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La tecnologia recupera el liderazgo mientras Jackson Hole mantiene la presion sobre los tipos.

Recuperacion tecnoldgica, fortaleza de los metales y cautela monetaria.

Agosto devolvié un tono constructivo a los mercados de renta variable, con avances generalizados y un renovado liderazgo de la tecnologia estadounidense tras la
fuerte correccion de julio. La continuacion de la temporada de resultados del segundo trimestre permitié recuperar parte de la confianza en las compafiias vinculadas
a inteligencia artificial, semiconductores y servicios digitales, aunque el mercado mantuvo una elevada exigencia sobre la rentabilidad del CAPEX, la generacion de
caja y la capacidad de monetizar las inversiones. EI Nasdaq volvié a situarse al frente de las subidas, mientras Europa avanz6 de forma mas moderada y Japon
recuper¢ terreno apoyado en tecnologia y exportadores. La estabilidad del Brent, que cerré practicamente plano en 90 délares por barril, también ayudé a contener
los temores a un nuevo shock energético, aunque las tensiones en Oriente Medio siguieron justificando una prima de riesgo elevada.

La politica monetaria volvié a ocupar el centro de atencién en la recta final del mes con el simposio de Jackson Hole. Kevin Warsh insisti6 en que la inflacion
continGia por encima del objetivo y situé la estabilidad de precios como la principal prioridad de la Reserva Federal, dejando abierta la posibilidad de un
endurecimiento adicional si la desinflacion pierde impulso. Su discurso reforzé la percepcion de que los tipos estadounidenses permaneceran elevados durante més
tiempo y aumento las expectativas de una posible subida antes de finalizar el afio. EI mensaje provocé una subida de las rentabilidades en los tramos cortos de la
curva y cierta correccion de la renta variable en las Gltimas sesiones, aunque no fue suficiente para borrar los avances acumulados durante agosto.

Los metales preciosos fueron otro de los grandes focos del mes. El oro y la plata registraron fuertes subidas, favorecidos por la demanda de bancos centrales e
inversores institucionales, las dudas sobre la sostenibilidad fiscal estadounidense y la blsqueda de alternativas al délar. EI tono més restrictivo de Warsh provocé una
toma de beneficios al final del periodo, pero ambos activos conservaron avances mensuales muy significativos. En conjunto, agosto combind un mayor apetito por
riesgo en bolsa con una fuerte demanda de proteccion, reflejando un mercado todavia condicionado por la inflacion, la incertidumbre monetaria y la fragilidad
geopolitica.

Debilidad laboral en Estados Unidos y mejora de la actividad europea.

En Estados Unidos, los datos mostraron una actividad todavia expansiva, pero con sefiales claras de enfriamiento en empleo y consumo. El ISM manufacturero de
julio avanzé hasta 55,6 y los PMI de agosto se mantuvieron en expansion, con el manufacturero en 53,2 y el de servicios en 56,8. Sin embargo, las néminas no
agricolas cayeron en 23K, frente a los 85K esperados, el empleo privado ADP se limit6 a 44K y las ofertas de trabajo JOLTS descendieron hasta 7,36 millones. La
tasa de desempleo mejor6 al 4,1%, pero el crecimiento salarial se moder6 al 0,1% mensual. Al mismo tiempo, las ventas minoristas retrocedieron un 0,6%, con una
caida del 0,3% en el componente subyacente, mientras la confianza del consumidor bajé a 89,4. La inflacién ofrecid una lectura algo mas favorable, con el IPC en el
3,4% y el PCE subyacente estable en el 3,3%, aunque todavia lejos del objetivo de la Fed. El PIB del segundo trimestre confirmé una desaceleracion hasta el 1,5%.
En la eurozona, la inflacién se mantuvo en el 2,9%, mientras Alemania mostré una mejora progresiva de la actividad, con PMI manufacturero de agosto en 54,1, Ifo
en 88,8 y crecimiento del PIB del segundo trimestre del 0,3%. Espafia presentd un comportamiento desigual, con el PMI manufacturero recuperando el nivel de
expansion en 50,2 y el de servicios acelerando hasta 58,3, aunque el desempleo aument6 en 19,5K personas y las ventas minoristas retrocedieron un 0,3% anual. La
principal sefial de preocupacion fue la inflacion, que repuntd al 4,3% en agosto, mientras la subyacente se mantuvo mas contenida en el 2,9%. En Reino Unido, el
PIB crecié un 0,4% trimestral en el segundo trimestre y la inflacion subié al 2,9%. En Japén, el PIB avanzé un 0,3%, algo menos de lo previsto.

La renta variable recuperé en agosto un tono positivo, con avances en todas las regiones. En Estados Unidos, el S&P 500 subi6 un 2,62% y el Nasdaq un 4,18%,
impulsados por la recuperacién de tecnologia, semiconductores e inteligencia artificial tras el castigo de julio. La fortaleza de los indicadores de actividad y la
continuidad del crecimiento en servicios compensaron parcialmente la debilidad del empleo y del consumo, aunque el mensaje restrictivo de Jackson Hole frend el
avance al final del mes.

En Europa, el Euro Stoxx 50 avanzd un 0,98% y el IBEX 35 un 0,97%, con un comportamiento més contenido ante la persistencia de la inflacién y el aumento de las
TIRes soberanas. La mejora de la industria alemana aport6 apoyo, mientras el repunte del IPC espafiol limité el impulso del mercado doméstico. En Asia, el Nikkei
225 gané un 3,03%, recuperando parte de las pérdidas de julio gracias al rebote tecnoldgico y al buen comportamiento de exportadores y empresas vinculadas a
semiconductores.

La renta fija volvié a registrar pérdidas moderadas, especialmente en Europa. El Treasury estadounidense a diez afios cerré en el 4,75%, con un aumento de 1,5
puntos basicos, manteniéndose en niveles elevados ante la persistencia de la inflacién y el tono firme de la Reserva Federal. Aungue el enfriamiento laboral redujo
parcialmente las expectativas de endurecimiento, el discurso de Jackson Hole confirmé que la politica monetaria seguira siendo restrictiva.

En Europa, el Bund aleman repunt6 hasta el 3,32% (+11,8 pb) y el bono espafiol hasta el 3,78% (+12,3 pb). La mejora de la actividad alemana, la resistencia de la
inflacion de la eurozona y el fuerte repunte de los precios en Espafia explicaron la mayor presion sobre las curvas europeas. El comportamiento del mes volvié a
favorecer las duraciones cortas frente a los tramos largos.

Posicionamiento

De cara a septiembre, no introducimos cambios en el posicionamiento. En renta variable, mantenemos una exposicion equilibrada, con prudencia en Estados Unidos
ante unas valoraciones todavia exigentes y la incertidumbre sobre la futura monetizacion del gasto en inteligencia artificial. Conservamos una posicién moderada en
Europa y neutral en mercados emergentes, evitando aumentar riesgo tras la recuperacién de agosto.

En renta fija, seguimos priorizando duraciones cortas y alta calidad crediticia, una estrategia adecuada ante el repunte de las TIRes y la posibilidad de que los bancos
centrales mantengan una politica restrictiva durante mas tiempo. En divisas, mantenemos las coberturas actuales, con flexibilidad para adaptarlas a la evolucion de
los diferenciales de tipos y del EUR/USD.

Principales indices Renta Variable

35%

IBEX 35 0,97% 8,77% 8,79% 33,73% 15,41% -
EURO STOXX 50 0,98% 6,11% 4,59% 19,96% 10,86% 25%
DAX 2,45% 4,59% 3,85% 9,86% 7,22% 20%
FTSE 100 -0,40% 3,99% -0,79% 17,82% 8,99% 1%
"
S&P 500 2,62% 1,40% 11,74% 18,98% 12,28% 1;:
NASDAQ 4,18% -2,89% 18,02% 25,80% 16,66% o il il B m = B =
NIKKEI 225 303% -003% 12,68% 55,23% 31,73% o B T o saew
MSCI WORLD 248% 2,12% 9.02% 1891% 12,13% = Rendimiento en agosto = Rendimiento YTD
CHINA (SHANGHAI  4,02% -2,02% -4,04% 3,33% 0,44%
MSCI EM 3,21% -1,87% 6,74% 36,62% 22,30%
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Rendimiento Bono 10 afios (en p.b.)

ESPANA 3,78%
ALEMANIA 3,32%
REINO UNIDO 5,06%
FRANCIA 4,18%
USA 4,75%
JAPON 2,96%
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Rendimiento Bono 5 afios (en p.b.)

ESPANA 3,24%
ALEMANIA 3,06%
REINO UNIDO 4,62%
FRANCIA 3,58%
USA 4,50%
JAPON 2,21%

12,1
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99,85

62,2

Rendimiento Bono 2 afios (en p.b.)

ESPANA 2,97%
ALEMANIA 2,94%
REINO UNIDO 4,41%
FRANCIA 3,12%
USA 4,34%
JAPON 1,73%

Materias primas
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BRENT 0,41% 24,85% 32,84%
WTI 86 5,24% 32,71% 38,32%
ORO 4.437 9,67% -15,94% 28,70%
PLATA 67 15,59% -29,01% 67,62%
COBRE 14.294 3,65% 7.12% 44,35%
TRIGO 74 17,72% 23,49% 28,73%
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Rendimiento Bono 2 afios

ALEMANIA  REINO UNIDO FRANCIA USA

El Brent avanzé un ligero 0,41% hasta 90
dblares por barril, mostrando una

aparente estabilidad mensual que ocultd
episodios de volatilidad. El mercado

mantuvo una prima geopolitica relevante,
aunque sin registrar una nueva escalada
comparable a la de julio.

El oro subié un 9,67% hasta 4.437 ddlares
por onza y la plata un 15,59% hasta 67
dolares, favorecidos por la demanda

institucional, las preocupaciones fiscales y
la bisqueda de diversificacion frente al
délar.
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JAPON
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Divisas

Par Precio 1 MES 6 MESES 1 ANO
EUR/USD 1,1618 0,79% -1,64% -0,58%

EUR/GBP 0,86 0,26% -2,17% -0,94%

EUR/IPY 185,59 2,29% 0,67% 7,99%

EUR/NOK 10,86 -0,56% -3,41% -7,67%

EUR/CHF 0,94 0,94% 3,37% 0,38%

EUR/AUD 1,62 -1,33% -2,32% -9,28%

EUR/MXN 19,75 -1,17% -2,96% -9,35%

10 acciones del Euro Stoxx con mejor desempefio en agosto

SAP SE 21,07%
Adyen NV 19,44%
Deutsche Boerse AG 9,80%
Amadeus IT Group SA 9,15%
Deutsche Telekom AG 6,05%
Kone Oyj 5,35%
BASF SE 5,12%
Bayerische Motoren Werke AG 4,52%
Allianz SE 4,23%
Volkswagen AG 4,05%

10 Sectores europeos con mejor desempefio en agosto

INDUSTRIA BASICA 9,42%
MEDIA 4,51%
TECNOLOGIA 4,30%
S. FINANCIEROS 3,23%
AUTOS 2,81%
TELECO. 2,42%
QUIMICAS 2,17%
B. INDUSTRIALES 0,94%
BANCOS 0,41%
VIAES 0,33%

Agenda de septiembre

10-sep IPC (agosto) Alemania

10-sep Reunién del BCE

11-sep IPC (agosto) Estados Unidos

15-sep IPC (agosto) Espafia

16-sep Reunién de la FED

17-sep IPC (agosto) Eurozona

17-sep Reunion del Banco de Inglaterra

18-sep Reunion del Banco de Japon

23-sep PMIs preliminares (septiembre) de Estados Unidos
25-sep PIB (2T 2026) de Espafia

Informe mensual - agosto 2026

YTD

-1,09%

-1,64%

0,82%

-8,35%

0,90%

-7,91%

-6,61%
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El EUR/USD avanzé un 0,79% hasta
1,1618, reflejando una apreciacion
moderada del euro, apoyada por la
mejora de la actividad europea y por las
sefiales de desaceleracion del mercado
laboral estadounidense.

10 acciones del IBEX35 con mejor desempefio en agosto

Banco de Sabadell SA 9,26%
Amadeus IT Group SA 9,15%
Indra Sistemas SA 7,75%
ArcelorMittal SA 571%
CaixaBank SA 4,74%
Bankinter SA 4,61%
Banco Bilbao Vizcaya Argentari 3,43%
Repsol SA 3,30%
Acerinox SA 3,11%
Pharma Mar SA 2,91%
10 acciones del S&P500 con mejor desempefio en agosto
United Rentals Inc 156,00%
NVIDIA Corp 51,45%
PAYCOM SOFTWARE INC 45,83%
Skyworks Solutions Inc 39,95%
Tyler Technologies Inc 34,52%
Baker Hughes Co 33,05%
SUPER MICRO COMPUTER INC 31,27%
Alphabet Inc 31,18%
eBay Inc 2397%
Johnson Controls International 21,93%
Volatilidad YTD (indice VIX)
ago-25 sep-25 oct-25 nov.25  dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26  jul-26  ago.-26
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Renta variable

sep 25 oct 25 nov 25 dic 25 ene 26 feb 26 mar 26 abr 26 may 26 jun 26 jul 26 ago 26 YTD

Msci MsCl World Mscl Msci MscCl Mscl Mmsci MsCl Mscl Mscl MscCl Msci mscl
Emerging Growth Commodity | Commodity | Commodity | Commodity [Commodity -| Emerging Emerging Europe Commodity | Commodity | Commodity
7,15% 6,09% 3,56% 3,68% 13,51% 9,86% 0,08% 14,71% 9,69% 3,02% 8,85% 8,74% 30,09%

mscl mscl mscl msa  [mseworld MSCl World mscl mscl

~ | mscworld - - - MSCl USA MSCl Small | Msci World ; 5
Emerging Value 2,115 Emerging Emerging Emerging Growth - 10,48% Growth Caps 163% | value 3,60% Emerging Emerging
4,18% aue il 2.99% 8,85% 5,50% 4,35% (i 7,55% [d alue3,60%1 3370 24,08%

mscl mscl mscl MSCl World Msclworld [ Mscl MsCl World
MSCl USA MSCl Small MSCl Small MSCI USA- MsCl USA Mscl small
3,64% Europe Caps 1.71% Europe Caps 5,68% Europe 4,93% Growth 5,23% Growth Europe Caps 2,91% Value
G 2,55% BSSEE 2 67% o) 4,05% LD 10,35% FEL 0,96% 0,97% (525 17,39%

MsCl MsCl
Commodit: MSCI USA Europe MSCI World | MSCI World [SMSEISmall| MSCl World |MSCI World | MSCI World | MSCI World |IMSCIWorld | MSCI USA MsCI Small
3.33% Y 2,35% Py glpl:/ Value 1,70% | Value 4,69% [\€aps 3,92% | Value -6,11%| TR 9,59% TR 4,55% |Value -0,33%| TR 0,51% 2,73% Caps 17,16%

,33% ,91%

MSCl World | MSCI Small MsCl World [MSCI World | MSCI Small | MSCI Small |MSCI World [ Msci usa - [msci world i Msci world
TR3,21% | TR2,00% | TR0,28% | Caps0,93% Value 2,93% | TR-6,37% | Caps9,08% | Caps 3,79% | TR-0,72% 0,08% TR2,58% [l TR13,10%

Mscl

mscismall -0 | MsCIUsA |MsCl World MSCl World | MSCl World MSCl World MsCl USA - [{MSEISmall| msci world i Msci UsA

Caps1,98% | (o Y] o00% TRO,81% | TR2,24% | TRO,73% Value 7,14% 0,92% |Caps=2,38%)| value 2,55% )} 12,79%
,68%

MsCl World MsCI World MSCI World
MSCI World IMSCISmall MSCI USA - | MSCI USA MSCI Small MSCI World A .
Value 1,73% | €aps 0,17% SHOWERS 0,02% 1,27% SroWnS Caps -7,69% S
’ . 1,83% 4 ” 0,89% . 1,63%

vsclworia | VST |MsaWorld msciworld | mscl mscl MSCl World MsCl World
val chgy Emerging - Growth - Growth - 0,01% Emerging - |Commodity -| Yy i Growth - Growth
alue-0,4%%  330% 1,27% 1,56% S 13,06% 0,21% 3,08% 10,13%

Renta fija

sep 25 oct 25 nov 25 dic 25 ene 26 feb 26 mar 26 abr 26 may 26 jun 26 jul 26 ago 26

HYGLOBAL |HYGLOBAL | HYGLOBAL | HYGLoBaL | - - [ESESRRSURERR SRe ] Hy GLoaL (ERSSRERURN HY GLoBAL (BERRSSERAN HY GLOBAL [ HY GLOBAL
EURHDG | EURHDG | EURHDG [ EURHDG |° "' o2000% | EURHDG S EURHDG |BEREEo| EURHDG [ EURHDG
0,45% 0,88% 0,32% 0,59% ghia bl 2,06% ' 0,48% gl 0,74% 2,07%

1G GLOBAL
EURO GOVT |EURO GOVT | EUROAGG | EUROAGG | EURO CORP EUR HDG EURO AGG | EURO CORP | EUROAGG | EURO CORP | EUROAGG | EURO AGG EURO AGG
0,41% 0,87% 0-10,16% | 0-10,16% 0,76% 1,38% 1-3-1,05% 0,94% 5-71,09% 0,44% 1-3-0,24% | 0-10,20% 0-11,36%

1G GLOBAL HY GLOBAL
EURO CORP EUROAGG | EUROAGG | EUROAGG |EUROGOVTY EURO AGG EUR HDG EURO AGG |EURO CORP | EURO AGG EUR HDG EURO AGG
0,39% 5-70,81% 1-30,09% 1-30,06% 0,71% 5-71,02% 1,90% 5-70,63% 0,94% 5-70,41% 0,53% 1-30,46%
,90% ,53%

1G GLOBAL 1G GLOBAL
EUR HDG EURO CORP | EUROAGG | EUROAGG | EUROAGG | EUROAGG | EUROAGG | EUROAGG | EUROAGG [EUROGOVT | EURO AGG EUR HDG EURO CORP
g 0,70% 350,01% | 35-0,18% | 350,62% | 350,64% [ 3-5-2,05% | 350,50% | 350,80% (NNOM0%NN| 35-0,85% | o 0,13%
,36% ,12%

£ur0AGG 5.7 | 'S C1OBA | pipo ace [Euro corp-| MY E1OBA | euro core | MY SLOBA IReiRoAGE | Y 61952 | Euro AGG [EuRO corp-| EuRoAGs || EURO AGG
0,21% “| ey EUR HDG oss% | FURMDS- Biggan | VR MOC [ 350,30% 0,97% ] 3-5-0,18% f§ 3-5-0,25%
i 0,63% 0,61% i 2,20% A 0,70% AL e A B

1G GLOBAL | IG GLOBAL

EUROAGG 01| EUROAGG |EUROGOVT| EUROAGG [(EUROAGG | EUROAGG | EURO CORP-|EUROGOVT | EUROAGG | | -\ - | -~ [EURO CORP-il EUROAGG
0,16% 3-50,57% 5.7-0,42% | 130,35% | 130,28% | 2,27% [EES 13050% | . g 0,22% 5-7-0,58%

EURO AGG 3.5 | EUROAGG | 'S G1OBAL [ 16 GLOBAL i gga | Y CHOBAL [EiReGovT | euroasa | ' 2% |EUROAGE | ruroAcG | Euroacs | ' SHOBA
0,11% : 130,32% | FURHDG- | EURHDG- |0 ) o1y, | EURHDS 263% | 01022% | U*"°¢ [N330205% | 5.7-1,38% | 57-0,39% | FURHDS-
i o 0,08% 0,51% ¢ 0,26% - _— 0,46% S =S8 =S8 0,92%

IG GLOBAL 1G GLOBAL

EUROAGG 13 | EUROAGG [EURO CORP-(EUROGOVT| - - ° | EUROAGG | EUROAGG | | o\ | EUROAGG | EUROAGG (EUROGOVT |EURO GOVT Jj EURO GOVT

0,10% 0-10,18% | 0,24% 010,16% | 57-2,73% 0-10,23% | 0-10,19% 0,59% 0,97%

0,00% 0,05%

En divisa Local

Los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en este documento se proporcionan tnicamente con fines informativos y no constituyen asesoramiento de
inversién. Deben, por tanto, no ser tratados como una recomendacion personal para un inversor y, en ninglin caso, como una oferta de compra, venta, suscripcion o negociacion de valores o de
otros instrumentos.

Caser Asesores Financieros no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta sufrida como consecuencia de la utilizacién de la informacion contenida en este informe.
Este documento no puede ser (i) copiado, fotocopiado o duplicado en ningtn modo, forma o medio (ii) redistribuido o distribuido, o (iii) citado, ni siquiera parcialmente, sin el consentimiento
previo por Caser Asesores Financieros

La informacién se proporciona baséandose en fuentes consideradas como fiables, si bien Caser Agencia de Valores e Inversiones S.A no garantiza la seguridad de las mismas. Los informes reflejan
tan sélo datos del mercado, y no se consideran una recomendacion de inversion.

Informe elaborado por el Area de Asesoramiento de Caser Asesores Financieros. Contacto: asesoramiento@caserasesoresfinancieros.es
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