP AG
SIEMENS AG-REG

NORDEA BANK ABP

ING GROEP NV

SAFRAN SA

L'OREAL

MUENCHENER RUECKVER AG-REG
AIR LIQUIDE SA

TOTALENERGIES SE
ESSILORLUXOTTICA

AIRBUS SE

RHEINMETALL AG

IBERDROLA SA

DHL AG

ENI SPA

SIEMENS ENERGY AG
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN
ENEL SPA

PROSUS NV

AXA SA

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI
DANONE

ADIDAS AG

BNP PARIBAS

VINCI SA

INFINEON TECHNOLOGIES AG
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV
KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE N

190,90 El 211%

1.047,40 B 194%
875,60 B 17,5%
288,00 B 9,8%

34,66 B 8,7%
364,50 1 7.2%
28,38 I 6,1%
52,98 I 5,1%
61,98 I 4,5%
70,84 I 4,4%
450,80 I 4,2%
77,68 I 4,0%
6,79 I 3,8%
25,03 ] 3,4%
1.581,00 ] 3,2%
76,81 ] 3,1%
84,14 I 3,1%
12,66 I 2,8%
58,00 I 2,8%
49,04 I 2,1%
294,60 | 1,7%
1.451,80 | 1,2%
47,22 | 1,0%
285,60 | 1,0%
17,62 | 0,7%
30,49 0,1%
337,00 | -0,4%
384,70 | -0,6%
518,80 | -0,7%
169,54 | -0,7%
75,53 | -1,2%
160,35 I -2,3%
197,24 1 -2,5%
1.110,80 1 -2,6%
20,08 1 -2,8%
56,14 1 -2,8%
2331 I -2,8%
142,18 I -3,6%
78,32 1 -3,6%
9,42 I} -3,9%
3833 1| -4,1%
43,10 1| -4,1%
453,30 I -4,6%
64,28 1 -4,8%
151,40 i -5,0%
102,78 a -6,3%
113,15 a 7,7%
56,29 A -8,7%
68,28 B -9,2%
30,65 D -10,8%

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

| o | 20600

Variacién en el periodo
2026 (YTD

julio
B 17,7%

55==5=:5==555

—

W ___

—_N_ = _—
p="p= ==

I

i

o

I
O

e .

6,9%
-8,2%
9,8%
7,6%
4,9%
12,2%
7,7%
3,6%
20,3%
4,4%
6,5%
9,2%
10,7%
-4,2%
-0,8%
43%
1,9%
2,4%
-0,7%
1,5%
-16,7%
6,4%
0,5%
5,4%
10,0%
-1,9%
0,9%
6,9%
-1,5%
12,3%
0,0%
3,9%
15,1%
-5,4%
8,8%
16,3%
11,1%
2,7%
-2,5%
5,2%
2,5%
-1,8%
-5,9%
-11,1%
7,4%
-4,1%
-24,5%
3,5%
-2,4%

£

i

=

l
]

—
=

me= ==5=5D555—55

=

="

=

T

™

"R

-8,4%
-23,8%
22,2%
28,7%
4,7%
14,4%
2,6%
19,2%
-33,5%
-19,8%
15,4%
-25,0%
14,7%
24,8%
-25,50%
7,1%
18,6%
25,8%
2,9%
32,5%
25,4%
57,6%
21,4%
19,4%
9,5%
27,0%
13,3%
4,9%
7.7%
16,4%
35,9%
-40,6%
-0,6%
-28,8%
8,7%
20,1%
44,4%
18,1%
-9,9%
6,1%
-27,5%
5,2%
-29,7%
-16,3%
-10,4%
27,2%
-5,7%
49,2%
24,4%
-12,1%

2025
[

(a

:=__|=|

—— ==

-11,8%
-4,3%
19,5%
0,6%
99,0%
-22,7%
-4,3%
4,6%
17,9%
-44,9%
32,0%
16,3%
53,3%
112,1%
-8,6%
-11,8%
84,1%
125,6%
13,5%
91,6%
-2,5%
35,8%
11,7%
26,8%
53,2%
58,7%
40,2%
7,2%
15,4%
2,1%
4,2%
14,6%
28,2%
154,0%
38,8%
37,5%
23,3%
139,0%
1,5%
28,9%
37,8%
19,3%
1,5%
17,9%
-28,6%
36,4%
20,4%
20,2%
13,8%
10,7%
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4.5 Evolucidon en el afno 2026

1304
1254

1204

IBEX 115.41

SPX 112,28

SX5E 110.86
04

1054

954

904

MXEF 122,43 RERE

Evoluciéon

| msgp 500 INDEX : 112.28 -.
EURO STOXX 50 Price EUR ~ 110.86 -1.13 |

indices bursatiles en el afio 2026

(YTD-“Year to date”)

Normalizado-al 12/31/ 2025
Ultimo precio

:| © IBEX 35 Index ; 11541 -.
:| @MSCI Emerging Markets Index 122.43 -.

Ene 15

Ene 30 Feb 13 Feb 27

Mar 16

Mar 31 Abr 15

Abr 30 May 15 May 29 Jun 15 Jun 30

Jul 15

Jul 31 Ago 14  Ago 31

2026
SPX Index (S&P 500 INDEX) Bolsas desarrolladas Diario 31DEC2025-31AUG2026 Copyrightg 2026 Bloomberg Finance L.P. 02-Sep-2026 17:44:57|
mmm S&P 500 Eurostoxx 50 Ibex 35 mmm  MSC| Emerging Mkts. Fuente: Bloomberg,
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elaboracién propia

Seguimos en zona de
maximos en los mercados
de renta variable

Agosto presenté una combinacién poco
habitual: la renta variable avanzé, los
beneficios empresariales conservaron
un tono soélido y el apetito por el riesgo
se mantuvo, pero los mercados de
deuda transmitieron una lectura mas
prudente.

Se cerraba una excelente campafia de
resultados del primer semestre,
batiendo claramente expectativas.

Los resultados mostraron que la
inversion en inteligencia artificial
continda generando ingresos, pedidos y
demanda de infraestructura. Sin
embargo, también pusieron de
manifiesto unos gastos de capital y unas
necesidades de financiacion muy
superiores a las de ciclos anteriores.
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04. Renta Variable

4.6 Valoracion

Vanraglon.es pOI’ encima de indice bursatil PER (2026) PER (2027) PER medio Rentab.
la media historica, pero con altimos 15a dividendo

solidos beneficios S&P 500 214 18,6 18,2 1,1%
Con la publicacién semestral de resultados, Eurostoxx 50 16,1 14,7 14,2 2,9%
mucho mejores de lo esperado, los ratios Ibex 35 14,8 136 12.1 3,5%

de precio sobre beneficios estimados para

el pprc’)ximo afio siguen siendo eIevados, Dax (Alem.) Lo [LE Le 2

pero sin exageraciones. MSCI Emerg. 11,5 93 13,5 2,5%
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

Asi, con la ligera subida del S&P en agosto,

las 21,4x a las que cotiza el indice (similar a

las 21,1x de julio 0 21,9x en junio) estan en

buena medida justificadas por el peso del

sector tecnoldgico, con cifras de

crecimiento en beneficios que siguen

sorprendiendo.

En la eurozona tenemos niveles de
valoracién mas bajos, aunque también se
sitian ligeramente por encima de sus
promedios histéricos.

\@ CAJA RURAL
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4.7 Posicionamiento

NEUTRAL.

Mantenemos una postura neutral en renta variable a nivel global, si bien
seguimos favoreciendo marginalmente la exposicién a Estados Unidos frente a
otros mercados.

En el caso europeo, aunque las valoraciones contindan siendo razonables, el
contexto macroecondmico sigue caracterizandose por una expansion moderada.
La economia ha mostrado una resiliencia superior a la esperada, pero todavia no
observamos sefales suficientemente sélidas que apunten a una aceleracion
relevante del crecimiento, lo que justifica mantener una posicién mas prudente y
equilibrada. Por el contrario, seguimos viendo un mejor perfil relativo en la renta
variable estadounidense. Esta vision se sustenta, principalmente, en la fortaleza
del sector tecnoldgico, que contintia concentrando buena parte del crecimiento
de beneficios y actuando como motor de la inversion corporativa. Ademas, las
expectativas de gasto en capital (CAPEX) mantienen una tendencia de revisién al
alza'y, por el momento, no muestran indicios significativos de desaceleracion.
Todo ello sigue respaldando una perspectiva relativamente mas constructiva
para el mercado estadounidense.
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05. Posicionamiento Global

Mantenemos sin cambios el posicionamiento adoptado el
mes anterior, preservando la misma asignacion estratégica
de activos.

Seguimos confiando en la capacidad de la renta fija para
generar rentabilidades reales positivas en el contexto
actual, lo que nos lleva a mantener una sobreponderacion
de esta clase de activo dentro de las carteras.

En renta variable, aunque el escenario macroeconémicoy la
evolucién de los beneficios empresariales contindan siendo
favorables, optamos por una postura neutral debido a los
niveles de valoracién alcanzados. No obstante, mantenemos
una ligera preferencia por el mercado estadounidense,
donde seguimos identificando un perfil relativo mas
atractivo.
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El Grupo Caja Rural en

Economia europapress

europapress / economia finanzas / finanzas

Gescooperativo apuesta por la deuda espanola y
alemana a 10 anos tras el repunte de rentabilidades

N

Europa Press Economia Finanzas
Publicado: jueves, 3 septiembre 2026 11:21
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» ¥ A Seguir en G

MADRID 3 Sep. (EUROPA PRESS) -

Gescooperativo, la sociedad de inversion colectiva de Caja Rural, ha
identificado una oportunidad "atractiva" para los inversores en la renta fija a
diez afios de Espaiia y Alemania tras el aumento de las rentabilidades en
los bonos a largo plazo.

los medios

BUSINESS INSIDER

Banco BiG, Afi y Gescooperativo revisan sus carteras: tres
estrategias para afrontar septiembre
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Septiembre abre la puerta a revisar las carteras de los inversores con nuevas estrategias / Getty Images; Alyssa Powell/BI

MERCADOS NOTICIA @ 02 sep 2026 - 05:30 G AndadenosenGoogle | > [

2 Ana Rulz

= Banco BiG, Afi y Grupo Caja Rural mantienen su apuesta por la
bolsa, aunque con distintos grados de cautela, reducen exposicion a
IA y buscan alternativas en Europa, Japén y oro.

= Como ve Wall Street las proximas subidas de tipos tras el revelador
discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole
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Aviso legal

El presente documento no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares
de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y
especializado que pueda ser necesario.

Este documento ha sido preparado por el Area de Gestién de Inversiones de Gescooperativo, S.A., con la finalidad de proporcionar informacién general a la fecha de
emisién del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso. Gescooperativo no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden
servir de base a ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsionesy
recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Gescooperativo y estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran
fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por Gescooperativo, por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita en cuanto a su
precision, integridad o correccion.

Gescooperativo no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El
inversor tiene que tener en cuenta que la evolucién pasada de los instrumentos no garantiza la evolucién futura o resultados futuros. El precio de los instrumentos descritos
puede fluctuar en contra del interés del inversor. Las transacciones en derivados pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos para todos los inversores.
De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los
derechos, obligacionesy riesgos que incorporan, asi como los propios valores subyacentes de los mismos. Asimismo, los inversores deben tener en cuenta que la rentabilidad
obtenida en el pasado no es garantia de la evolucion o resultados futuros.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningdn modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo
por escrito de Gescooperativo. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los
que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién
relevante.
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