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Informe mensual de mercados febrero - 2026
Asia lidera el mes mientras crece la presion geopolitica y se enfria EE.UU.

La geopolitica se acaba imponiendo a los bancos centrales y a la temporada de resultados.

Febrero estuvo marcado por un notable incremento de la complejidad geopolitica global y por un reequilibrio claro entre regiones en los mercados financieros. EI mes
comenz6 con tension tras la filtracion de que China orden6 a sus grandes bancos reducir de forma agresiva su exposicién a Treasuries estadounidenses, lo que
gener6 inquietud sobre la narrativa de desdolarizacion y presioné al mercado de tipos en EE. UU. Paralelamente, las relaciones entre Washington y Oriente Medio
volvieron a estar en el foco. Las negociaciones entre EE. UU. e Ir&n arrancaron el mes con cierto optimismo, pero los Gltimos dias del mes la situacién se desbordd
con ataques conjuntos de EE. UU. e Israel contra objetivos en Iran, que desembocaron en la muerte del lider supremo, el ayatold Ali Jamenei, confirmada por medios
iranies y ampliamente reportada por agencias internacionales. La escalada provocd amenazas de represalias de la Guardia Revolucionaria y elevé de golpe el riesgo
regional, alimentando picos de volatilidad en el petréleo y un fuerte movimiento de bisqueda de refugio en metales preciosos al cierre del mes.

En Europa, el BCE mantuvo sin cambios sus tipos y reiteré que la inflacion converge hacia el objetivo y que la economia se apoya en un mercado laboral resiliente,
aunque la incertidumbre global sigue siendo elevada. En EE. UU., las actas del FOMC confirmaron mensajes de cautela, enfatizando que el ritmo de recortes
depender4 estrictamente de los datos y que la FED no pre-comprometerd una senda concreta tras un inicio de afio marcado por la moderacion del consumo y la
volatilidad en manufacturas. En el plano comercial, el mes estuvo condicionado por la sentencia del Tribunal Supremo de EE.UU., que dictaminé que la
Administracion no puede recurrir a poderes de emergencia para imponer aranceles unilaterales.

Finalmente, febrero sirvié también como cierre de la temporada de resultados empresariales, marcada por un tono mixto. Las grandes tecnoldgicas presentaron cifras
razonables pero mostraron presiones crecientes por el fuerte CAPEX en IA, lo que afectd a margenes y gener6 rotaciones significativas. La narrativa de riesgo por
disrupcion de IA se intensificd durante el mes, con ventas en software, datos, pagos y servicios profesionales, mientras el mercado giraba hacia sectores mas
defensivos o vinculados a activos reales.

Estabilizacién en Europa y sefiales mixtas en EE.UU.

En Estados Unidos, el mes mostré un tono mixto. Las manufacturas sorprendieron al alza con un ISM de 52,6, mientras servicios se mantuvo sélido (53,8). El
empleo avanzd con 130K néminas y un desempleo del 4,3%, apoyado por ingresos medios por hora del +0,4%. El consumo se moderé (ventas minoristas 0,0%) y la
inflacién reflej6 una senda de normalizacion (IPC anual 2,4%). En la Eurozona por su parte, la inflacion se desaceleré a 1,7%, mientras Alemania confirmé un
repunte en el PMI manufacturero (49,1 en enero, 50,7 en febrero), y el Ifo subi6 a 88,6, sefial de leve mejora en el sentimiento empresarial. Espafia present6 un
mes heterogéneo, con el PMI manufacturero en 49,2, servicios todavia sélidos (53,5), subida del paro de 30,4K y un IPC del 2,3% anual, con un -0,4% mensual. En
Reino Unido, la economia mostré debilidad con el PIB 4T 0,1% y la inflacion en 3,0%, sin cambios en los tipos del BoE (3,75%).

La renta variable mostré en febrero un comportamiento muy divergente entre regiones, con Europa y Japén liderando con claridad mientras EE. UU. sufrié nuevas
correcciones tras una temporada de resultados marcada por advertencias sobre mérgenes y por el intenso CAPEX en inteligencia artificial. EI S&P 500 retrocedi6
-0,87% y el Nasdag -2,32%, lastrado por la toma de beneficios en grandes tecnolégicas y por un renovado debate sobre la sostenibilidad de las inversiones
multimillonarias vinculadas a IA, que generaron volatilidad en software, semiconductores y servicios digitales.

En Europa, el tono fue significativamente més constructivo. El Euro Stoxx 50 avanzé +3,20% y el IBEX 35 +2,68%, apoyados por una temporada de resultados méas
equilibrada, menor presion de expectativas tecnolégicas y unas perspectivas macro més estables gracias a la moderacion de la inflacion.

En Asia, Japon volvié a destacar con un espectacular +10,37%, reflejando fuertes entradas de capital internacional, la rotacion hacia mercados considerados ganadores
netos del ciclo inversor en IA y un renovado optimismo en sectores industriales y de equipamiento tecnoldgico.

La renta fija vivi6 un mes de caidas generalizadas en las TIRes, en un entorno marcado por la persistente desinflacion en Europa, datos mixtos en EE. UU. y un
renovado interés por activos refugio ante episodios de volatilidad geopolitica.El Treasury a 10 afios retrocedio hasta 3,94% (-29,8 pb), en un movimiento influido
tanto por el enfriamiento del mercado laboral estadounidense como por la bisqueda de seguridad tras los episodios de tensién en Oriente Medio y la volatilidad
derivada de la reciente retirada de Treasuries por parte de bancos chinos.En Europa, la tendencia fue igualmente bajista. El Bund descendio a 2,64% (-20 pb) y el
bono espafiol a 3,06% (-15 pb), apoyados en la consolidacion del proceso desinflacionista y en un BCE que reiterd su enfoque data dependiente y la distancia
temporal respecto a nuevas subidas. El entorno favorecié nuevamente las duraciones cortas y medias, asi como el crédito de alta calidad, mientras que los tramos
largos se beneficiaron del descenso de presion tras la digestién del shock inicial asociado a los movimientos de politica global.

Las materias primas prolongaron su senda alcista. El Brent subi6 +2,53% hasta 72 USD/barril, apoyado por episodios intermitentes de tensién en Oriente Medio y
por sefiales de ajuste progresivo entre oferta y demanda. Sin embargo, los protagonistas del mes fueron los metales preciosos: el oro repuntd +7,86% hasta 5.279
USD/onza y la plata +10,08%, en un contexto de elevada demanda de refugio, incertidumbre geopolitica y expectativas de tipos reales més bajos a medio plazo.

En divisas, el ddlar recuperd ligeramente terreno tras la correccion de enero, el EUR/USD cerré en 1,1812 (-0,33%), reflejando el mayor apetito por activos seguros,
la moderacion del consumo en EE. UU. y la cautela del mercado ante la evolucién del ciclo inversor tecnoldgico.

Posicionamiento

No realizamos cambios respecto al mes anterior. La posicién corta de duracién sigue aportando valor en un entorno de volatilidad y repuntes puntuales en tramos
largos. En divisas, mantenemos las coberturas, dado que el reciente repunte del délar parece més vinculado a la bisqueda de refugio tras episodios en Oriente Medio
que a mejoras fundamentales, y podria revertirse si las tensiones ceden. En renta variable, mantenemos la sobreponderacion en Europa y un enfoque prudente en
EE. UU. por la presion sobre margenes en tecnoldgicas y el elevado CAPEX en IA.

Principales indices Renta Variable

Nomre | 3 mes | 3meses | 6mases | 1sfo | vi0_] Rendiniento

20%

IBEX 35 2,68% 12,15% 22,93% 37,56% 6,08%
EURO STOXX 50 3,20% 8,30% 14,70% 12,35% 5,99% 5%
DAX 3,04% 6,07% 5,78% 12,12% 3,24% 10%
FTSE 100 6,72% 12,24% 18,76% 23,85% 9,86% 50
S&P 500 -0,87% 043% 6,48% 15,52% 0,49% o%
NASDAQ -2,32% 1,87% 6,60% 19,52% -1,15% s
BEX 35 EURO S&P 500 NASDAQ  NIKKEI 225 CHINA MSCI
NIKKEI 225 10,37% 17,11% 37,76% 58,39% 16,91% SIOR0 (SHANGHAY)
MSCI WORLD 0,64% 3,60% 9,07% 19,75% 2,85% m Rendimiento en febrero Rendimiento YTD
CHINA (SHANGHAI  1,09% 7,08% 7,90% 25,35% 4,89%
MSCI EM 5,41% 17,83% 27,99% 46,79% 14,61%
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Rendimiento Bono 10 afios (en p.b.)

ESPANA
ALEMANIA
REINO UNIDO
FRANCIA

USA

JAPON

3,06%

2,64%

4,23%

3,22%

3,94%

2,12%

-20

-28,9

-20,8

-29.8

-132

-8,1

-48,9

-29,4

-29,09

518

Rendimiento Bono 5 afios (en p.b.)

ESPANA
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REINO UNIDO
FRANCIA

USA

JAPON

2,49%

2,24%

3,68%

2,53%

3,50%

1,59%

-17.8

27,1

184

-28,64

74

-18

42,4

-29.3

-19,41

439

Rendimiento Bono 2 afios (en p.b.)

ESPANA
ALEMANIA
REINO UNIDO
FRANCIA

USA

JAPON

2,12%

2,00%

3,53%

2,12%

3,37%

1,23%

Materias primas

9,1

-19.3

9,1

-14,75

0,2

58

41,8

76

-24,18

36,3

237

24,9

73

27,07

74,2

8,9

49,4

46

51,74

57,70

2,7

-64,9

6,3

-61,4

424

-15 -26,8 16 -22,6

21,2

-24,6

-34,6

-22,95

54

6,5 18 4,6 -15

-20,9

24,9

-32

-22,35

9,1 72 -124 -15,3

124

212

-20,1

72

BRENT 2,53% 6,40% -0,96% 19,11%
WTI 67 3,52% 7,52% 3,06% 17,43%
ORO 5.279 7,86% 53,10% 84,72% 22,22%
PLATA 94 10,08% 136,13% 201,08% 30,88%
COBRE 13.344 1,41% 34,76% 42,59% 7.41%
TRIGO 592 8,33% 5,16% -6,04% 14,08%
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El Brent subi6 +253% hasta 72
USD/barril,  apoyado  por  episodios
intermitentes de tension en Oriente
Medio y por sefiales de ajuste progresivo
entre oferta y demanda.
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Divisas

P Precio 1MES | 6 MESES
EUR/USD 1,1812 -0,33% 1,08%
EUR/GBP 0,88 1,18% 1,26%
EUR/IPY 184,36 0,51% 7,27%
EUR/NOK 11,24 -1,59% -4,41%
EUR/CHF 0,91 -0,85% -2,89%
EUR/AUD 1,66 -2,50% -7,13%
EUR/MXN 20,35 -1,67% -6,58%

W\\(e}

13,85%

6,24%

17,98%

-3,75%

-3,04%

-0,70%

-4,50%

10 acciones del Euro Stoxx con mejor desempefio en febrero

Koninklijke Ahold Delhaize NV
Deutsche Telekom AG
Vonovia SE

Vinci SA

Engie SA

Anheuser-Busch InBev SA/NV
Schneider Electric SE

Eni SpA

Safran SA

Air Liquide SA

26,73%

21,02%

16,58%

16,18%

15,26%

14,55%

14,20%

14,11%

12,96%

12,85%

10 Sectores europeos con mejor desempefio en febrero

TELECO.
ALIMENTACION
OIL & GAS
INDUSTRIA BASICA
UTILITIES
INIMOBILIARIO
QUIMICAS
CONSTRUCCION
ASEGURADORAS

B. INDUSTRIALES

Agenda de marzo

11-mar IPC (febrero) Estados Unidos

11-mar IPC (febrero) Alemania

13-mar PIB trimestral (3T) de Estados Unidos

13-mar IPC (febrero) Espafia

18-mar IPC (febrero) Eurozona

18-mar Reunion de la FED

19-mar Reunion del Banco de Inglaterra

19-mar Reunion del BCE

24-mar PMI Manufacturero preliminar (marzo) de Alemania
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15,57%

9,83%

8,72%

8,63%

8,41%

7,58%

7,55%

6,77%

4,74%

3,54%

Y

0,56%

0,54%

0,15%

-5,12%

-2,39%

-5,73%

-3,75%
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El EUR/USD cerr6 en 1,1812 (-0,33%),
reflejando el mayor apetito por activos
seguros, la moderacién del consumo en
EE.UU. y la cautela del mercado ante la
evolucion del ciclo inversor tecnoldgico.

10 acciones del IBEX35 con mejor desempefio en febrero

Acciona SA

Cellnex Telecom SA
ArcelorMittal SA

Merlin Properties Socimi SA
Solaria Energia y Medio Ambien
ACS Actividades de Construccio
Indra Sistemas SA

Repsol SA

Telefonica SA

Endesa SA

36,05%

23,52%

20,60%

19,98%

18,18%

15,80%

14,93%

14,86%

12,74%

11,19%

10 acciones del S&P500 con mejor desempefio en febrero

TEXAS PACIFIC LAND CORP
CORNING INC

Howmet Aerospace Inc
Hasbro Inc

Walmart Inc

Advanced Micro Devices Inc
Fortinet Inc

Target Corp

DTE Energy Co

Accenture PLC

Volatilidad YTD (indice VIX)

50,50%

45,65%

42,95%

42,07%

34,12%

32,76%

29,40%

26,17%

25,39%

23,22%
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Renta variable

mar 25 abr 25 may 25 jun 25 jul 25 ago 25 sep 25 oct 25 nov 25 dic 25 ene 26 feb 26 YTD
mscl mscl | MSCl World mscl | MSCl World mscl mscl  |MSCiWorld| msci mscl MsCl MsCl MSsCl
Commodity | Emerging Growth Emerging Growth Commodity | Emerging Growth Commodity | Commodity | Commodity | Commodity [l Commodity
4,94% 1,31% 8,84% 6,01% 4,70% 6,28% 7,15% 6,09% 3,56% 3,68% 13,51% 9,86% 24,70%
mscl MSCl World Mscl mscl mscl mscl mscl
. MSClWorld| msciusA | msciusa | msciusA |SMSElSmall . MSCl World . . . .
Emerging TR 0,89% 5.11% 2.27% Caps 5,16% Growth Emerging Value 2,11% Emerging Emerging Emerging Emerging
0,63% Gl i 1SE8 (5 4,18% 2 2,99% 8,85% 5,50% 14,83%
mMscl mscl mMscl mMscl mscl
MsCl World |\MSEISmall' | MScl World . | msciworld| msciusa MSCl Small MSCl Small MSCl Small
TR5,92% Commodity | Commodity Europe Caps 1,71% Europe Caps 5,68% Europe Caps 9,81%
¢ 4,96% 2,21% 2,55% - 2,67% . 4,05% .
mscl mscl
MSCl USA - |IMSCISmall’| MSCl Small . MSCl World | msausa MSCI World | MSCI World [S\VISCISmall il Mscl World
Caps3,77%| o054% |Caps5,81% | capsa,7a%| “ToEE | tR261% | TN | 3w EUTOPe | |- lue 1,70% | Value 4,69% | \Caps 2,025  value 7,76%
ps -3, , % 3 1,95% ,61% 3.33% ) 0,91% B 1 , b
mscl mscl mscl mscl mscl
MSCI World | MSCI World [ MSCI USA | MSCI World | MSCI World | MSCI World | MSCI Small MSCI World
Furope- | Europe- | EuroPe | “rpy oo | TR1,209 1,93% | TR3,21% | TR2,00% | TRO,28% Europe |\ aez03%f] FUTOPe
4,01% 0,82% 4,70% e — =S e . e 3,12% S 7,30%
mscl mscl
MSCl World | MsCl World MSCl World [NMSCISmall Emerging mscismall [ - dity | MSCIUSA MSsCl World [ Mscl World | MSCI World [l MsCl World
1,379 9 o o o o o
TR-4,45% value -1,37%) ~ ", = | Value 3,67% 128% | CAPSLSER| o 0,00% TR0,81% | TR2,24% | TRO,73% TR 2,99%
mscrusa. [MECWOREY oo\ q (MW Msdl Msd MSCl World [ Ml Small [ oM misciusa- | msciusa [MECNORAR (o ysa
5,89% SIOWERSH | e 3,06% | o o Europe |\ lue 1,73% S 0,02% 1,27% SIS 0,35%
WS 1,95% 0 1,06% 0,73% 1,15% = 1,83% e e 0,89% ==t
MSCI World MscCl mscCl MsCl MSCI World MsCl msci MSCI World | MSCI World MsCl World
. . MsCl World MSCl World X MSCI USA -
Growth = | Commodity -| Commodity | Europe - Value 0,42% Growth - Europe Value -0,49% Emerging - Growth - 0,91% Growth -
10,95% 7,20% 2,01% 1,30% S 0,53% 1,59% IR 2,39% 1,56% et 2,44%
Renta fija
mar 25 abr 25 may 25 jun 25 jul 25 ago 25 sep 25 oct 25 nov 25 dic 25 ene 26 feb 26 YTD

EURO AGG 0-1 | EURO GOVT HY GLOBAL | HY GLOBAL | HY GLOBAL | HY GLOBAL | HY GLOBAL | HY GLOBAL | HY GLOBAL | HY GLOBAL EURO AGG 5] EURO GovT Bl EURO GovT
0,20% 1,91% EUR HDG EUR HDG EUR HDG EUR HDG EUR HDG EUR HDG EUR HDG EUR HDG 70,84% 139% 2.12%
e e 1,51% 1,53% 0,69% 0,94% 0,45% 0,88% 0,32% 0,59% G . .

1G GLOBAL 1G GLOBAL
EUROAGG 13| EURO AGG 5] EUROCORP [ ' o " | EURO CORP [ EURO AGG 3 EURO GOVT f EURO GOVT | EURO AGG 01 EUROAGG 0f EURO CORP | ' o~ JEURO AGG 5
0,12% 71,72% 0,54% A 0,53% 50,24% 0,41% 10,16% 10,16% 0,76% e 71,87%
,53% ,34%

1G GLOBAL
EUR HDG
1,34%

EURO AGG 3-5 { EURO AGG 3] EURO AGG 5{ EURO CORP |EUROAGG 0
0,35% 51,25% 70,25% 0,26% 10,17%

G GLOBAL | IG GLOBAL fg ;a8 266 o EURO AGG 0] EURO AGG 5 16 GLOBAL EURO CORP.
EURHDG- | EURHDG |80 10% | 20a7% | 7013% | 7016% | “onro¢ | o70% 50,01% | 5-018% | 5062% | 5064% 1,31%
0,59% 1,03% s . e e 0,36% e i e e o =

HYGLOBAL | £ )ro corp | EURO AGG 3]EUROAGG 1| EURO AGG 1 IGGLOBAL |12 g s{Euro core-| Y 6082 [ £yro corp
EUR HDG - 0,99% s0,18% | 3044% | 3022% | 1016% | 7021% | "o ro¢ | 7.00a% oas% | EURHDS [0 cs
1,03% = SR . e . e 0,63% iy = 0,61% 238

1G GLOBAL HY GLOBAL
EURO CORP - |EURO AGG 1- EUR HDG EURO AGG 04 EURO AGG 3{EURO GOVT{ EURO AGG 5{EURO AGG 1 EUR HDG
1,04% 30,70% 30,15% 50,09% 50,10% 0,10% 10,16% 50,57% 7-0,42% 30,35% 30,28% 0,87%
,10% ,87%

1G GLOBAL | IG GLOBAL HY GLOBAL
EURHDG- | EURHDG - EUR HDG

% 0 % % % %
1,10% 10,28% 70,02% 0,02% 50,11% 30,32% 0,08% 0,51% 10,19% 0,26% 30,63%

EURO AGG 5-7 EURO GOVT | EURO AGG 5{EURO GOVT

EURO GovT - | MY GLOBAL | IG GLOBAL 00 covr ] 16 GLOBAL | 1e 6 GovT | euRO AGG 1] EURO AGG 0] EUROD core -|EURD GOVT | '€ S1OBA
1,73% i cunos- (EEEEES o21% | FURHDS- 30,10% 10,18% 020% | EURHDG [ 5,16% 10,35%
- 0,17% 0,61% — 0,42% o . i 0,00% = .

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 inversion.
Deben, por tanto, no ser tratados como una recomendacion personal para un inversor y, en ningln caso, como una oferta de compra, venta, suscripcién 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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