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La rivalitat EUA - Xina Cdixasz
Enginyers

fflarmm?zm les feves finances

® 26 % del PIB mundial ® 20 % del PIB mundial

® 28 % de la inversié mundial en R+D ® 25 % de la inversié mundial en R+D
® 31 % de la despesa militar mundial ® 15 % de la despesa militar mundial
® Deute public i privat: 290 % del PIB ® Deute public i privat: 310 % del PIB
® Exportador de petroli i gas °

Poténcia en energia renovable
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Una rivalitat creixent, pero amb interdependéncia economica

Dependéncia de la
Xina

® Fabricacio de productes basics

® Centres de produccio (Apple, Nike...)

® Terres rares i materials estrategics

® |nversio en deute del Tresor Public

Dependeéncia dels EUA

Disseny de xips avancats

Demanda de consumidors

Mercats financers amplis

]
Qualitat crediticia dels EUA



“El president Xi
és un gran lider
d'un gran pais, i
crec que tindrem

una relacid
fantastica durant
molt de temps. El
president Xi és
un amic.”

Enginyers ffumanifzem [es teves finanses

“La Xinai els
Estats Units
haurien de ser
amics i socis.
Aixo és el que la
historia ens ha
ensenyati la
realitat ens
demana.”
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La guerra a lran. Impacte en mercats

27-feb 20-mar Cambio
Alemania: Bono 10 afos (%) 2,64 3,04 40,0
Espaia: Bono 10 anos (%) 3,06 3,58 51,7
Estados Unidos: Bono 10 afos (%) 3,94 438 4472
Délares por euro 1,181 1,157 | -2,0%
Brent (d6lares por barril) 72,5 112,2 54.8%
Gas natural en Europa (euros por MWh) 32,0 59,3 85,4%
Cobre (dolares por 100 libras) 600,5 534,3 l -11,0%
Oro (ddlares por onza) 5.278,9 4.4924 -14,9%
MSCI World (Mundo) 4,557 4,244 -6,9%
Euro Stoxx 50 (Europa) 6.138 5.501 -10,4%
IBEX 35 (Espana) 18.361 16.714 -9,0%
DAX (Alemania) 25.284 22.380 -11,5%
CAC (Francia) 8.581 7.666 -10,7%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 48.978 45.577 -6,9%
S&P 500 (Estados Unidos) 6.879 6.506 -54%
NASDAQ (Estados Unidos) 24.960 23.898 -4,3%
Nikkei 225 (Japon) 58.850 51.150 -13,1%
Hang Seng (Hong Kong) 8.859 8.574 -3,2%
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Repunt corbes de tipus d' interés per
major risc inflacié i risc de canvi de
politica monetaria

Fort increment preus energeétics

Correccio fins i tot de materials
preciosos

Forta correcci6 borsaria centrat
especialment en paisos amb
dependencia d'importacions
d'energia
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La guerra a Iran. El xoc d'energia més gran de la historia...; pero temporal ?

Survival Time: STRAIT OF HORMUZ CLOSED (Partial Supply Loss)
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La guerra a lran. Escenaris

Pessimista
“Guerra llarga”

Neutral Negatiu

“Conflicte amb focus a Ormuz”

Moderat

“Pressi6 diplomatica mundial”

Optimista
“Iran acepta TACO”

Escenari guerra

Conflicte durador i intens.

Atacs continus a Ormuz, destruccié
instal-lacions de petroli, etc

En diversos mesos

Reduccio6 de la intensitat de la guerra
pero recuperacio de transit molt
limitat a Ormuz i limitacié produccio
energia

En 4-6 setmanes

Alt de foc i gradual re-obertura gairebé
completa d'Ormuz. Gradual reactivacié
extraccio de petroli, GNL, etc.

En properes 2 setmanes:

Alt de foc creible i re-apartura
efectiva d' Ormuz

Catalitzadors

US + Israel intensifiquen els atacs
després de la no rendicié de I'lran.
Amenaca d'entrada de tropes a I'lran.

L'lran no es rendeix pero es redueix la
intensitat dels atacs. Els interessos
economics mundials se centren a
mantenir cert transit a Ormuz

La defensa de I'lran es mostra resilient.
La creixent pressié diplomatica de
paisos dependents de petroli (Xina,
india, Europa) forca finalment un alt de
foc

TACO Trump + debilitat militar Iran +
pressié estats del Golf

150 USD 100 - 120 USD 70 - 90 USD <70USD
Petroli
Xoc d' oferta historic Forta destruccio d' oferta Lenta recuperacio oferta d' energia Rapida relaxacio
Desacceleracié economica, augment Lleuger impacte en economia, menor
Economia Escenari de stagflation amb fort risc de recessio. expectativa de creixement. A penes sense impacte, lleuger

impacte a Europa i Asia

Efectes 2a ronda en inflacio

IPC a I' alga, inici riscos de 2a ronda

repunt IPC durant 1 -2 mesos

Bancs Centrals

Increment tipus (+50-100pb.) tot i que
preocupacié per entorn econdmic

BCE + FED: Incremento + 25 / +50

BCE: "vigilancia pero sense augments"

FED: "sense retallades el 2026"

BCE: Neutral en 2026

FED: 1-2 retallades el 2026

= Crisi borsaria
= Crisi de crédit

= Correccio borsaria 10% addicional
= Increment spreads crédit

= Noves correccions bosses.
Recuperacio6 en 2S5

= Borses a maxims any,
especialment Europa

Mercats . .. I . Forta relaxacio yields: eliminacio
= Aplanament corbes deute. = Aplanament corbes deute. = Continuaci6 pressio alcista yields expectatives BCE
* EUR/USD< 1,10 = EUR/USD 1.10 * EUR/USD 1.14 « EUR/USD 1.18

Probabilitat Risc de cua Possible Escenaris Base
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Entorn economic




EUA Els impulsos de Trump i la Fed neutralitzaran la desacceleracid

La confianca empresarial es manté

Creixement del PIB dels EUA ) ..
en zona d’expansio
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Zona euro: reactivacio de I'economia gracies a l'impuls fiscal?

Recuperacio gradual de la confianca

Creixement del PIB de la zona euro .
dels empresaris europeus
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Espanya: continua el diferencial de creixement respecte als socis europeus

Creacio constant d’ocupacio

Creixement del PIB d’Espanya [Nre. de persones ocupades]
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Entorn financer

IRERELL. |

Um ;.‘"L, .

l‘l =l )

h tu [hai
&
q] ; T

H"‘




T e s e T L M TR N \\\“‘ %(\ N

R

= |




Si que és una bombolla

Es repeteix la historia? El financament dels projectes és circular i poc clar
e Investmen s % of GDP: HOOPHEOP Menergy e esta construint centres de
12| {12 dades per valor de
4t 14 $300.000 milions amb

08 108 OpenAl 41 Oracle
3| 43
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%GOP | Residential %GOP %GO oot %GDP esta comprant
el Laa na milions de xipsa o4 comprant
esta invertint $40.000 mil
o 1% ezt {42 $100.000 milions a ~oamilons
enxips a
40 | - 4.0
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Preocupacié generalitzada pel sobreescalfament de les cotitzacions Trajectoria financera dificil per a OpenAl sense financament

extern: proxima OPV?
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NO és una bombolla

Les companyies tenen prou marge per invertir en projectes Les valoracions estan molt lluny de bombolles anteriors
Estimated Financing for Total Capex CY25-CY28 (Sbn.)
Dec-99 Current
Cash Need Ticker Wagt in SPX NTM P/E Ticker Wt in SPX NTM F/E
Microsoft Corp. 4.9% 69 x NVIDIA Corp. 7.6% 30 x
Cisco Systems Inc. 2.8 101 Microsoft Corp. 6.9 3z
o Intel Corp. 2.2 32 Apple Inc. 6.5 30
Financing Path 1400 200 150 800 350 Lucent Tech. Inc. 1.9 49 Alphabet Inc. 25 22
IBM Corp. 1.6 28 Amazon.com, Inc. 39 N
0 500 1,000 1,500 2,000 2500 3,000 Time Warner Inc. 1.4 217 Meta Platforms Inc. 29 25
Estimated Cash Need or Source through 2028 (Sbri) ATAT Inc. 1.4 22 Broadcom Inc. 26 38
= Global Data Centers ( ) scaler Capex Funded with Cash F ATET Corp. 1.3 24 Tesla, Inc. 1.7 151
obal Capex on Data ers (ex. Power Hyperscaler Capex Ful Wi lows Oracle Corp. 13 90 Visa Inc. i1 28
Corp. Debt ABS & CMBS WorldCom Inc. 1.2 30 Netflix, Inc. 1.0 40
Private Credit Other Capital Median 41 x Median 3 x
L'adopci6 de la IA (als Estats Units) esta sent més rapida que altres Diferents estudis académics, bancs d'inversié i consultors indiquen
revolucions tecnologiques del passat un creixement de la productivitat
% . . - .
Te_mgmmm?mn In U.$, Househwida: 40% Estimacio de | |mpacte‘d(? la 1A en la productivitat per
a0 L — Celiphone Jeo als proxims 10 anys
— Radio
— Intemet QECD
— Elaoctricity o
— Arficial 30% FMI
80 nisiigence 160 MeKinsey
Gold;‘»an Sacdhﬁ ]
9 Estudios académicos
0 lao 2,0%
- — T I
20 {20 1,0%
25 Yeors 0,0%
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Es manté la pressié més baixa de costos i |a millora dels marges...Acceleracié dels beneficis.

Menys pressié de costos industrials...
i desacceleraci6 del creixement salarial...

7

...indiquen una continua millora gradual dels marges

Evolucié del marge operatiu de 'MSCI World
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Avanc sostingut dels beneficis, sense revisions a l'alca

Lleu ajust, pero es manté la tendéencia estructural dels beneficis
Creixement previst del BPA a 12 mesos: +9,6 %

Creixement previst del BPA a 12 mesos: +13,3%

310
Stoxx 600 Europe: BPA 12m consens 39 6800 S&P 500: BPA 12m consens
580 Liberation Day Liberation Day | .
560 38,5 6300 1 ,/VM
LV ' /‘/
540 ns | 290
38 5800 i
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200 37,5 5300 280
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460 | 37 4800 1 270
d-24 f-25 = a25 j-25 a-25 0-25 d-24 f-25 a-25 i-25 a-25 0-25
Stoxx 600 =——EPS consens (d) e S&P 500
Font: Bloomberg, 17/12/2025

EPS consens (d)
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Fonamentals solids en el deute

Palanquejament net - EUR Corporates IG - Deute brut / EBITDA Cobertura d'interessos - US & EU Corporates
Median Gross Leverage (x) .
7.0x — USIG USHY ——USLoans — FUIG ——EU HY Median Interest Rate Coverage (x)
60 18.0x —USIG USHY ——US Loans EUIG ——EUHY
e 16.0x
5.0x 14.0x
4.1x
4.0x 37x 12.0x 9.98x
10.0x i
3.0x 0.3x
2.5x B.0x
2.0x 2.40x 6.0x
. 4.0x W?r
04 05 06 07 08 09 10 171 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2.0x S

04 05 06 07 0B 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 271 22 23 24 25

Liquiditat - EUR Corporates IG - Caixa / Deute

Cash-to-Debt (%)
45% ~ . oy s o . ope . .
s —USIG  USHY —USLoans ——EUIG ——EUHY Les métriques crediticies continuen estabilitzant-se i millorant.

35%
0% 31% El palanquejament es manté estable gracies a marges resilients.

25% 24%

La cobertura d'interessos es troba en procés d'estabilitzacio.
15%

El coixi de caixa se situa per sobre de la mitjana historica.
5%

04 05 06 07 08 09 10 17 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Fonts: Morgan Stanley
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Valoracions: en nivells exigents, pero encara lluny dels maxims historics

2025 =

10 A

2026e

Preu sobre beneficis actuals (PER, x)

S&P 500 MSCI Europe

Rang

MSCI World

~Fa1any

Ibex 35

= Mitjana 10 anys

MSCI Emerging

Markets
Actual

Font: Caixa Enginyers Gestio, Bloomberg
(dades a desembre de 2025)

S&P  EE= Euro Stoxx [} | 'BEX35 _— MSCIEM - il
Creixement BPA 12m (%) +13,5% +7 % +7 % +10 %
PER futur actual (desembre) 22,0x 15,9x 14,5x 15,5x
PER futur 12m estimat* 22,0x 16x 13,5x 14x
Rendibilitat per dividend 1,2 % 2,8 % 3,3% 24 %
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A mitja termini les borses es guien pels beneficis empresarials

4800 MSCI World y crecimiento BPAs 240
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Riscos i oportunitats
Meés probabilitat

Menys probabilitat

G liti Guerra a Iran de llarga durada Acord de pau a Ucraina
eopolitica Russia-OTAN, Taiwan - Xina Acord comercial durador EUA-Xina

Nova desacceleracié de I'economia xinesa . s . .
Acceleracié del creixement a Alemanya i UE

Economia Caiguda de borses amb impacte negatiu en el et e @ € o 6 18 e s i FIR
consum
Forta polititzacioé de la Fed Rapida moderacio de la inflacié als EUA, cosa que
Bancs centrals N . e . i .
Repunt d'inflacié amb conseqiiéncies per als tipus permet retallades més grans de tipus per la Fed
. . Crisi en el mercat de deute que obliga a mesures Més cohesié a la UE que reforca la implementacio
Politica fiscal d'austeritat als EUA de reformes estructurals
Condicions Volatilitat o més prudéncia crediticia Nova reduccié dels diferencials de credit i de la
financeres Rapida i severa depreciacié del USD volatilitat pel dinamisme economic

N
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En resum, com veiem I'entorn del 2026?

Escenari base

e Fragmentacio i :
Geopolitica s Estil negociador
Conflictes
Economia Moderacié6 als EUA
Debilitat a la Xina Europa
Retallades Fed

Bancs centrals Neutralitat del BCE

Politica fiscal Impuls fiscal
Condicions Condicions financeres laxes tot i I'elevada incertesa
financeres geopolitica i econdmica
Mercats economic favorable + Politiques expansives
. solids
financers

creixement del BPA

NS
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Elevada incertesa: possibilitat de nous conflictes o
d'acords de pau i comercials

Politiques procreixement als EUA (midterm)
Creixement de la productivitat gracies a la 1A

Risc de repunt de I'lPC als EUA (aranzels o reduccio
d'oferta laboral)

Limits al déficit (excepte Alemanya) per elevades
ratios de deute

Risc de tensions en el mercat de deute

Despalanquejament privat als EUA i la UE

Fi del procés de reduccio del balang dels bancs
centrals

Exigents valoracions en el sector tecnologic

Episodis de volatilitat; necessitat d’equilibri en
carteres
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Moltes gracies



DISCLAIMER

CAIXA ENGINYERS és una entitat de credit subjecta a la supervisio del Banc d'Espanya, en el Registre Oficial de Bancs del qual es troba inscrita amb el nimero 3025, i esta
habilitada per a la prestacio de serveis d'inversio a clients a Espanya, sota la supervisio a aquest efecte de la Comissio Nacional del Mercat de Valors.

Aquest document constitueix un informe d'inversio elaborat pel Departament de Mercat de Capitals de CAIXA ENGINYERS, amb finalitats merament informatives, als efectes de
les normes de conducta aplicables als serveis d'inversio a Espanya.

L'informe s'ha fet amb la finalitat de proporcionar als inversors informacio general sobre valors i instruments financers, a la data d'emissio de l'informe, i esta subjecte a canvis
sense previ avis. La informacio es proporciona basant-se en fonts considerades com a fiables, si bé CAIXA ENGINYERS no garanteix ni es responsabilitza de la seva seguretat.

Es possible que la informacic es pugui referir a productes, operacions o serveis d'inversi respecte dels quals hi hagi informacid addicional en documentacio separada. Es convida
els seus destinataris a sol-licitar aquesta informacio addicional que pugui facilitar CAIXA ENGINYERS en el curs de la prestacio dels serveis, operacions o productes. En aquest cas,
es convida els destinataris d'aquest informe a tenir en consideracio 'esmentada informacio addicional de manera coherent amb el seu contingut.

E/ contingut dels informes en cap cas no constitueix una oferta o recomanacio de compra o venda de cap producte o instrument financer. L'inversor ha de ser conscient que els
valors i instruments financers als quals es refereixen poden no ser adequats als seus objectius concrets d'inversio, de manera que l'inversor ha d'adoptar les seves propies decisions
d'inversio. A aquest efecte, CAIXA ENGINYERS no es fa responsable del mal us que es faci d'aquesta informacio ni dels perjudicis que pugui patir 'inversor que formalitzi
operacions prenent com a referencia les valoracions i opinions recollides en els informes.

En cap cas la informacio continguda en aquest document es basara en consideracions de les circumstancies personals dels destinataris de la informacio esmentada i, aixi mateix,
tampoc no consistira en recomanacio personalitzada per fer la compra, venda, subscripcio, canvi, reemborsament o el manteniment o assegurament d'un instrument financer
especific, com tampoc per exercitar o no qualsevol dret conferit per un instrument financer determinat per a la compra, venda, subscripcio, canvi o reemborsament, siné que es
tracta d'una informacio orientativa general.

Pel que fa als preus objectius que es puguin desprendre de l'analisi efectuada pel Departament de Mercat de Capitals de CAIXA ENGINYERS, aquests queden subjectes a criteris
d'analisi fonamental i técnica, ponderant en cada cas els metodes que, en funcio de la propia opinio, s adeqgiien millor a cada companyia en particular. Tret d'indicacio expressa en
contra, tots els preus objectius es fixen amb un horitzo temporal de 12 mesos des del moment de la publicacio dels informes. Els preus objectius no impliguen compromisos de
revaloracio, ni s’han d’entendre com a indicacions ni recomanacions d'inversio.

La informacio que conté aquest informe fa o pot fer referéncia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o serveis d'inversio basats en
previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni com a garantia d'assolir aquests resultats. Aixi mateix,
l'inversor ha de tenir en compte que l'evolucio passada dels valors o instruments o els resultats historics de les inversions no garanteixen l'evolucio o els resultats futurs.

El sistema retributiu de l'analista o analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts durant I'exercici economic pel Grup
CAIXA ENGINYERS, pero en cap cas la retribucio dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacio continguda en aquest informe ni al sentit de les
recomanacions que s'hi detallen.

Els membres del Departament de Mercat de Capitals de CAIXA ENGINYERS podran disposar, a titol personal, d'accions dalguna o algunes de les companyies que s'esmenten en
els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades.
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http://www.cajaingenieros.es/

