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Cuestion de perspectiva

El primer semestre de 2025 se ha caracterizado por una notable volatilidad en
multiples frentes. La incertidumbre en la politica comercial estadounidense y la
rapida escalada y desescalada de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
generan un flujo de informacion complejo. En este entorno, resulta fundamental

diferenciar el ruido de corto plazo de las tendencias de fondo. Estimaciones de crecimiento PIB & inflacion 2025 (EEUU)
Con este objetivo, el equipo de ABANCA Inversiones analiza el impacto de los T e T —— (mﬁﬁgﬂﬁwmﬂy)&(m\,ﬂmﬂ 1_40/%
acontecimientos recientes pa ra ofrecer_una perspectiva clara_a. De nuestro analisis | Muscer E°°“°”“C:F°r‘“5‘___(f'_‘_’_‘_'_f‘_)___? _____________ s/ IS N M\ 87500 Us co1 Ec |
se desprenden dos conclusiones principales que definiran el entorno de ' _/_/_
inversion: el crecimiento econdmico global sera inferior al previsto a comienzos _/_/_ i
de ano, y la inflacion se mantendra en niveles superiores a los esperados. I T e s
Este panorama eleva los riesgos de un escenario de estanflacion, cuya intensidad '
ha sido, precisamente, uno de los factores mas volatiles en lo que va de ano. —

------------------------ 2,00
Frente a este desafio, nuestra estrategia de asignacion de activos se enfoca en
identificar las oportunidades que surgen en ciclos de incertidumbre. En renta fija,
la valoracion y los solidos fundamentales de los emisores proporCionan U | "‘15'—
margen de seguridad para navegar presiones estanflacionistas. En renta variable, 5 5 5 5 :
apostamos por la ampliacion del mercado mas allé de los gigantes tecnoldgicos San S o 5 or 5 oy 5 Sun
estadounidenses, una tendencia que prevemos que continve. Para ello, nos CC005 2 T (U5 555 Eceerei Fracast (G § AR Gty & (Yo Voo 1y ABANGA Doty LIANRGRE SSSLNEERE  Comprigh 205 Slombars Foance b, 26,5 2028 171511

apoyamos en estrategias de alta conviccion como el factor dividendo de calidad,
las pequenas compariias globales o el sector salud. uente: Bloombera, ABANCA
Finalmente, en un afno donde el dolar estadounidense (USD) ha sido

determinante para el retorno de las carteras, las coberturas macro son esenciales

para la diversificacion. Posiciones estructurales en oro, materias primas y el yen

japonés (JPY) han demostrado su eficacia para mitigar los riesgos, confirmando

un proceso de “especializacion” de los activos refugio en 2025.

Informacién Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las
previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras 2
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Ciclo
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El ciclo global de un vistazo

r— + EEUU

~N

> Impacto negativo de los aranceles.

> Reforma fiscal.

> La Fed en el punto de mira.

\_

J

Informacién Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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Foco en defensa y resiliencia.
Dudas fiscales.

Crecimiento e inflacion
moderados.

~N
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+ Emergentes —\

Tension geopolitica.
Resiliencia econdmica.

Mas estimulos en China. Fuerte
crecimiento en India.

J

J
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Guerra comercial

La volatilidad arancelaria es visible en las cadenas de suministros

N2 contenedores (TEU) barcos China a EEUU (Dry Cargo)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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Conflicto Oriente Medio

El estrechode Ormuzy su impacto en la economiaglobal

El estrecho de Ormuz es un punto geoestratégico vital para el comercio mundial

| as cifras del estrecho de Ormuz

> 18 Ml de barriles de petroleo diarios
cruzan el estrecho, una quinta parte de la
demanda mundial.

> 85 Mllde toneladas de Gas Natural
Liguado (GNL), un 20% de la demanda
global.

> Arabia Saudi, EAU, Qatar y Kuwait son los
paises mas dependientes para exportar su
crudo. Asia es el principal destinatario del
petroleo de la region.

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 6
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El empleo sostiene el crecimiento mientras la inflacidn subira

Horas trabajadas manufacturas vs peticiones de desempleo (EEUU)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

+ Crecimiento
a )

> Estimacion de crecimiento del 1,5% en 2025, mostrando la resiliencia
e inercia positiva de la economia estadounidense.

> El crecimiento continua sostenido por el consumo y el empleo.
Ambos factores comienzan a dar sintomas de enfriamiento, si bien no
son preocupantes.

> Aranceles y el conflicto en Oriente Medio tienen un impacto negativo

\ sobre el crecimiento. /

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

+ Inflacion
a | )

> Estimacion de inflacion del 3% en 2025.

> Pendientes del impacto real de los aranceles. Inventarios, prorrogas y
petroleo distorsionan las cifras hasta ahora.

> Aranceles y el repunte del petroleo empujan la inflacion al alza de cara
a los proximos meses. El enfriamiento de la demanda compensara
parcialmente, como hemos visto en el sector turismo.

\_ J

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 7




EEUU

“One Big, Beautiful Bill" en detalle

/ + Aspectos destacados
> Extension y expansion de recortes impositivos de 2017.

> Incremento de los creditos tributarios por hijo.

> Nueva deduccion para propinas y horas extra.

> Aumento del limite a la deduccion estatal y local (SALT).

> Cuenta MAGA (Money Accounts for Growth & Advancement)
> Impuesto del 5% a las remesas.

> Gravamen a los endowments (dotaciones) de universidades
privadas.

> Facultad del Tesoro para revocar exenciones fiscales.
\Eliminacién de incentivos a la energia verde incluidos en la IRA
(

Inflation Reduction Act).

~

>

/

(.

Aumento del déeficit fiscal a medio y largo plazo.

\_

#ABANCA Alpha 3

+ Implicaciones

~

Reduccion contingente del gasto en programas sociales como
Medicaid y programas de asistencia.

Presion sobre el mercado de bonos y la calificacion crediticia.

Ingresos adicionales marginales por las nuevas medidas.
Incremento de la deuda publica y vigencia del techo de deuda.
Efecto multiplicador en el crecimiento a corto plazo.

Riesgo de inflacion mas persistente a medio plazo.

/

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 8
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EEUU
La Fed en una encrucijada

Tipo de interés Reserva Federal vs Estimacion de tipo de interés neutral

Buscando el equilibrio
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 9



EEUU
Separando el sentimiento del impacto econdmicoreal

La economia estadounidense mantiene su buen desempefo en la primera
mitad del ano, si bien comienzan a aparecer las primeras sefales de menor
actividad de cara al seqgundo semestre, fruto del impacto de los aranceles en la
economia. En las diferentes revisiones del PIB del 1T25 hemos visto ya los
recortes en el crecimiento del consumo, que se extenderan en lo que resta de
ano a medida que los incrementos de precios se trasladan progresivamente a la
economia. Resulta complicado conocer el impacto econdmico real en un
contexto donde los indicadores de sentimiento de hogares y empresas se han
mostrado excepcionalmente volatiles y dependientes de los anuncios de la
Administracion Trump. Por el contrario, los indicadores de actividad y empleo

se han mostrado mas estables y han tenido un mejor desempefo.

Esperamos que la incertidumbre arancelaria continde en el segundo semestre.
Las negociaciones comerciales con varios de los socios mas relevantes como
la Unidn Europea apenas han avanzado, y creemos que la Administracion
Trump podria lanzar otra oleada de amenazas con el fin de acelerar las
conversaciones y alcanzar sus objetivos. Siguen pendientes ademas los
aranceles sectoriales a industrias estratégicas como los semiconductores,

farmaceuticos o aviones comerciales, que podrian enfrentarse a tarifas del 25%.

En nuestro escenario base asumimos un arancel medio en EEUU del 15%, un
nivel que a comienzos de ano nos habria parecido el escenario mas negativo
posible pero que tras el anuncio del Liberation Day la Adminsitracion Trump ha

conseqguido dar por bueno.

Otro de los puntos de atencion en los proximos meses sera el nuevo paguete
fiscal, con dos consideraciones clave. La primera, el incremento de la deuda de
entre $3-5 billones en los proximos 10 afios. La segunda, los recortes en
algunos servicios como Medicaid que podrian afectar a los segmentos de
menores ingresos, que verian reducida su propension al consumo. De
aprobarse, este paquete fiscal tendria un impacto al alza tanto sobre el

crecimiento como sobre la inflacion.

Precisamente sobre la inflacion, esperamos que termine 2025 en el 3,0%. Esta
prevision continua siendo dependiente de una tasa media arancelaria que ha
demostrado ser muy volatil a lo largo del afo. En este entorno, vemos margen
para dos recortes de tipos por parte de la Fed que acompafen el enfriamiento
del crecimiento sin poner en riesgo la estabilidad de precios, manteniendo los

tipos por encima del nivel neutral que estimamos en el 3,5%.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 10
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Crecimiento débil sin presiones en precios por el momento

PIB Alemania (% interanual) vs. Encuesta IFO de sentimiento alemana.

1204 Last Price
M Germany GDP Chain Linked Pan German Yo¥Y - on3/31/25 (R1) 0.0
------------------------------------ -| M Ifo Pan Germany Business Expectations (L1)
110
Y . W SRR SRR S IR
100
n
W
Ifo Pan G 88.9
80
------------------------------------------------------------ | -10
70
2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
GRGDPPEY Index (Germany GOP Chain Linked Pan German Yo ) IFO vs GDP GE Monthly 31MARZ004-06IUNZ0ZS Copyrights 2025 Bloomberg Finance L.P. 06-Jun-2025 10:47:29

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

> Crecimiento esperado del +0,9% para el conjunto de la Eurozona en
el ano. Indicadores de actividad estancados con pocos catalizadores.

> Se presenta compromiso fiscal en la OTAN, 5% sobre PIB destinado a
defensa e inversiones relacionadas que representa un impulso fiscal
importante para la Eurozona.

> Acuerdos comerciales con EEUU estancados con fecha limite para la

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.

+ Crecimiento
a )

Indicador adelantado de IPC Eurozona vs. IPC Eurozona (% interanual
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Fuente: Bloomberg, ABANCA

+ Inflacion
a )

> Niveles de inflacion en la Eurozona esperado en el 2,4% para final de
ano. No se observan por el momento repuntes en precio en los
indicadores adelantados ni en las expectativas de los consumidores.

> La falta de acuerdos comerciales con EEUU podria derivar en la
escalada del conflicto, que es una de las principales presiones
inflacionistas junto con la subida en los precios de la energia.

\ negociacion proxima y posibles amenazas y represalias cerca. j

La fortaleza del euro sigue actuando como fuerza desinflacionista enj
Furopa.

11



Europa

Encajando el compromiso de la OTAN con la realidad fiscal

Gasto en defensa por categoria en 2024

[l Equipamiento (%) [l Otros (%) @ Infraestructura (%) [ Personal (%)
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Fuente: OTAN, ABANCA

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.

MABANCA Alpha%*

| as cifras de un acuerdo
nistorico

> Compromiso de un objetivo de
gasto en defensa del 3,5% del PIB,
mas un 1,5% adicional en
inversiones relacionadas
(ciberseguridad, infraestructuras).

> Existe una fuerte disparidad entre
las partidas de gasto, que debera
ser corregida con una estrategia
comun.

> Elescaso margen fiscal de algunos
paises puede llevar a la via de
cumplir los objetivos de capacidad,
no de gasto sobre PIB.

> Se estima una inversion de $2,3
billones hasta 2035 para alcanzar el
3,5% del PIB, un impulso fiscal
significativo en Europa.

e

12



Europa

El BCE mantiene una bajada en la recamara

Tipo de interés del BCE vs Tipo de interés implicito a diciembre 2025
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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/ABANCA Alpha3

Bajada adicional con entorno
favorable de inflacion

> ELBCE cuenta con amplia
flexibilidad en estos momentos

para gestionar los riesgos globales.

> Unrepunte de la inflacion via
precios del petroleo o tarifas

pondrian fin al proceso de bajadas.

> Vemosel tipo neutral enel 1,/5%
por lo que creemos habra otra
bajada antes de finales de afio.

13



Iberia

Impacto contenido de la guerra comercial

Estimacién crecimiento PIB & IPC en 2025 (Espaiia
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

/— + Espaina N

> Crecimiento esperado del 2,4% en 2025, pendientes del impacto final
de aranceles.

> Se mantienen las dudas sobre el equilibrio fiscal, con una trayectoria
de la deuda/PIB estable en el 100% sin medidas correctoras.

> Inflacion esperada del 2,4% a finales de 2025. El proceso

\ desinflacionista deberia continuar en los proximos meses. )

/ABANCA Alpha2eC

PIB Portugal (% interanual) vs. IPC Portugal (% interanual)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA

/— + Portugal N

> Crecimiento esperado del 2,0% en 2025, todavia con amplio margen
de correccion en funcion de los aranceles.

> Elsentimiento del sector servicios se recupera en junio mientras
manufacturas continua lastrado por la guerra comercial.

> Inflacion esperada del 2,0 % en 2025, ya alineada con el objetivo del

\ Banco Central Europeo. )

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 14



Europa

Comprometidos con el gasto fiscal y sin acuerdo comercial

Durante la cumbre de la OTAN, Europa le ofrecia una noticia positiva al
presidente Trump al comprometerse a destinar un 5% del PIB a gasto en
defensa. No obstante, al analizar los detalles, se observa que solo un 3,5%
corresponde a gasto militar directo, mientras que el 1,5% restante se destina a
inversiones relacionadas de manera indirecta a partidas como infraestructuras o
ciberseguridad. Ademas, no todos los paises cumplen con este compromiso;
Espafia, por ejemplo, anuncio que alcanzara unicamente un 2,1%, lo que podria
incentivar a otras naciones que aun no han definido su posicion a minorar
también sus planes fiscales y de financiacion. Con todo, parece que el plan
fiscal es un impulso importante para la Eurozona, para la que se hacen
necesarios catalizadores que impulsen la actividad tan lastrada que llevamos
viendo desde varios trimestres con deterioros especialmente llamativos en
paises como Alemania O Francia, tanto por el componente manufacturero

como el de servicios gue no terminan de repuntar.

A pesar de los detalles y cierto ruido por parte de algunos paises, la noticia era
recibida en general desde Estados Unidos con tono optimista, una sefal
necesaria parala Eurozona, ya gue no cuenta con una relacion del todo optima

con la Casa Blanca, debido al estancamiento generalizado en las

negociaciones comerciales, gue hasta la fecha han mostrado poco progreso.
La trequa arancelaria expiraba el pasado 9 de julio, junto con la tarifa temporal
del 10%. Tras ello, volvian las amenazas cartas y subidas arancelarias a diversos
paises que incluian algunos socios comerciales por lo que sera esencial el
acuerdo al que lleguen ambas regiones y asegurar que no escala el conflicto
comercial para no ver impactos en el crecimiento que estimamaos para finales
de afo (0,9%).

En cuanto a los precios, las posibles presiones inflacionistas podrian venir
derivadas de repuntes en los precios de la energia —especialmente del
petroleo— asi como provocados por una escalada en la guerra comercial entre
Estados Unidos y Europa con mas subidas arancelarias en caso de no llegar a
un acuerdo. Consideramos que el BCE dispone de un margen adicional de 25
puntos basicos que podria dejar de usar en este escenario mas negativo de
precios, frenando el ritmo de recortes para contener una posible segunda

oleada en inflacion.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 15



Emergentes

China lanza estimulos
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

/— + Emergentes

~

> Avance en negociaciones en Vietnam con un acuerdo cerrado, India
cerca de cerrarse y estancamiento en Japon poniendo en riesgo
sectores importantes como el automovil.

> La reestructuracion de cadenas de suministro impulsa el crecimiento y

la resiliencia en mercados emergentes clave.

Capacidad de Politica Monetaria de EM (Tipos Base vs.Inflacién agregada)

los activos. enemeraentes atractivos para lnversores
}

> Unddlar mas débil y la posibilidad de bajar tipos antes que EEUU hace/

#ABANCA Alpha3eC

China- IPC vs. PPI (% interanual)

154
Last Price -
M China/CPI YoY (R1) -0.1
-ChinafPPI YoY (L1) -3.3 |;F8.0
104
~176.0
54/
4.0
04 2.0
54 X=0.1China CPL
.10< H

‘ 2005-2009 | 2010-2014 2015-2019 2020-2024 ]
CNCPIYOY Index (China CPI YoY) CN CPI vs PPI Monthly 31JAN2004-19JUN2025 Copyright2 2025 Bloomberg Finance L.P. 19-Jun-2025 14:48:36

Fuente: Bloomberg, ABANCA

/— + China \

Crecimiento esperado del 4,4% en 2025, recortado tras la escalada
arancelaria y lejos del objetivo del gobierno del 5%.

El impacto arancelario en China persiste, proyectandose una
divergencia estratégica con EE.UU., especialmente en tecnologia.

> Inflacion esperada del 0,2% en 2025. Se requieren mas acciones para
\ combatir la deflacion y estabilizar el sector inmobiliario, vitales para laj

confianza

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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Emergentes

Entreel riesgo y la oportunidad

Tras el fuerte ruido generado con la escalada de las tensiones comerciales con
EEUU, China parece haber pasado a un segundo plano tras la firma del marco
de cooperacion entre ambos paises, que servira de base para desarrollar las
futuras relaciones bilaterales al mismo tiempo que da una tregua a un conflicto
comercial que se habia vuelto insostenible. A pesar del acuerdo y el hecho de
gue el mercado haya dejado de prestar atencion, el impacto de los aranceles
sobre la economia china sigue siendo significativo. Creemos que esta firma tan
solo ralentiza el desacople de ambos paises, pero las trayectorias divergentes
se mantendran a largo plazo, especialmente en determinados sectores como

el tecnologico.

Como venimos repitiendo desde hace meses, las autoridades chinas deberan
aplicar medidas adicionales de estimulo si finalmente quieren romper la espiral
deflacionista en la que se encuentra la economia. Las medidas aplicadas hasta
ahora, efectivas para estabilizar la situacion, no son suficientes para resolver el
problema de la crisis inmobiliaria. Los incentivos al consumo han sido
efectivos, como hemos visto en el mes de mayo, pero de no mantenerse se
convertiran en un hecho puntual, en el que los consumidores volveran a la

actitud cauta de los trimestres previos.

Mas alla de China, en el universo emergente nos encontramos con paises en
una posicion unica para beneficiarse del nuevo orden economico fruto del
reseteo en las cadenas de suministro globales. La tendencia secular de la
desglobalizacion es un hecho y esta provocando que paises como India,
Indonesia o Vietnam puedan ser los principales beneficiados de este cambio.
Precisamente sobre la India, destaca su fuerte demanda interna y su menor
dependencia del comercio global, lo cual la aisla parcialmente de la volatilidad
gue hemos visto. Iniciativas como "Make in India” estan impulsando sectores

como la defensa, la tecnologia y los bienes de consumo.

A estos elementos se suman vientos de cola mas generales, como un dolar
estadounidense mas debil y la capacidad de los bancos centrales emergentes
para relajar su politica monetaria antes y con mas intensidad que la Reserva

Federal.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 17



ABANCA House View
Escenarios

- Negativo

30%
Estanflacion global

> Proteccionismo y gquerra arancelaria total
incrementa los precios y frena el
comercio.

> Recesion  global, con FEEUU  en
contraccion arrastrando  al resto  del
mundo.

> Escalada de conflictos geopoliticos vy
repunte de materias primas.

> Incremento de las tasas de inflacion obliga
a frenar el proceso de bajadas de tipos o
INcluso a ajustes al alza.

> Errores de politica monetaria generan una
segunda ola de inflacion y/o una
contraccion del crecimiento.

= Neutral

60%
Negociaciones y
moderacion

Polarizacion entre EEUU-Europa-China,
sin ruptura drastica.

Se evita uUna escalada de las tarifas
reciprocas, con acuerdos bilaterales. Se
mantiene la incertidumbre.

En EEUU, se reduce el crecimiento por
debajo del crecimiento potencial.

En Europa, estancamiento en 2025,
seguido de una recuperacion moderada
en 2026 apoyada por el impulso fiscal
aleman.

Débil crecimiento en China, por debajo
del objetivo, salvado por estimulos
monetarios y fiscales.

2 bajadas de tipos en EEUU hasta el 4%. 2
bajadas en Europa hasta el 1,75%.

FABANCA AlphaZ

+ Positivo \

10%
Acuerdos y crecimiento

> Nuevo acuerdo comercial global (WTO

nivel global.
> Reduccion de los riesgos geopoliticos.

> Reajuste del comercio global sin
disrupciones permite mantener el
crecimiento.

> Estabilizacion de la inflacion en niveles
cercanos a los objetivos de los bancos
centrales.

> Bajadas adicionales de los bancos
centrales apoya el crecimiento.

> La implementacion temprana de la |A

corto plazo.

2.0) permite la reduccion de aranceles a

genera ganancias de productividad en el

\_ /

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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/ABANCA Alpha360

ABANCA House View
Principales riesgos macroeconomicos

Crisis geopolitica global Retorno de la inflacién Guerra arancelaria

Escalada de los conflictos abiertos Reaceleracion de la inflacion en Escalada de aranceles a nivel global
en Ucrania y Oriente Medio. EEUU debido alos aranceles vy la provoca una recesion del

Nuevo conflicto en Asia entre politica fiscal. comercio mundial.

China y Taiwan. Reaceleracion de la inflacion en Imposicion de aranceles por parte
Europa via materias primas. de EEUU vy respuesta por el resto
del mundo, incluyendo China y la
)=

Deterioro del crecimiento global
con inflacion mas persistente.

Ruptura del blogue EEUU-Europa.
Recuperacion del consumo en

Impacto en el precio de materias =
China impulsa la demanda global.

primas, especialmente energia y
alimentos. Bancos centrales se ven

obligados a frenar el proceso de
bajadas de tipos o incluso a Impacto en el consumo, menor

ajustarlos de nuevo al alza. renta disponible y deterioro de la
confianza.

Disrupcion de las cadenas de
suministros de semiconductores vy
tierras raras.

Informacién Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.



Ciclo Global
Estimaciones consenso

PIB Inflacién

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Global 3,3 2,6 2,8 57 3,6 3,5
Estados Unidos 2,8 1,5 1,6 3,0 3,0 2,9
Eurozona 0,9 1,0 1,1 2,4 2.1 1,9
Alemania -0,2 0,2 1,1 2,5 2,2 1,9
Espafia 3,2 2,4 1,8 2,9 2,4 1,9
Francia 1,2 0,5 0,9 2,3 1,0 1,6
Italia 0,/ 0,5 0,/ 1,1 1.8 1,6
Portugal 1,9 2,0 1,9 2,7 2,1 1,9
Reino Unido 1,1 1,1 1,2 2,5 3,1 2,4
Japon 0,2 0,8 0,/ 2,7 2,8 1,8
Emergentes 4,8 4,1 4,0 6,7 3,3 2,9
Brasil 3.4 2,2 1,6 4.4 51 4.4
China 50 4.4 41 0,2 0,2 0,9
India 9,2 6,5 6,3 5,0 4,3 3,8

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.




ABANCA House View

Asighacion de activos

S //ABANCA

Informacidn Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.



Renta Fija

Posicionamiento neutral en duracion y cautela con los tramos largos de las curvas

Tipo de interés de depdsito BCE vs Bono aleman 5 aiios

Last Price

M ECB Deposit Facility Announcement Rate - on 6/5/25 2.0000 ||
M 0BL 2.4 04/18/30 #191

2.1200

- 5.0000

F4.0000

- 3.0000

- 1.0000

- 0.0000

F-1.0000

2002-2004 2005-2009
Copyright@ 2025 Bloomberg Finance L.P.

Fuente: Bloomberg, ABANCA

\_

/— + Renta Fija

> Mantenemos la duracion en Neutral, ante un entorno de estabilidad en tipos de interés gue se ha mantenido a pesar de los titulares macro.

2010-2014

2015-2019

2020-2024

01-Jul-2025 10:14:15

Prima de riesgo por plazo- Bono EEUU 10 aiios

1995-1999

Fuente: Bloomberg, ABANCA

2000-2004
ACMTP10 Index (Adrian Crump & Mosnch 10 Year Treasury Term Premium) US 10% Term Premia Monthly 04JAN1904-01JUL2025  Copyright8 2025 Bloomberg Finance L.P.

2005-2009

2010-2014

2015-2019

2020-2024

/ABANCA Alpha3

01-Jul-2025 09:56:55

> En Europa, preferencia por emisores core, especialmente Alemania y Francia en el tramo de 5 afios donde encontramos un equilibrio atractivo entre riesgo
de duracion y prima por plazo.

> En EEUU, preferencia por el tramo corto (2 aflos) donde vemos una asimetria favorable, con un tipo de interés anclado por la politica monetaria de la Fedy
menor riesgo fiscal frente a los tramos largos, donde el desequilibrio presupuestario podria presionar las primas por plazo.

~

J

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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Renta Fija

El crédito mantiene su fortaleza y atractivo

T

o de interés segmentos de crédito de alta calidad EUR

Index Yield to Maturity

M Bloomberg Euro Banking Senior TR Index Value Unhedged EUR
M Bloomberg EuroAgg Corporate Baa TR Index Value Unhedged EUR

‘ M Bloomberg Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU 3.074976
‘ M Bloeomberg EuroAgg Corporate 1-3 Year TR Index Value Unhedged

2.620385
2.923009

3.206743 ||

=8.000000

6.000000

v \ \/\
\

4,000000

P 2620385 Bloomberg

2.000000

0.000000
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2015-2019

2020-2024

LECPTREU Index (Bloomberg Euro Aggregate Corporate Total Return Index value Unhedged EU) EUR IG Yields Honthly 1SJAN2005-19JUN2025 Copyright@ 2025 Sloomberg Finance LP.  19-Jun-2025 14:44:42

Fuente: Bloomberg, ABANCA

\_

/— + Crédito

#ABANCA Alpha3

Ratio de cobertura de intereses mercado de crédito (EUR & USD

EURIG
usbiG

/
) v\,_,/- \'\/\f‘\h\\f__/_\m\'f_-”“\/\'\

USD HY

0
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Fuente: Schroders.

~

Neutral crédito de alta calidad. Los diferenciales estrechos se justifican por unos solidos fundamentales y un tipo de interés atractivo, por encima del 3%.
Preferencia por activos financieros Senior y Subordinados.

Neutral en activos de baja calidad crediticia. A pesar de diferenciales estrechos, el activo sigue presentando una atractiva oportunidad de generacion de
cupon para las carteras en un escenario central donde se evita la recesion. Tipo de interés del 5,5% en EUR.

Neutral- en Deuda Emergente. Debido principalmente a valoracion poco atractiva con respecto a su historia y frente a otros segmentos de crédito de beta

alta, donde vemos mayores oportunidades.

J

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 23



Renta Fija
Las primas por plazo despiertan

El mercado de renta fija ofrece en estos momentos una variedad de
oportunidades relativamente amplia. Comenzando por unos tipos de interés
gue siguen ofreciendo una potencial rentabilidad esperada atractiva en
términos historicos. El efecto positivo de estos niveles de interés se observa en
la evolucion de la renta fija europea en este 2025, que sube un 0,9% a pesar de
gue los tipos de interés se situan en los mismo niveles de comienzos de ano.
He agui uno de los beneficios actuales de la renta fija: no son necesarias
bajadas de tipos de interés para generar rentabilidades positivas, el mero paso
del tiempo y el cobro de los cupones permiten generar rentabilidades

favorables en el activo.

Adicionalmente a este factor, el empinamiento de las curvas de tipos de interés
comienza a cambiar el escenario respecto a los dos ultimos anos. Si a finales
de 20235 el diferencial entre los tipos de interés de gobiernos europeos a corto
plazo (1-3 afos) y largo plazo (+10 afos) era de apenas 50pb, en estos
momentos el spread se situa en 150pb. Si bien hay que tener en cuenta
consideraciones adicionales, como la situacion fiscal de los gobiernos vy el
contexto de inflacion mas persistente, que Nos hace ser especialmente cautos

con los tramos largos de las curvas, creemos gue existe valor en la zona media

de las curvas, en los tramos de 5 anos. En este punto encontramaos un tipo de
interés atractivo, una prima extra frente al monetario y un riesgo de duracion

contenido al estar bajo la influencia de la politica monetaria.

Respecto al mercado de crédito, nuestra vision constructiva sobre los
fundamentales de las companias, donde la tasa de impagos continda por
debajo de su media historica; se ve equilibrada por unos diferenciales por
debajo de la media historica, creando una vision balanceada sobre el activo.
Incluso en un escenario de reversion a la media historica de los diferenciales,
tanto el crédito europeo de alta calidad como el de alto rendimiento cuentan
con margen de seguridad suficiente para generar rendimientos positivos en un

horizonte de 12 meses.

En un mercado que ha permanecido excepcionalmente calmando en [os
ultimos meses, nos descartamos episodios de volatilidad en el corto plazo,
donde sera importante separar el ruido de corto plazo y las ampliaciones de

diferenciales, de los fundamentales y capacidad de recuperacion del activo.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 24



Renta Variable

Valoraciones al alza, seleccidn en las carteras

Multiplo PER de valoracién S&P500 vs. Media y desviacidn tipica
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

/ABANCA Alpha3

Ex ectatlvasde ventas mar enes operativos segun consenso para S&P500

s

SPX Index
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SPX Index (S&P 500 INDEX) Estimacion ventas y marg Daily 04JUL2024-04JUL2025  Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P.

Fuente: Bloomberg, ABANCA

04-Jul-2025 13:59:10

/— + Renta Variable

\_

> Oportunidades gue surgen del ruido en sectores como salud, conimportantes barreras de entrada; demanda estructuralmente resiliente y en
crecimiento y necesidad de innovacion gque hacen de las valoraciones actuales una oportunidad de inversion.

Neutral en el activo con foco en las companias de calidad, generadoras de caja con negocios estables y pago recurrente de dividendos alejadas de
valoraciones excesivas dificiles de justificar. El entorno actual es favorable para la gestion activa en renta variable.

~

> Multiplos de valoracion exigentes, mas de 2 desviaciones tipicas por encima de su media histérica en EEUU. Fundamentales fuertes de las companias,
pero valoraciones gue descuentan escenarios que dejan poco margen para la decepcion.

J

Informacién !mportante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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AABANCA Alpha3el

Renta Variable

El mercado permanece tranquilo a pesar de la incertidumbre econdmica

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ R =500 . .
M US Economic Policy Unoele_r?tzgnz;rj?ﬁdex (R1) 444,32 Dl\/e rgenC|a entre Macro y
M Chicago Board Options Exchange Volatility Index (L1) 16.45 bo lsa S
S0=
................................................................................................................................................. oo E00
Ka#432US Econom > Tras el 'shock’ del Liberation Day,
las bolsas han ignorado el ruido
404 0 macroeconomico y geopolitico.

> Los solidos fundamentales de las
F300 companias y los buenos resultados
del 1725 apoyan esta calma.

304

> Elmercado aprende a convivir con

F200
la Administracion Trump,
204 centrandose en el fondo y no en
Chicago B 16.45 las formas.
i =100
10+
..................................................... _______________ e )
2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016 | 2017 2018 ‘ 2019 2020 | 2021 2022 ‘ 2023 2024 ‘ 2025
EPUCNUSD Index (US Economic Policy Uncertainty Index) US Uncertain vs VIX Monthly 30JUN2010-26JUN2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 26-Jun-2025 16:33:58

Fuente: ABANCA
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AABANCA Alpha3el

Renta Variable

El sector salud ofrece el mayor descuento en los ultimos 15 afios

Relativo ratio PER (Precio/ Beneficios) del sector salud vs mercado global

Riesgos a corto plazoy

[ M Bloomberg Developed Markets Health Care Large & Mi / Bloomberg World Large & Mid Cap ... 0.8515 | O po rtu N |d a d a la rg O p [aZO
— I — T — — S T —— g

> El sector salud se ha visto afectado
[-1.2000 por 2 'shocks’ externos: tarifas e
intervencion de precios en EEUU.

S > El mercado descuenta un
escenario excesivamente negativo.
Un entorno mas moderado

F1.0000 permitird a las compariias seguir
operando sin disrupciones.

........................................... | T . k0.9000 > Compafias de alta calidad,
elevados margenes, bajo
apalancamiento vy altas barreras de
........................................................................................... L 0.8000 entrada.
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DMHC Index (Bloomberg Developed Markets Health Care Large & Mid Cap Price Return Index) ABANCA Weekly 03JUL2005-27JUN2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 27-Jun-2025 09:57:09

Fuente: ABANCA
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Renta Variable

#ABANCA Alpha3

De vuelta a maximos histéricos (con el permiso de la divisa)

Evolucién en 2025 de indices de renta variable globales en USD, EUR & EUR Cubierto

Normalized As Of 01/01,/2025

Last Price
M Bloomberg World Large & Mid Cap Price Return Index 108.87
M Bloomberg World Large & Mid Cap Price Return Index EUR 96.07

M Bloomberg World Large & Mid Cap Price Return Index Hedged EUR 105.43

~

El efecto de la divisa

110

> La depreciacion del USD esta

£105.43 Bloomberg siendo en este 2025 un factor clave
en la rentabilidad de la renta
variable.

=100

I > La caida del USD esta penalizando

a los inversores europeos, dado el

s peso del 63% de EEUU en los
indices globales.

? > Alargo plazo el efecto divisa tiende
a ser residual sobre la rentabilidad

bas total, y los costes de cobertura son
elevados.

Jan 15 Jan31  Feb14  Feb28  Mar14  Mar3l  Apr15  Apr30  May15  May30  Jun 16
2025
WORLD Index (Bloomberg World Large & Mid Cap Price Return Index) ABANCA Daily 01JAN2025-30JUN2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P.

Fuente: ABANCA

Jun 30

01-Jul-2025 13:19:31

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras.
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Renta Variable

Recuperacidénsin mal de altura

El primer semestre de 2025 pasara a la historia como uno de los mas volatiles
gue se recuerdan, con una rapida del mercado que llegd a superar el -15%
desde maximos, para posteriormente recuperar con fuerza un +23% hasta

alcanzar nuevos maximos historicos (en USD).

Los fundamentales de las companias apoyan esta subida. A pesar del ruido
arancelario y geopolitico, el impacto en las cuentas de resultados parece por
ahora inexistente. Creemos que dicho impacto llegaréa en mayor o menor
medida, pero la calidad actual de algunos segmentos nos hace estar
confortables con su capacidad para gestionarlo. En términos de valoracion, la
recuperacion de estos dos ultimos meses ha devuelto los multiplos mas de 2
desviaciones tipicas por encima de su media historica en EEUU, con un ratio

precio/ beneficios de 22,1x.

En este entorno de mercado seguimos encontrando oportunidades donde el
mercado parece no prestar tanta atencion. En primer lugar, compafias de
factor calidad- dividendo, que combinan la solidez de sus balances y un
retorno sobre capital atractivo con una politica dividendos creciente. Estas
compafifas cotizan actualmente en niveles de 15x precio/ beneficios, frente a
las 20x del resto del mercado. Otro segmento olvidado por el mercado son las

pequenas companias, que vienen sufriendo en los ultimos afios diferentes

vientos de cara que han lastrado su valoracion frente a las grandes companias.

La nueva adicion a nuestra lista de ideas de conviccion es el sector salud, que
se ha visto afectado en los Ultimos meses por dos frentes negativos: aranceles
y la potencial intervencion de precios en EEUU. El primer elemento, todavia
pendiente de determinar, afectard en mayor medida a las companias con
mayor produccion fuera de EEUU. Los compromisos de inversion en EEUU
anunciados por muchas de ellas mitigaran el impacto de estas medidas a largo

plazo.

El punto mas critico para el sector ahora mismo es la propuesta de
iNntervencion de precios de la Administracion Trump a traves de una Orden
Fjecutiva emitida por el presidente. Esta medida ya fue implementada en su
anterior legislatura y desestimada en los tribunales. De cualquier manera,
creemos que se trata de un sector con fuertes barreras de entrada que
protegen su rentabilidad a largo plazo. Ademas, se beneficia de una demanda
estructuralmente resiliente y en crecimiento, asi como de una necesidad
constante de innovacion. Todo ello hace de las valoraciones actuales- con el
mayor descuento de los Ultimos quince afos- una oportunidad de inversion

para las carteras.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 29



FX

Un aflo con pocos precedentes

Evoluciéon anual EUR/USD vs coste de cobertura
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/ABANCA Alpha2eC

La apreciacion del EUR frente al USD en lo que llevamos de 2025 supera ya
el +13%, situandose como el seqgundo mejor ano para la divisa comun desde
2004. Todo ello en apenas 6 meses, en un movimiento con pocos
precedentes si tenemos en cuenta los caminos divergentes de una Reserva
Federal que no ha tocado los tipos en lo que llevamos de afio, frente al
Banco Central Europeo que ha realizado 4 bajadas. Precisamente esta
divergencia en la politica monetaria ha elevado los costes de cobertura de la
divisa hasta uno de los niveles mas altos de los ultimos afnos, por encima del
2,3% anual. Decidir cubrir este riesgo supone por tanto una penalizacion
relevante que, en nuestra opinion, y llegados a los niveles actuales en la zona
de 1,17, no compensa asumir. Mantenemos por tanto nuestra vision de
Neutral sobre el USD, con una filosofia a largo plazo de no cubrir el riesgo
divisa en las carteras salvo situaciones extremas, en la cual no nos
encontramos.

Con el objetivo de diversificar el riesgo divisa, especialmente ante un
potencial escenario negativo de fuertes salidas de capitales de EEUU hacia el
resto del mundo; mantenemaos en carteras un posicionamiento de Neutral+
sobre el JPY. La divisa nipona mantiene una ligera infravaloracion en base al
tipo de cambio real efectivo (REER por sus siglas en inglés), ademas de ser la
divisa de fondeo del resto del mundo. Nos parece una de las coberturas
macroeconomicas mas atractivas en estos momentos.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 30



Alternativos

Diversificacion en las fuentes de descorrelacion
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Los mercados de activos no cotizados siguen dando sintomas de
agotamiento en determinados segmentos. Los problemas para ejecutar los
planes de salida de las companias han provocado una brusca caida en las
distribuciones de capital de los fondos, desde el 30% del valor en libros hasta
el 10%. Esto a su vez estd generando un menor reciclaje de capital en el
mercado, principalmente por unos inversores institucionales que no estan
dispuestos a incrementar el capital en el activo si no reciben las
distribuciones de los fondos en los que ya se encuentran invertidos. Esta
situacion esta llevando a algunos participantes del mercado a tomar medidas
gue en algunos casos despiertan ciertas dudas sobre su sostenibilidad a
largo plazo, como son los fondos de continuacion o la financiacion del NAV
con la gue se incrementa el apalancamiento para repartir dividendos.

Respecto a los alternativos cotizados, las tensiones geopoliticas en Oriente
Medio nos han demostrado la importancia de las valoraciones y la
diversificacion incluso entre los activos defensivos. Sirva de ejemplo el oro,
gue acumula una subida en el ano del +24,3% en los 6 primeros meses del
ano; pero que apenas repuntaba un +2,5% en los dias de mayor tension
entre Israel e Iran. Por el contrario, el petroleo llegaba a revalorizarse un
+23,4% en ese mismo periodo, ofreciendo una mayor descorrelacion en as
carteras gracias a su valoracion inicial mas razonable.

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 31
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ABANCA House View
Asignacion de activos

Infraponderar Neutral - Neutral Neutral + Sobreponderar‘ Movimiento ‘

Monetario ] |
Renta Fija _

Gobiernos Europa
Gobierno EEUU

Bonos ligados a la inflacion
Investment Grade EUR
Investment Grade USD
High Yield EUR

High Yield USD

Deuda Emergente

i

pronnrnnnonn

Duracion

0

Renta Variable
Estados Unidos
Europa

Japon
Emergentes

I 10e|

Alternativos

Retorno Absoluto/ Hedge Funds
Private Equity

Infraestructuras

Inmobiliario

Materias Primas

Oro

U i

FX
usD
GBP
JPY

|

11

Informacioén Importante: refierase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen unindicador fiable de rentabilidades futuras. 32



/IABANCA AlphaX
Aviso Legal

Este documento es informativo y ha sido elaborado por ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A. ("ABANCA’) sin que tenga la consideracion de analisis financiero
independiente ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando el
servicio de asesoramiento en materia de inversion ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como
tal. Las inversiones implican riesgos vy su valor e ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado vy el régimen fiscal de aplicacion, siendo
posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. Las estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su
publicacion y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del uso de la
informacion en este documento. ABANCA no garantiza la exactitud o integridad de la informacion que se contiene en el presente documento, la cual se
manifiesta ha sido basada en servicios operativos y estadisticos u obtenidos de otras fuentes de terceros. El servicio de gestion discrecional de carteras (GDC) asi
como algunos de los instrumentos incluidos en los listados de asesoramiento elaborados por ABANCA pueden tomar en cuenta alguna de las ideas de inversion
reflejadas en este documento. Las inversiones discutidas en esta publicacion pueden no ser idoneas para todos los clientes. La informacion financiera contenida
en el documento no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversion, situacion financiera o necesidades de ninguna persona en particular. Cualquier
inversion debera ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso de estar interesado en algun producto y/o servicio en particular, por favor, pdngase en
contacto con ABANCA para determinar si el producto y/o servicio esta disponible para su distribuciony si resulta adecuado para usted. Las rentabilidades pasadas y
las previsiones no constituyen un indicador fiable de las rentabilidades futuras. El presente documento no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por
ningun receptor del mismo por ningun Mmotivo. En particular, el receptor de este documento en ningun caso utilizara la informacion contenida en el mismo para la
prestacion de servicios de inversion en los que la recepcion gratuita de este tipo de documentacion esté prohibida.

Las inversiones en instrumentos financieros implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el régimen
fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. A modo de resumen, los principales riesgos que ha de asumir un
inversor en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercado, de tipo de interés, de tipo de cambio, de créditoy de liquidez.
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