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01. Temas relevant

Conviviendo con tipos de
interés mas altos

La economia global continia mostrando una
notable resiliencia en un entorno caracterizado
por tipos de interés mas elevados. Durante el
ultimo mes, la Reserva Federal, el BCE y el
Banco de Japon subieron sus tipos rectores,
mientras las rentabilidades de la deuda
soberana a largo plazo repuntaron de forma
significativa.

Aunque la actividad econémicay los mercados
bursatiles han seguido resistiendo
razonablemente bien en este escenario, el
nuevo contexto financiero supone un desafio
creciente para aquellas economias con
elevados niveles de endeudamiento publicoy
un crecimiento potencial reducido (Francia
destaca especialmente entre ellas). Todo ello
incrementa su sensibilidad a unos costes de
financiacion mas altos y puede limitar su
capacidad de crecimiento a medio plazo.
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La inflacién sigue moviéndose
al son que marca el petréleo

La evolucién reciente de la inflacidén continda
mostrando una elevada correlacion con el
comportamiento del petréleo, de forma que el
repunte del crudo registrado durante los
ultimos meses ha impulsado al alza los indices
generales de precios tanto en Europa como
en Estados Unidos. Resulta fundamental que
esta situacién no se prolongue en el tiempo,
ya que un encarecimiento persistente de la
energia podria acabar trasladandose al resto
de componentes de la economia a través de
efectos de segunda ronda sobre salarios y
precios.

En este sentido, aunque persiste cierta
confusién sobre las cifras “oficiales”, el trafico
de crudo a través del estrecho de Ormuz
parece estar recuperandose de manera
gradual, pero sostenida en las ultimas
semanas, con aparente control
estadounidense, un factor que podria
contribuir a moderar las presiones
inflacionistas en los préoximos meses.

Nueva concentracion en la
subida bursatil

La concentracidn bursatil sigue siendo elevada,
con una parte muy significativa de las ganancias
del mercado explicada por compaiiias
vinculadas al desarrollo y la infraestructura de la
inteligencia artificial. Aunque esta dinamica
refleja el enorme potencial de la tecnologia, una
creacién de valor mas equilibrada entre
sectores seria deseable, ya que las grandes
revoluciones tecnolégicas solo alcanzan su
pleno impacto cuando sus beneficios se
extienden al conjunto de la economia.

Con el inicio inminente de la temporada de
resultados del tercer trimestre, la atencion de
los inversores se centrara cada vez mas en la
capacidad de las empresas para monetizar las
ingentes inversiones realizadas en inteligencia
artificial y transformarlas en crecimiento
tangible de ingresos y beneficios.
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02. Coyuntura econdomica

2.1 Los PMI apuntan a una continuidad del crecimiento

58.04

56.04

50.04

48.04

46.04

PMI compuesto en EE. UU., Eurozona y Alemania

Ultimo precio
B S&P Global United States Composite PMI SA (USD) 58.4
S&P Global Eurozone Composite PMI SA 53.1
S&P Global Germany Composite PMI Output SA 53.8
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2023

MPMIUSCA Index (S&P Global United States Composite PMI SA) PMI’s globales Mensual 30SEP2023-30SEP2026

Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
2024 | 2025 | 2026

CopyrightS 2026 Bloomberg Finance L.P. 02-0ct-2026 14:50:33
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PMI compuesto Eurozona PMI compuesto Alemania

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

A pesar del entorno
geopolitico, los PMI apuntan a
clara expansion

Los indices PMI publicados en la Eurozonay
Estados Unidos contintian situandose en
terreno netamente expansivo, lo que sugiere
gue ambas economias mantienen un ritmo
de crecimiento solido y relativamente
estable.

Mas alla de la resiliencia del consumo, la
inversién esta ganando protagonismo como
motor de la actividad, impulsada por la
mejora de la confianza empresarial, la
recuperacion gradual de la demanday la
necesidad de acometer proyectos de
modernizacion y transformacion tecnoldgica.



02. Coyuntura econdomica

2.2 IPC general y subyacente en Eurozonay EE. UU.

IPC general y subyacente en Eurozona y EE.UU.

Ultimo precio
BUS CPI Urban Consumers YoY NSA (USD) - a 8/31/26

Euro Area MUICP All Items YoY NSA
Eurostat Eurozone Core MUICP YoY NSA

34

T1US CPI Urban Consumers Less Food & Energy YoY NSA - a 8/31/26 2.4

3.8
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2019 | 2020 |
CPI YOY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) US vs Eur: IPC y subyac Mensual 31DEC2018-30SEP2026
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IPC general Eurozona

IPC subyacente Eurozona

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

La subida del crudo impulsa
los IPC generales, con la
subyacente mas controlada

La evolucion de la inflacion en la Eurozona'y
Estados Unidos ha estado marcada durante
los meses de verano por un repunte del IPC
general, impulsado principalmente por el
encarecimiento de la energia en un
contexto de precios del Brent rondando los
100 ddlares por barril.

Sin embargo, la inflacion subyacente ha
continuado mostrando una tendencia mas
moderada y estable (en torno al 2,5%),
reflejando una menor presion en los
componentes mas persistentes de la cesta
de consumo. Esta divergencia sugiere que
el reciente rebrote inflacionista responde
principalmente a factores energéticos, mas
gue a un recalentamiento de la demanda.
Su futura evolucion, como es obvio,
condicionara la actuacion futura de los
Bancos Centrales.



02. Coyuntura econdomica

2.3 Espana

Cuadro macro Espafia 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Seguimiento indicadores econémicos Espafia
PIB real 640 240 370 260 260 210 I T ——
IPC 570 310 280 290 350 260 PIB (trimestral - % qoq) 08% 07% -~ 07% ~ ~ -
Tasa desempleo 13,10 12,20 11,40 10,50 10,70 9,80 PIB (interanual - % yoy) 37%  25% - 2,6% - - -
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 0,40 2,70 3,30 3,20 2,20 210 Produccién Industrial (% yoy) 22% -0,1% 3,0% 1,2% 2,5% 1,5% -
o Ventas minoristas (% yoy) 4,2% 2,7% 1,2% 06% -04% -04% -
Déficit Publico (% PIB) -460 -330 -320 -240 -240 -2,40 - — .
Matriculacion autos (unidades)  105.364 103.011 111.895 128.424 101.949 68.544 -
Matriculacién autos (% yoy) 289% -22% -0,8% 7.8% 37% 11,8% -

+ La convocatoria de elecciones generales no debiera afectar en

; PMI Servicios 573 571 501 542 583 578 583
exceso a la economia. No obstante, a futuro esperamos una

menor inmigracion, lo cual va a provocar una ralentizacién PMI Manufacturas 33 496 Sz 497 502 495 510
progresiva de las cifras de PIB en préximos trimestres. PMI Composite 568 556 502 533 565 558 568
+ Lainflacién se eleva significativamente, hasta un 4,9%, restando IPC General (% yoy) 28% 29%  32% 32% 36% 43% 49%
ppdgr al consumidor. Ello es visible en |a,S ventas al por menor (en IPC Subyacente (% yoy) 26%  26%  30%  29%  30% 29%  31%
términos reales), que encadenan dos caidas interanuales Afiliacién S. . (mill. personas) 2136 2187 2212 2221 2229 2237 2248

consecutivas. La subyacente permanece en tasas mas bajas (3,1%),
Paro EPA (%) 106%  9,9% ~ 99% ~ - -

pero superiores al conjunto de la eurozona.

» Las cifras recientes del mercado laboral espafiol siguen
distorsionadas por la regularizacién de inmigrantes. A pesar de
ello, se observa una clara ralentizacién en el crecimiento de la
afiliaciéon de los nacidos en Espafia (qQue no tienen tal distorsion).

\@ CAJA RURAL ;

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 3,60 0,40 1,20 1,20 0,90 1,30 may.-26 jun.-26 jul.-26 ago.-26 sep.-26
IPC 840 550 240 210 290 250 PIB (trimestral - % qoq) 04%  02% -~ 06% - - -
Tasa desempleo 6,80 6,60 6,40 6,30 6,40 6,30 PIB (interanual -% yoy) 13%  1.1% - 1.2% - - -
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 000 170 260 170 1,50 1,50 Produccion Industrial (% yoy) aniNech 02% -03% 00% - -
Lo Ventas minoristas (% yoy) 2,6% 2,2% 2,0% 1,4% 0,4% 0,8% --
Déficit Publico (% PIB) 340 -350 -300 -290 -350 -3,50 —— :
Matriculacién autos (unidades)  760.635 794.063 817.114 980.124 -- 575.983 -
Tipo intervencion BCE 250 450 320 2,20 gued RaNeod Matriculacién autos (% yoy) 35% 44%  45% 13,9% -~ 682% -
PMI Servicios 51,6 524 477 494 517 516 530
+ Los PMI apuntan a un escenario de expansion econémica, a pesar PMI Manufacturas 451 488 516 514 519 527 529
del repunte del gas y del petrdleo en el contexto actual de : - ' ' ' ' '
. P §3s Yy A€Ip e PMI Composite 496 515 485 500 520 520 531
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% 32% 28% 29% 32%  3,8%
» EIIPC se eleva hasta el 3,8%, afectado por los precios de la energia. IPC Subyacente (% yoy) 27%  23%  26% 24% 25% 24%  25%
La tasa subyacente subia una décima, hasta el 2,5%. El BCE se N° empleos (mill. personas) 174,95 176,12 - 17645 - - -
mantiene en alerta maxima. - y _ Tasa paro (%) 62% 63% 64% 64%  64%  64% -
» Los mercados de bonos reflejan una preocupacién creciente,

especialmente en algunos paises, como Francia. Llegara un Fuente: Bloomberg
momento en que seran inevitables ciertas medidas de ajuste de elaboracion propia
las cuentas publicas.

\@ CAJA RURAL .



02. Coyuntura econdomica

Cuadro macro EE.UU. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Seguimiento indicadores econémicos EE. UU.
PIB real 2,50 2,90 3,00 2,30 2,20 2,20 may.-26 jun.-26 jul.-26 ago.-26 sep.-26
IPC 800 4,10 300 270 340 250 PIB (trimestral - % qoq) 05%  0,1% —-  0,6% - - -
Tasa desempleo 3,60 3,60 4,00 4,30 4,20 4,20 PIB (interanual - % yoy) 24%  2,0% - 22% -- - -
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 380 -340 -410 380 -320 -330 Produccion Industrial (% yoy) Lo L% 15% 11w 14% -
o Ventas minoristas (% yoy) 4,5% 2,1% 6,7% 5,9% 4,5% 5,4% -
Déficit Publico (% PIB) -530 -630 -670 -530 -630 -650
Matricul. autos (millones anualiz) 16,800 16,020 16,080 16,520 16,330 16,760 15,980
Tipo intervencion FED 450 550 450 380 420 410 Matriculacién autos (% yoy) 61% -46% 27% 77% -05%  43%  -2,5%
. i R PMI Servicios 568 525 50,7 512 546 565 588
* Los PMI se elevan a maximos en los ultimos afios, indicando un
entorno favorable para el crecimiento futuro, con un impulso PMI Manufacturas 24 518 351 539 539 539 959
decisivo de la inversién en IA. PMI Composite 554 527 515 51,9 545 560 584
» El mercado laboral sigue mostrando una moderada creaciéon de IPC (%) 29%  27%  42%  35%  34%  34% -
empleo. . . , IPC subyacente (%) 32%  26%  29%  26%  25%  24% -
* La politicafiscal y el elevado nivel de deuda sigue siendo el N° empleos (mill. personas) 161,59 163,99 162,77 16226 162,18 162,75 163,15
auténtico talén de Aquiles de la economia. P P ' ' ’ ' ' ' ’
« Las elecciones “midterm” seran el 3-nov. Las encuestas indican que Tasa paro (%) 1% 44%  43%  42%  41%  41%  42%

los republicanos perderan, al menos, una de las dos camaras.

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia
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02. Coyuntura economica
2.6 Resumen

A pesar de la incertidumbre derivada de las tensiones geopoliticas en Oriente
Medio y de las limitaciones que contindan afectando al transito por el estrecho
de Ormuz, la economia global sigue mostrando una destacable resiliencia. Los
principales indicadores de actividad apuntan a la continuidad del ciclo expansivo,
con especial fortaleza en Estados Unidos, donde los indices PMI permanecen
comodamente en terreno de crecimiento, reflejando un dinamismo sostenido
tanto en el sector servicios como en el conjunto de la actividad empresarial. Este
comportamiento se apoya en unos mercados laborales sélidos, un consumo
privado que mantiene un avance saludable y un creciente empuje de la inversion,
con unas politicas fiscales todavia favorables para la actividad.

Es un escenario compatible con un crecimiento global moderadamente robusto,
con una aparente (y confusa) recuperacion lenta pero continuada de los flujos de
crudo por Ormuz y otros canales. No obstante, persisten algunos focos de
vulnerabilidad que conviene vigilar de cerca. Entre ellos destacan los elevados
niveles de endeudamiento publico acumulados por economias desarrolladas
como Estados Unidos, Francia, Italia, Reino Unido o Japdn, cuya sostenibilidad
podria convertirse en un factor de riesgo relevante en un entorno de tipos de
interés estructuralmente mas elevados.

*\@' CAJA RURAL




03. Renta Fija

3.1 Tipos de Interes

Variacién en e/pen’odo Fuerte repunte de las TIRes,
mas intenso en Estados Unidos
Tipo interés Espafia 10 afios 4,13 0,36 0,12 0,85 0,23 Los tinos de interés registraron Un ascenso
Tipo interés Espafia 2 afios 3,29 032 - 0,10 . 1,02 0,01 enelrF;Iiza dolen e tie%wlw e co:ma e
Tipo interés Alemania 10 afios 3,59 0,26 B o [ 0,73 O 0,49 gubidas en EstadospUnidos ' e en Iay
Tipo interés Alemania 2 afios 3,21 02727 B o2 B 109 | 0,04 9

R N eurozona.
Tipo interés EE.UU. 10 afios 5,28 053 | 002 W 112 B -0,40
Tipo interés EE.UU. 2 afios 4,89 055 B 00s W 1408 -0,77 En Europa, la rentabilidad del bono espafiol a
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,55 0,10 | 0,00 | 011 B -0,26 10 afios aumentd 36 p b., hasta el 4,13%, y la
Pendiente 10-2 afios Espafia 0,85 004 | 002 | 017§ 0,21 del aleman avanzé 26 p.b., hasta el 3,59%. En
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,38 -0,01 0,00 I -0,35 . 0,45 el tramo a dos afios. las subidas fueron de 32
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,40 001§ 004 | 03 N 0,37 y 27 p.b., respectivamente. En Estados Unidos,
el repunte fue mas acusado: la rentabilidad a

Bancos Centrales/ Mdo. Monetario 2026 (YTD) 2025 10 afios subié 53 p.b., hasta el 5,28%, y la de
BCE- Facilidad Marg. Depésito 2,50 0,25 0,00 0,50 -1,00 dos afios aumenté 55 p.b., hasta el 4,89%.
BCE- Tipo repo 2 semanas 2,65 0,25 0,00 l 0,50 -1,00 Losti i ciales tambié . ol
BCE - Facilidad Marg. Préstamo 2,90 0,25 0,00 . 0,50- -1,00 BOCSE II?OS,O ICIates an]: i€n a,umenzasronbe

. elevo sus tres referencias en 25 p.b.
FED - tipo fed funds 4,00 0,25 00 | 025 -0,75 , o °° '

0,

Euribor 12 meses 333 033 004 B 109 | 022 situando la facilidad de depdsito en el 2,50%,

y la Fed incrementd su referencia en otros 25
p.b., hasta el 4,00%.

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia
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03. Renta Fija

3.2 Primas de riesgo en la eurozona

Primas de riesgo a diez afios (diferencial de la tir de la Deuda Publica a 10 afios frente a Alemania)

3.0000

M Spain Generic Govt 10Y Yield - GERMANY GOVT BND 10 YR DBR 0.5472
M Italy Generic Govt 10Y Yield - GERMANY GOVT BND 10 YR DBR 1.0275
WGGB 3 % 06/16/36 - GERMANY GOVT BND 10 YR DBR 0.8908
PGB 3 % 06/13/36 - GERMANY GOVT BND 10 YR DBR 0.4208
BFRTR 3.7 11/25/36 - GERMANY GOVT BND 10 YR DBR 1.2698

25000

2.0000

0.0000

Har Jun ) Tic Tar Tun 3 Tic ar Tun 3 Tic Fiar £ Sep Tic Har Jun 3 Tic Var Jn Sep
2021 | 2022 2023 2024 | 2025 2026
(GSPG10YR Index (Spain Generic Govt 10Y Yield) Primas riesgo europeas Diario 31DEC2020-30SEP2026 Copyright® 2026 Bloomberg Finance LP. 05-0ct-2026 09:17:47)

= Prima Francia Prima lItalia Prima Grecia ——— Prima Espafia = =rerees Prima Portugal
(126 p.b.) (102p.b.) (89 p.b.) (54 p.b) 42 pb)
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Fuente: Bloomberg

La prima de riesgo francesa se
dispara

Aumento de primas de riesgo intra-
comunitarias en septiembre. Espafiay
Portugal sufrieron un aumento de mas
contenido de su prima de riesgo frente a
Alemania, hasta los 55 y 42 puntos basicos,
respectivamente. Italia terminé alrededor de
103 p.b. y Grecia cerca de 89 p.b.

El comportamiento francés fue claramente
mas negativo. Su prima de riesgo aumento
desde aproximadamente 85 puntos basicos
al inicio del mes hasta unos 127 al cierre,
superando con creces a ltalia y Grecia. Las
dudas sobre la estabilidad presupuestaria, la
capacidad de reducir el déficity el elevado
volumen previsto de emisiones deterioraron
la confianza de los inversores. Se trata de una
prima especifica por riesgo fiscal y politico,
convirtiendo a la deuda francesa en un
motivo de preocupacion para el conjunto de
la eurozona.



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 aceleran su
subida en septiembre

Septiembre prolongo la subida de los tipos

2o reales a diez afios en Estados Unidos y
Alemania. El movimiento refleja que las
rentabilidades nominales aumentaron mas

10000

deprisa que las expectativas de inflacién.

s El tipo real estadounidense terminé cerca del
2,81%, nivel maximo en mas de dos décadas.
El Treasury a diez afos cerro en el 5,24%,
frente al 4,76% de finales de agosto.

-10000

= En Alemania, el tipo real alcanzé
GERMANY GOVT BND 10 YR DER - EUR INFL TOB EX ZC 10Y 13079 aprOXimadamente el 1 ,31 %, maximo en
BUS Generic Govt 10 Yr - USD INFL SWAP ZC 10Y 2.8054 . .. ~ . .

. diecisiete afios. La diferencia respecto a
GDBR10 [Hd‘:’:(G‘ERMAi?(OZOW LND 13)0?18’1 DBR‘) TiDOZSm:gealés 10a Sez;]:nalOEUNZ;(O);{3OSEF"ZOZ6ZQH | o ‘ - ‘ = - mﬂcopynghm?(]); Bloomber;oév’;\ance L.P. - = = ‘ = ‘ . ‘ ZQZ(S)Z'D(I"Z()szg:?OSB‘J EStadOS Unidos continua Siendo amplia, pero

- 110 af - 110 o ambas referencias muestran una misma
= llporeal 1U anos Ipo real 1U anos Fuente: Bloomberg, iqe i

Deuda soberana Deuda soberana elaboracién propi tendencia: el mercado exige una

EE.UU. Alemania remuneracion real mayor para mantener

deuda a largo plazo. Esta evolucion aumenta
el atractivo relativo de los bonos soberanos.

\@ CAJA RURAL



03. Renta Fija

3.4 Diferenciales de Crédito e indices de Deuda

iTraxx € "1G", dif. sobre swap (p.b.)

iTraxx € Xover "HY", dif. sobre swap (p.b.) 300
CDX EE.UU. "IG", dif. sobre swap (p.b.) 59
CDX EE.UU. "HY", dif. sobre swap (p.b.) 341
J.P.Morgan EMBI Global Spread 218

indice 1-3 afios Soberanos Eurozona 177,57

indice total Soberanos Eurozone 220,38 .
indice 1-3 afios Corporates Eurozona 213,28 |
indice total Corporates Eurozona 238,55 [
indice total High Yield Eurozona 411,04 B
indice total High Yield EE.UU. (USD) 291747 8
indice total Emergentes Hard Currency 485,85 [

\@ CAJA RURAL

Variacidn en el per/'odo

11,62 -2,65 12,16 7,11
53,16 - -13,81 - 56,42 - -69,82

9,00 | 269 | 9,45 0,12
40,38 8 1158 B 2462 | 5,01

1,38 8 -10,09 |} -13,02 I -65,23
-0,4% 0,0% 02% |l 2,3%
-2,2% . -0,6% [l 32% | 0,6%
-04% | 01% | 04% [ 3,3%
14% 02% [ 13% | 3,0%
18% B 05% | 02% [ 5,2%
25% WM 1.0% | 01% E] 86%
31% B o08% [ 9% B 122%

Fuente: Bloomberg,

elabo

racion propia

Fuerte ampliaciéon de los
diferenciales crediticios y caida
en precio de toda la renta fija

Los diferenciales se ampliaron en todas las
regiones y categorias, reflejando el aumento
de la aversion al riesgo, el repunte de los tipos
soberanos y unas condiciones financieras mas
exigentes.

El deterioro fue especialmente intenso en el
segmento de “High Yield”. El diferencial
europeo “HY” aumento en 53 p.b., hasta los
300 p.b., mientras el estadounidense se
amplié 40 p.b., hasta 341. En grado de
inversion, los movimientos fueron mas
moderados: 12 p.b. de incremento en Europa
y 9 p.b. en Estados Unidos.

La deuda soberana de la eurozona cayd en
precio un 2,2%, mientras el crédito
corporativo europeo cedié un 1,4%. Peor
comportamiento (I6gicamente) tuvo el “high
yield".

14



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 El repU nte de las tires
curozona mantiene un “carry” real

o ampliamente positivo

EUR INFL TOB EX ZC 5Y - Ult precio 2.425000
M iBoxx EUR Corporates 1-5 Total Return - Rendimiento hasta el vencimiento 4.143831

La rentabilidad de la deuda privada europea
con grado de inversion a 1-5 afios prolongé
su ascenso en septiembre, hasta situarse
alrededor del 4,14%. El movimiento estuvo
condicionado por la subida general de los
tipos soberanos y la ampliacion de los
diferenciales de crédito.

4000000

3.000000

2.000000

Por su parte, las expectativas de inflacion de
la eurozona a cinco afios también
repuntaron, pero menos, hasta
aproximadamente el 2,43%. El
encarecimiento del petrdleo y del gas elevo
s e IR DR A R D R B las previsiones de precios y llevé al Banco
Central Europeo a subir sus tipos oficiales en

1.000000

0.000000

— Tir 1-5 afios Renta Expectativa inflacion Fuente: Bloomberg, =
Fija iBoxx. Eurozona (IPC medio elaboracion propia 25 pUﬂtOS basicos.
a 5a)

Como resultado, el diferencial entre ambas
referencias se amplioé hasta unos 170 puntos

W CAJA RURAL basicos, reforzando el “carry” real positivo
ofrecido por el crédito europeo.
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3.6 Otras variables (divisas, materias primas, etc.)

Otrasvariables

Divisa $/Euro
Bitcoin (USD)
Petroleo Brent (USD)

Gas Natural ( Holanda, Eur/Mwh)

Onza Oro (USD)
Onza Plata (USD)
Hierro (USD)
Aluminio (USD)
Cobre (USD)
Niquel (USD)
Trigo (USD)
Algoddn (USD)
Soja (USD)

\@CMARURAL

1,1330
83.621,23 |]
103,53 -l
72,55 i
415741 [}
6043 [ 1
707,50 I
3.169,50 |
14.410,00 |
1592800 []
500,75 I
7852 [ 1
1.293,00 |

-2,5%
6,0%
14,4%
3,8%
-6,3%
-9,2%
-5,4%
-2,2%
0,8%
-5,5%
-6,9%
-15,7%
0,4%

Variacion en el per/’odo

I:J

——=g=p

:5:_

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

15,6% [ W

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

-3,5% 13,4%
-4,6% | -6,5%
701% [} -18,5%

P 1461% [ -39,6%

37% B 646%
-157% ] 148,0%
124% | 3,7%
58% | 17,4%
160%  E]  41,7%
I
|

-4,3% 8,6%

8,7% 2,3%
149% | -1,4%
215% | 3,1%

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

Fuerte repunte de la energiay
correccion de metales
preciosos y materias primas
agricolas

Las materias primas mostraron un
comportamiento claramente desigual,
dominado por el encarecimiento de la
energia y la fortaleza del délar.

El Brent avanzé un 14,0%, hasta 103 ddlares
por barril, impulsado por las tensiones en
Oriente Proximo y las dificultades de
suministro alrededor del estrecho de Ormuz.
El gas natural europeo subié un 3,8%, hasta
72,55 euros megavatio hora, en un contexto
de inventarios reducidos y vulnerabilidad
energética europea.

En contraste, el oro cayé un 6,3%, penalizado
por el aumento de los tipos reales y la
apreciacion del dolar. Entre los productos
agricolas también se vivieron caidas en
precio.

16
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3.7 Posicionamiento

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

El repunte de las tires durante septiembre volvié a lastrar el precio de los bonos, pero
incrementd de forma sustancial su atractivo de cara al inversor. El encarecimiento de la energia,
la persistencia de la inflacion, el aumento de la oferta de deuda y las dudas fiscales explicaron
buena parte del movimiento. En la eurozona, el Bund a diez afios se acerco al 3,6%, mientras
Francia concentré una parte relevante de las tensiones soberanas. El crédito también se vio
afectado por la ampliacion de diferenciales, especialmente en el segmento de alto rendimiento.
Sin embargo, el grado de inversion sigue ofreciendo una combinacién especialmente atractiva
de calidad crediticia y rentabilidad. Ademas, el aumento de las tires ha elevado los rendimientos
reales hasta niveles muy interesantes, ampliando el diferencial frente a la inflacién esperada y
reforzando el carry positivo del crédito europeo de mayor calidad.

En este entorno, mantenemos la sobreponderacién en renta fija, con preferencia por la deuda
publica de la eurozona y el crédito corporativo con grado de inversién. Conservamos una
duracion superior a la de meses anteriores, aunque de forma equilibrada y selectiva desde el
punto de vista geografico y fiscal.

‘\@' CAJA RURAL
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4.1 Evolucién indices

I'ndices | Oitimo | 2026(YTD 2025

IBEX 35 19.426,20

Eurostoxx 50 (Eurozona) 6.269,02 [I
Dax (Alemania) 25.199,19 I:I
Cac 40 (Francia) 796451 [ W
FTSE 100 (UK) 10.606,00 [}
S&P 500 (EE.UU.) 7.651,54 |

Nasdaq 100 (EE.UU.)

Nikkei (Japdn) 66.753,72

Shangai Comp. (China) 384220 [ 1
MSCI Emerging Markets 1.704,87 I
MSCI World (USD) 4.902,65 I
MSCI World (EUR) 440,75 I

S&P 500 Growth 5.735

S&P 500 Value 2.250 [I
MSCI WORLD GROWTH INDEX 7.520 |
MSCI WORLD VALUE INDEX 4915 [
MSCI EUROPE GROWTH 226 [ 14
MSCI EUROPE VALUE 185 [

\@ CAJA RURAL

30.408,50 ]
|

-2,7%
-2,4%
-4,0%
-4,4%
-2,0%
-0,5%
3,2%
0,7%
-3,6%
-0,8%
-1,3%
0,9%

1,9%
-3,3%
-0,2%
-2,4%
-2,4%
-2,5%

Variacion en el periodo

1,0% 12,2%
I] 1,0% I] 8,2%
Pl 25% | 2,9%

2,1% | -2,3%
| -0,4% [ 68%
Pl 26% [l o11,8%
P 42% Pl 204%
Pl 30% P 326%
P 40% | -3,2%
Pl 32% Pl 214%
Pl 25% [l 107%
fo15% Fl 144%

3,2% 15,4%
[] 1,9% [| 7,5%
Bl 25% Fl 83%
P 24% Pl 131%
Il o1.1% Il 50%

-0,6% Pl 98%

P | 493%
18,3%
23,0%
10,4%
21,5%
16,4%
20,2%
26,2%
18,4%
30,6%
19,5%
5,4%

= o [y oy oy e oy = oy o

21,4%
11,0%
20,4%
18,2%
7,3%

25,8%

I]
u
L]
[
]

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

Septiembre amplia la brecha
entre tecnologia y resto del
mercado

Las bolsas cerraron septiembre con
descensos generalizados, aunque la fortaleza
de la tecnologia estadounidense evitd una
correccion mas intensa. El S&P 500 cedié un
0,5%, mientras el Nasdaq 100 gané un 3,2%,
confirmando el liderazgo de las grandes
companias vinculadas a la inteligencia
artificial.

Europa mostro una mayor debilidad. El Euro
Stoxx 50 perdi6é un 2,4% y el IBEX35 un 2,7%,
mientras el DAXy el CAC 40 retrocedieron un
4,0% y un 4,4%, respectivamente. La subida
de los tipos de interés, el encarecimiento
energético y las dudas fiscales francesas
pesaron sobre los indices.

Japén terminé ligeramente en positivo, con un
avance del 0,7%, mientras China cayo un

3,6%. EI MSCI World retrocedié un 1,3% en

délares, pero gané un 0,9% medido en euros. 18
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4.2 Evolucion principales sectores

Variacion en el periodo

Sectores EUrostoxx Ultimo La tecnologia se desmarca del

Industriales 1.682,14 -3,1% 0,8% 4, 5% 23,2%

Tecnologia 1.547,08 [| 5,1% |:| 3,6% l:l 32,4% |] 10,6% resto del mercado

Consumo 331,68 [ 9,1% [1 2,4% [ -24,0% | -2,6% , L . :

Bancos 310.74 I 17% 0 1.9% B o1s0% 1 803% Septlembre dej6 una clara divergencia

Salud/Farma 81528  [1 37%  E 28% [ 91% | 8,7% sectorial. Tecnologia gan6 un 5,1% en Europa

Utilities 552,25 i -2,0% [1 -2,8% 1] 8,7% B 34,1% y un 4,4% en Estados Unidos, sostenida por

Seguros 562,03 k| -4,8% i 1,1% | 4,3% ] 26,7% el impulso de la inteligencia artificial y los

é\”torﬁo""esycompone”tes ‘2‘3;';2 DII '?';‘zf DE S';Zf’ DIJ ';ZISZ;" ll] 2‘9‘33" semiconductores. El avance contrasté con la
nergia , 3% -0,9% ,9% 7% -

Alimentacién 45873 @ -4,7% 47% | 3,9% 0,7% debilidad del resto del mercado.

Quimicas 1.557,81 I 1,9% 18% E  156% | -3,9% . o

Telecomunicaciones 359,05 [ -62% B 35% | 4,4% | 6,0% En Europa, el sector bancario fue el Gnico que

acompafid a la tecnologia, con una subida del

Sectores EE.UU. 2026 (YTD) 2025 1,7%. En sentido contrario, los automéviles

eilices Tomsr | 1 vow D 4w B sew B 12w calan un 8,4%, seguido de

alu arma o 9 -1,0% ,O/0 ,070 ;270 H H H P4

Financieras 888,55 [ -7.3% | 12% | -2,5% H 13,3% telecolemlcaoon,e_s, allment_aoon y consumo.
Consumo ciclico 1807,11 [ -5,9% 01% 63% 1 5,39% La presion energetica y los tipos elevados
Telecomunicaciones 470,20 B 43% | 2% 39% W 324% pesaron especialmente sobre los sectores
Industriales 1.413,31 | -45% [1 -2,7% I 7.6% Bl 17.7% ciclicos.
Consumo no ciclico 900,55 | -3,5% 0 -0,8% I 41% | 1,3%
Energia 944,63 o 28% W] 65% W] 374% | 5,0% : : e .
Materiales basicos 617,73 [ A -6,9% | 5,8% I 7.5% I 8,4% Er,] EStadOS .U.n'IdOS, inmobiliario, mat,erlales
Utilities 40064 [0 61% [T 52% I 76% N 12.7% basicos y utilities encabezaron las caidas. El
Inmobiliarias 262,03 [ W -6,7% [ -2,0% | 2,7% -0,3% comportamiento confirma un mercado muy

concentrado, que premié el crecimiento
Fuente: Bloomberg, : . : : Y- Ty
CAJA R elaboracion propia asociado a la inteligencia artificial y penalizé
URAL los negocios mas sensibles al coste de 19

financiacion.
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4.3 |bex 35

Petrdleo al alzay castigo a los
valores endeudados

Repsol fue el mejor valor del Ibex 35 en
septiembre, con una ganancia del 9,8%,
favorecida por el encarecimiento del crudo.
Acciona Energia, Iberdrola, IAG y Acciona
completaron el reducido grupo de companiias
que lograron avanzar durante el mes.

Las mayores caidas se concentraron en

negocios sensibles a los tipos de interés. Cellnex
retrocedio un 14,9%, mientras Merlin Properties,
Amadeus y ACS perdieron alrededor de un 11%.

El comportamiento del resto del indice fue
mayoritariamente negativo. Fluidra, Telefonica,
ArcelorMittal e Inditex registraron descensos
importantes, confirmando la escasa amplitud del
mercado durante septiembre.

\@ CAJA RURAL

REPSOL SA
CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVA
IBERDROLA SA

INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI
ACCIONA SA

BANCO DE SABADELL SA

UNICAJA BANCO SA

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA
NATURGY ENERGY GROUP SA
ENDESA SA

ENAGAS SA

PUIG BRANDS SA-B

BANKINTER SA

BANCO SANTANDER SA

GRIFOLS SA

AENA SME SA

LABORATORIOS FARMACEUTICOS R
ACERINOX SA

SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBI
REDEIA CORP SA

LOGISTA INTEGRAL SA
CAIXABANK SA

INDRA SISTEMAS SA

MAPFRE SA

FERROVIAL NV

SACYRSA

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
COLONIAL SFL SOCIMI SA
ARCELORMITTAL

TELEFONICA SA

FLUIDRA SA

ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV
AMADEUS IT GROUP SA

MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA

CELLNEX TELECOM SA

29,93
22,08
20,61
512
212,80
3,65
3,54
24,81
29,14
4,47
16,57
18,09
16,25
12,33
9,55
25,64
58,80
17,36
16,41
14,73
34,66
12,61
57,98
4,22
47,51
3,97
53,92
4,94
59,40
334
17,68
91,05
51,82
11,92

22,54

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

II
l
l
I
|

9,8%
2,8%
2,6%
2,2%

I
[
I

1,5% [

0,5%
0,2%
-0,9%
-1,1%
-1,5%
-1,7%
-1,9%
-2,5%
-2,7%
-2,9%
-3,0%
-3,0%
-3,1%
-3,3%
-3,6%
-4,0%
-4,2%
-5,3%
-5,5%
-5,7%
-6,4%
-7,0%
-7,1%
-7,3%
-8,6%
-9,1%
-10,8%
-11,0%

—

Variacién en el periodo

IBEX 35 Ultimo 2026 (YTD) 2025

— =y

——y

= =

11,0% [ 4

-14,9%

3,3%
-1,0%
-2,8%
-0,9%

-12,2%

9,3%
6,1%
3,4%
1,7%
-0,6%
-0,4%
10,5%
4,6%
2,8%
-1,3%
-1,0%
3,5%
3,1%
0,8%
-0,3%
-2,4%
4,7%
7,7%
0,8%

-11,2%

-9,8%
2,8%
-4,2%
5,7%
1,9%
0,8%
-7,4%
9,1%

-11,0%

-1,5%

T = - =—— ==

87,9%
-1,4%
11,6%

7,8%
14,5%

8,5%
27,4%
23,7%
12,4%
35,4%
26,0%
21,7%
14,8%
22,4%

-10,7%

7,6%
-7,4%
37,1%
-9,6%
-2,9%
15,1%
20,7%
19,4%
-1,4%

-14,1%

2,6%
-4,3%
-9,7%
52,0%
-4,4%

-23,7%

7,3%

-17,5%

-4,1%

-17,8%

— -

[

36,2%
25,8%
38,8%
30,9%
71,0%
79,3%
118,1%
1121%
10,9%
47,5%
11,6%
-16,6%
85,3%
125,6%
17,0%
20,7%
0,9%
34,0%
132,2%
-8,1%
3,2%
99,5%

B 1842%

1

|
I
I
|
|I]

75,1%
36,3%
21,5%
13,5%
5,6%
74,7%
-11,3%
-1,5%
75,2%
-7,9%
22,3%
-10,1%
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4.4 Eurostoxx 50

ASML lidera un mes de fuertes
caidas en Europa

ASML fue el mejor valor del Euro Stoxx 50 en
septiembre, con una ganancia del 10,0%,
seguida de Infineon, Kering e ING. La demanda
de semiconductores y las inversiones
relacionadas con la inteligencia artificial
sostuvieron a las principales compafnias
tecnologicas.

En el extremo contrario, Adyen cayé un 16,3%,
Hermés un 15,5% y Mercedes-Benz un 14,0%.
LVMH, Rheinmetall, Volkswagen y BMW también
registraron pérdidas de doble digito.

La debilidad fue amplia y afect6 especialmente
al automdvil, el lujo y los sectores mas sensibles
al ciclo. Los tipos elevados, el encarecimiento
energético y las dudas sobre el crecimiento
europeo ampliaron la distancia entre los
ganadores tecnoldgicos y el resto del indice.

\@Q\IARURAL

EUROSTOXX 50

ASML HOLDING NV

INFINEON TECHNOLOGIES AG
KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE N
ING GROEP NV

ENI SPA

IBERDROLA SA

DHL AG

AIR LIQUIDE SA

SIEMENS ENERGY AG
TOTALENERGIES SE

DEUTSCHE BOERSE AG

SAFRAN SA

NORDEA BANK ABP

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA
SCHNEIDER ELECTRIC SE

AXA SA

L'OREAL

UNICREDIT SPA

INTESA SANPAOLO

BAYER AG-REG

BANCO SANTANDER SA

SAP SE

MUENCHENER RUECKVER AG-REG
ARGENX SE

AIRBUS SE

SIEMENS AG-REG

ADIDAS AG

ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV
WOLTERS KLUWER

FERRARI NV

BASF SE

SANOFI

VINCI SA

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
ENEL SPA

PROSUS NV

BNP PARIBAS

ALLIANZ SE-REG

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED
DANONE

ESSILORLUXOTTICA
VOLKSWAGEN AG-PREF
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN
RHEINMETALL AG

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI
MERCEDES-BENZ GROUP AG
HERMES INTERNATIONAL
ADYEN NV

Variacién en el periodo

1.596,80
59,50
31,85
31,49
24,02
20,61
57,00

170,88
142,60
75,70
286,10
334,40
17,48
24,81
292,00
42,54
37945
82,90
6,65
47,95
12,33
185,66
502,40
846,80
190,62
275,50
145,30
65,32
67,72
346,40
50,18
72,64
106,95
53,92
8,75
35,52
95,00
416,30
26,11
31,87
58,70
145,60
70,46
55,32
69,04
956,40
390,00
40,60
1.336,50
876,60

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

eptiemb agosto
[ ] 10,0% | 1,2%
B 57% [ -8,7%
] 39% [ -10,8%
I 3,3% 0,1%
I 31% | -2,8%
] 26% | -2,8%
I 15% || -2,8%
| 0,8% | 0,7%
| 03% |l -3,6%
0,2% | 1,2%
| 0,7% B 9,8%
| -0,8% | -0,4%
| -0,8% | 0,7%
| -0,9% 1 3,4%
| -0,9% | 1,7%
| 3% [ -41%
I -1,4% | -0,6%
[ -1,5% I 3,1%
I 2,1% ] 3,8%
1 2,2% I 2,1%
I 2,7% I 2,8%
I 2,7% B 211%
I 3,2% | -0,7%
I 33% Bl 17,5%
I 34% | -2,5%
i -3,5% | 1,0%
i 40% [ -5,0%
I 43% [ -9,2%
a -4,4% I 4,4%
o -5,0% ] 7,2%
a -5,3% I 5,1%
a 4% [ 31%
B 55% [ 7,7%
a3 7,0% I 2,8%
3 72% [l -3,9%
B 73% [l -4,1%
B 76% [] -6,3%
B 27% 42%
k| -8,0% I 6,1%
& -8,1% B 8,7%
| 87% [] -4,8%
b -9,2% | -2,3%
D | 9,3% I 4,0%
D | -10,7% I 4,5%
D | 11,8% |l -3,6%
D | -139% |l -2,6%
D | -14,0% [l -4,6%
D | -14,0% | 1,0%
D | -15,5% 1 3,2%
i | -16,3% E 194%

E 1 733% 1] 35,8%
B 57,7% I 20,2%

1 -8,7% | 10,7%
B 31,1% B 58,7%
B 48,8% ] 23,3%

] 11,6% I 38,8%
I 22,0% I 37,5%

I 17,3% 2,1%

I 18,4% B 1390%
B 36,2% | 4,2%
B 27,9% 0,6%

I 12,4% I 40,2%

I 8,6% I 53,2%
] 23,7% El 1121%
] 24,3% 2,5%

| 3,9% I 19,3%

| 3,5% | 7.2%

I 16,9% B 84,1%

] 12,2% I 53,3%
B 29,6% B 91,6%

I 22,4% E 1256%

I -109% | -11,8%

I -10,6% I 15,4%
I 18,1% I 19,5%

| -3,9% I 28,2%
I 15,2% ] 26,8%

Il “140% [l -28,6%
I 19,0% I 13,8%

A 233% [1 -44,9%
I 87% |l -22,7%

] 12,9% | 4,6%

I -12,2% | -11,8%

I -10,9% I 20,4%

| -4,3% I 13,5%

| -1,5% I 28,9%
o -32,8% ] 37,8%
I 17,6% I 36,4%

I 6,6% I 32,0%

| -5,6% | -4,3%

| -3,8% B 99,0%
A -23,5% I 17,9%
D | -46,1% | 14,6%
3 -32,0% | 16,3%
| -40,6% I 17,9%
a -20,6% 1,5%
D -38,7% B 1540%
B -39,5% 1,5%
| -32,4% | 11,7%
B | 37,0% | -8,6%
| -36,2% | -4,3%
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4.5 Evolucidon en el afno 2026

1304
1254
MXEF 121.40
1204
1154
SPX 111.77

1104

1054

954

(

Evoluciéon indices bursatiles en el afio 2026 (YTD- “Year to date”)

Normalizado al 12/31/2025

i Ultimo precio : : : :
WSEP 500 INDEX - BALT7 =28 o ho oo o
EURO STOXX 50 Price FUR @ 108.25 -.88
IBEX 35 Index 11224 -.53 : :
BMSCT Emerging Markets Index 121.40 +22 ~ : ~ ©

904

SXE10825Y

SPX Index (S&P 500 INDEX) Bolsas desarrolladas Diario 31DEC2025-30SEP2026

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
2026

Copyrighte 2026 Bloomberg Finance L.P.

02-0ct-2026 15:13:54

mmm S&P 500

Fuente: Bloomberg,
elaboracién propia

Eurostoxx 50 Ibex 35 mmm  MSC| Emerging Mkts.
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Los mercados emergentes
lideran un afio marcado por
fuertes oscilaciones

Hasta septiembre, los mercados emergentes
acumularon una subida del 21,4%, muy
superior al resto de indices. Tras la intensa
correccién de marzo, protagonizaron una
rapida recuperacion.

El Ibex 35 avanza un 12,2% en el afio y el S&P
500 un 11,8%. Ambos recuperaron con
fuerza las pérdidas del primer trimestre,
apoyados por la resistencia de los beneficios
empresariales. En Estados Unidos, el impulso
estuvo especialmente concentrado en las
grandes compafias tecnoldgicas vinculadas a
la inteligencia artificial.

El Euro Stoxx 50 queda mas rezagado, con
una ganancia del 8,3%. La renta variable
europea acuso en septiembre la subida de
los tipos, el encarecimiento energético y las
dudas fiscales.
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4.6 Valoracion

I_.as correceiones alIVIan- indice bursatil PER (2026) PER (2027) PER medio Rentab.
ligeramente las valoraciones Gltimos 15a dividendo

Las caidas de septiembre redujeron S&P 500 21,3 18,3 18,2 1,1%
moderaldamedntleslg(s mcl)Jcl)tipIos burssélgles para Eurostoxx 50 16,0 14,4 14,2 3.0%
2027. El PER del S&P 500 esté en 18,3 veces

1 14 0
muy en linea con su media histdrica de 18,2 oS o2 (= Ll S
veces. Estas valoraciones siguen apoyadas por Dax (Alem.) 16,5 14,2 14,3 2,8%
la resistencia de los beneficios y, especialmente, MSCI Emerg. 11,4 9,2 13,5 2,6%

por el crecimiento de las grandes companiias
tecnolc')gicas. Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
El Euro Stoxx 50 cotiza a 14,4 veces los

beneficios esperados para 2027, casi en linea

con su media y ofrece un dividendo del 3,0%. El

IBEX 35 destaca por la mayor remuneracion al

accionista, 3,7%, y un PER 2027 de 13,0 veces.

La mayor rentabilidad por dividendo de Europa

frente a EE.UU., especialmente de Espafa, esta

favorecida por el peso de los sectores financiero

y de servicios publicos.
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04. Renta Variable

4.7 Posicionamiento

NEUTRAL

Mantenemos una postura neutral en renta variable a nivel global, con un ligero
favorecimiento de Estados Unidos frente a otros mercados. La resistencia de los
beneficios empresariales continda respaldando las bolsas, aunque el aumento
de los tipos de interés, la persistencia de la inflacion y el encarecimiento
energético aconsejan conservar una exposicion equilibrada.

En Europa, las valoraciones siguen siendo mas moderadas y la rentabilidad por
dividendo resulta superior. Sin embargo, la regién presenta una mayor
sensibilidad al precio de la energia, al aumento de los costes de financiaciony a
la incertidumbre fiscal. La correccion de septiembre reflejo estas
vulnerabilidades y, por el momento, no observamos una mejora suficientemente
amplia del crecimiento o de los beneficios que justifique elevar la exposicion.

Estados Unidos ofrece un perfil relativo mas sdlido, apoyado por la resistencia de
la actividad, la evolucién de los resultados y el liderazgo de las grandes
compafias tecnolégicas vinculadas a la inteligencia artificial. No obstante, el
avance continla concentrado y las valoraciones siguen siendo exigentes, por lo
que el sesgo favorable debe ser limitado.
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05. Posicionamiento Global

GOBIERNO CORE EURO .

GOBIERNO PERIFERIA EURO .

GOBIERNO USA

Mantenemos el posicionamiento del mes anterior, sin SRbREsRee ey oo o o | . ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
introducir cambios en la asignacién estratégica de activos. HIGH YIELD
q c q EMERGENTE
Seguimos considerando que la renta fija ofrece una
propuesta de valor especialmente atractiva gracias a unos RENTA VARIABLE
niveles de rentabilidad nominal y real que contintian ESPANA
situandose en cotas elevadas. Por ello, mantenemos una e
sobreponderacién de esta clase de activo dentrode l[as |
carteras (a pesar de las pérdidas recientes). sppostipes oo . 7777777777777777777777777777777777
JAPON
En rentavariable, el escenario macroecondmicoyla |
evolucién de los beneficios empresariales siguen siendo EWIEHEIENTIES
favorables, pero los niveles de valoracion absoluta y relativa INVERSIONES ALTERNATIVAS
(en relacién a los tipos de interés) aconsejan mantener una GESTION ALTERNATIVA
posicidn neutral. Aun asi, conservamos UNa ligera |
preferencia por la bolsa estadounidense, donde seguimos ACTIVOS REALES
apreciando mejores perspectivas relativas en términos de OTROS ACTIVOS
crecimiento y generacién de beneficios. DOLAR AMERICANO B
COMMODITIES .
EFECTIVO
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El Grupo Caja Rural en los medios

Economia europapress

El fondo Rural Tecnolégico de Gescooperativo casi
duplica su patrimonio en dos afios y gana un 28,6% en
2026

( (ﬁiﬂ"ﬁ'ﬂ: i

Archivo - Logo de Geescoperativo
- GEESCOPERATIVD - Archivo

Europa Press Economia Finanzas PRI

Seguiren G
Publicados miéecole. 9 septiembre 2026 1255

MADRID 9 Sep. (EUROPA PRESS) -

El 'Rural Tecnolégico FI', el fondo de Gescooperativo especializado en
compainias vinculadas al sector tecnolégico, acumula un rendimiento del
28,6% en 2026 hasta el 31 de agosto, segtin informd la entidad en un
comunicado.

FUNDSPEOPLE

Gescooperativo lanza un fondo garantizado con una rentabilidad minima
del 5,67% a vencimiento

“unds e e e e ore 2026

ahcanteplaz@

Gescooperalivo va lanzado: ya es noveno en el
ranking patrimonial y quinto en suscripciones netas

Metié hasta cinco fondos de inversion entre los 10 méas rentables en diferentes categorias hasta el pasado agosto

LOS PLANES DE PENSIONES MAS RENTABLES

Datos a 31 de agosto de 2026 Rentabilidad 1 aflo (%)

Azvalor Global Value I 46,26
Mapfre América I 4270
CABK RV Emergentes I 3946
Ing Direct Ibex 35 B 3673
CABK RV Nacional ] 35,93
Caser Premier 2021 I 3441
My lnvestor Value I 3419
RGA Renta Variable Espaniola [N 33,87
Caser RV Emergentes I 3382
Cobasz Global ] 32,69
Fapm iz FUBnt=: ITvero

Expansion

SUSCRIPCIONES EN FONDOS

Entradas de dinero nuevo, en 2026

X Cavaton -

ASSET MANAGEMENT

i kutxebank [

Gestion

BBVA ———

Asset Management

&P unicaja )
Asset Management
\
\\/ GESCOPERATIXS‘
oe
*  Gestién

Expansion

1635
1575
1509

954

904

Fuente: Inverco
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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
emision del informe y estd 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 ninguin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y
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 evolucidn 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 inversién 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 ninglin 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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