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Una oportunidad a medias

Justo cuando el fuerte crecimiento de los beneficios estaba haciendo la
labor de relajar las valoraciones sin que los indices bursatiles de EEUU
sufrieran grandes retrocesos, y se acercaban los niveles en los que
teniamos intencidn de afadir posiciones, se desencadena el conflicto en
Oriente Medio. Al igual que en los anteriores eventos que han sacudido los
mercados en los Ultimos dos afios, la tentacidn es aprovechar los recortes
para comprar esperando a que prevalezcan los fundamentales positivos.
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Esta vez sin embargo la amenaza es mdas real, los inversores no estan Roberto Scholtes. Jefe de Estrategia
sobrerreaccionando, y no conviene precipitarse. Bastarian unas pocas

semanas mas de disrupcién del transito por el estrecho de Ormuz para desencadenar una crisis energética,
algo que no estd descontado. Por lo tanto, aunque el potencial alcista comienza a ser atractivo, la asimetria
de los riesgos lleva a mantener la infraponderacidon de la renta variable hasta tener més visibilidad.

Lo que no creemos que haya que desaprovechar es la oportunidad para reequilibrar las carteras moderando
la acertada infraponderacion sustancial de EEUU que hemos mantenido durante el Ultimo afio y medio. Sus
multiplos han descendido y la prima respecto a Europa se ha normalizado. Las tecnoldgicas ya no
descuentan un crecimiento exponencial perpetuo, y es buen momento para pasar a sobreponderar el sector,
manteniendo el sesgo a la cadena de valor en Asia Emergente. Y no se trata de un mero movimiento téctico,
sino de la ocasidn que estabamos esperando para dar a la revolucidn de la IA el peso que merece.

La estrategia de Singular Bank en resumen
Menor infraponderaciéon de EEUU y aumento de Tecnologia, a la espera de mas visibilidad para afiadir RV

El conflicto en Oriente Medio amenaza con trastocar sustancialmente las dindmicas econdmicas,
financieras y empresariales favorables que, en principio, deberian de prolongar la tendencia alcista en el
crédito y las bolsas. Aunque el escenario que parece mas probable es una desescalada de los ataques y
una reanudacion del transito de energia por el estrecho de Ormuz antes de que sus impactos globales
sean muy severos, hay que tener en cuenta que se trata de un evento de efectos no lineales con unas
consecuencias muy negativas si continuara varias semanas, que no estan descontadas por los mercados.

Con estos escenarios, consideramos apropiado mantener la infraponderacidon de la renta variable hasta
tener mayor visibilidad sobre la evolucién de los acontecimientos en esa region y de los precios de la
energia. No obstante, una resolucién que no alterara de forma significativa el escenario base podria ser
una oportunidad para afiadir posiciones y ajustar mas los sesgos geograficos y sectoriales después de la
correccidn bursatil y del aumento de los beneficios que han relajado las valoraciones.

Estas dinamicas han sido mas intensas en las tecnoldgicas de EEUU, que cotizaban con mdltiplos muy
exigentes hace cinco meses, pero han vuelto ya al rango de valoracién que consideramos adecuado dado
el crecimiento medio anual de los beneficios préximo al 20% al menos hasta 2028. Al pesar cerca del
45% en sus indices, esto también ha reducido considerablemente la prima de EEUU respecto a Europa.

Como ademas las economias y empresas europeas y la mayoria de sectores no tecnoldgicos resultarian
mas afectados en una crisis energética, damos un primer paso de moderacion de la acusada
infraponderacion de la RV de EEUU respecto a Europa y de rebajar Japdn a infraponderar. En paralelo,
pasamos a sobreponderar Tecnologia (con un sesgo sustancial a la cadena de valor asiatica) rebajando a
neutral Salud (con mejores perspectivas en Biotecnologia), mientras que las tematicas de Electrificacidn
e Infraestructuras - en parte en Alemania- siguen siendo atractivas.

Las curvas de tipos y los diferenciales han repuntado acercandose a sus niveles de equilibrio, pero sin
que compense todavia asumir grandes riesgos de duracion o de calidad crediticia. Aunque los problemas
de la deuda privada en EEUU no suponen un riesgo sistémico, continuamos centrando la renta fija en el
crédito de calidad en plazos intermedios, préstamos senior con colateral, HY a corto plazo, subordinacion
financiera y bonos corporativos de emergentes. El USD esta actuando como diversificador dentro del
rango 1,15-1,20€/$, por lo que mantenemos una cobertura parcial de la exposicién por la RV de EEUU.
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Furia Epica emerge como un riesgo elevado para la perspectiva de crecimiento global

El conflicto en Oriente Medio ha estallado cuando la economia mundial registraba las dindmicas favorables
que nuestra economista jefe Alicia Coronil Jonsson llevaba meses destacando, con un crecimiento que
mostrd su resiliencia en 2025 a pesar de las incertidumbres geopoliticas y arancelarias, por la relajacion de
las condiciones de financiacidn y por las inversiones ligadas a las revoluciones tecnoldgica y energética.

La paralizacion del transito de petrdleo, gas natural y otros productos petroquimicos cruciales por el
estrecho de Ormuz emerge como una seria amenaza sobre las perspectivas de crecimiento, inflacién y
politicas monetarias, con un impacto que iria aumentando cuanto mas tiempo se prolongue la interrupcion.
Aunque el peso del crudo en la generacidn del PIB se ha moderado respecto a anteriores crisis energéticas,
Chinay las principales economias de Asia muestran una alta exposicidn a los insumos desde el Golfo Pérsico,
y la gran dependencia de la importacién de gas hace que Europa sea mucho mas vulnerable que EEUU.

2026 se confirma como el afio en el que confluyen dos olas de cambio que perfilan esta nueva era: la
reconfiguracion del orden mundial y las implicaciones reales de la IA sobre la senda socioecondmica. Mientras
la economia sigue sin mostrar por el momento el impacto sobre el empleo y el tejido empresarial de la IA, la
realidad geopolitica confirma la apuesta de la Administracion Trump por preservar el papel de potencia
hegemdnica de EEUU y frenar la creciente posicién de dominio de China, poniendo en jaque a las autocracias
con las que ha tejido fuertes lazos. Asf, la operacién Furia Epica supone un evento sin precedentes con
mayores implicaciones econémicas y geopoliticas que la actuacion reldmpago en Venezuela.

Ademas, el comercio mundial se adentra en una nueva fase de incertidumbre tras la sentencia que anuld la
mayor parte de los aranceles amparados por la IEEPA (pese a los que el déficit comercial de EEUU aumentd
en 2025), y que han sido sustituidos 150 dias por otro universal del 10%. Entretanto, las exportaciones de
China, Taiwan y Corea del Sur se incrementaron significativamente por los componentes tecnoldgicos.

La reciente Asamblea Popular Nacional de China ha confirmado la fijacion de un objetivo de crecimiento del
PIB real del 4,5%-5,0% anual, en una coyuntura de inestabilidad geoecondmica y crecientes riesgos sobre el
comercio mundial ante la situacidon en Oriente Medio. Otros objetivos econdmicos apuntan a un menor
estimulo fiscal que en 2025, sin resolver la crisis inmobiliaria ni dinamizar la demanda interna.

Reequilibrio geografico y sectorial a la espera de las condiciones
apropiadas para subir exposicion en Renta Variable
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Cuando el robusto crecimiento de los beneficios y la fase de consolidacién en las bolsas habfan abaratado las valoraciones (en especial en la |
tecnologia de EEUU), la paralizacidn del transito por el estrecho de Ormuz amenaza con desatar una crisis energética y econémica que |
aconseja mantener la cautela en cuanto a la exposicion agregada a la RV. Sin embargo, si se dan las condiciones oportunas para comenzar a
reequilibrar los sesgos geograficos y sectoriales, moderando la infraponderacién de EEUU respecto a Europa y reforzando la exposicién a |
Tecnologia y a la IA. En renta fija siguen sin darse los incentivos para asumir grandes riesgos de duracién o de calidad crediticia. !
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Las Megatendencias que continuaran en cualquier escenario Las dinamicas ciclicas amenazadas por una crisis energética
Enormes inversiones Desconfiguracion del orden Recuperacién de las economias Condiciones de financiacién
tecnoldgicas y energéticas mundial y Desglobalizacidn y sectores mas ciclicos favorables
Los beneficios de las Politicas de Seguridad y Mayor riesgo de decepcion Curvas de tipos y
tecnoldgicas crecen mucho Autonomia Estratégica e de los beneficios en Europa diferenciales crediticios con
durante anos impulso a las infraestructuras y Japdn que EEUU y Asia EM riesgos asimétricos al alza
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Corrientes contrapuestas en la renta fija que no invitan a aumentar los riesgos

Mejor rentabilidad-riesgo en IG y préstamos senior ENn una crisis energética, los bancos centrales se enfrentarian
Retornos netos en 12 meses esperados en el Escenario base a la disyuntiva de primar la contencién de la im‘lacién o
sostener la actividad econdmica. Los mercados estan

5,0% Senior Secured
B Loar EUR wyeon  @HYSIE) reaccionando a este escenario dando mdas probabilidad a lo
%W ‘Gi[e'%?ﬁidé.’ Soverno @) primero, lo que ha elevado las curvas, mientras que los
Faon — o Gn diferenciales crediticios han repuntado moderadamente.
g fieso i
2 20% (Plige Con todo, las cotizaciones no se han alejado de los niveles de
é . equilibrio previstos en el escenario base, y los retornos netos
= en 12 meses estan muy alineados con las rentabilidades de
oo% - - ” = - mercado. Con los riesgos tanto en las curvas como en los
voletilioad diferenciales en nuestra opinidn sesgados al alza, no
Fuente: Singular Bank, a partir de Bloomberg y LSEG Datastream. encontramos todavia incentivos para asumir grandes riesgos

Datos a 11/03/2026 .. . . .
de duracion o de calidad, y seguimos centrando la renta fija

en el crédito con grado de inversidn y en préstamos senior.

Moderacion de los multiplos de EEUU ya avanzada tras la relajacion de los de Tecnologia

El aumento de los beneficios abarata la Tecnologia Los indices de beneficios contindan elevandose conforme
PER @12 meses de los indices MSCl de EEUL pasa el tiempo y se revisan al alza las proyecciones. Como las
= , bolsas de EEUU llevan méas de cuatro meses inmersas en una
- consolidacion lateral-bajista, el PER a 12m del S&P 500 ha
MSCI USA EQUALWEIGHT pasado de 23,3x a final de octubre a 21,4x ahora.

Esta dinamica ha sido mas intensa en el sector tecnoldgico,
que ha retrocedido un 8% mientras los beneficios han

1 . aumentado un 20%, con lo que el PER ha bajado de 31,7x a

s 23,8x que le sitla ya en una valoracidn que consideramos

B adecuada para un crecimiento medio del 20% hasta 2028.
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Fuente: Singular Bank, a partir de IBES, MSCl y LSEG Datastrearn. En nuestro escenario base, el beneficio del S&P 500 en 2027

Datos a 11/03/2026 rondaria 352% en el 1T28. Un multiplo de equilibrio de 20,6x
dentro de 12 meses [T-10 al 4,1%; Prima de Riesgo 4,2%,;
crecimiento perpetuo (g) 3,5%] daria un objetivo de 7.250
en marzo de 2027, un potencial del 6% mas dividendos.

Notable compresion de la prima de valoracion de EEUU respecto a Europa

La prima ajustada de EEUU por debajo de la media  Mientras, las bolsas europeas continuaron su tendencia
Prima en PER del indice MSCI de EEUU respecto a Europa alcista, impulsadas por una expansidon de los multiplos. Con
el PER en 15,2x la prima bruta de EEUU sobre Europa ha
pasado del 70% al 43%. Ajustada por la muy distinta
composicion sectorial (Tecnologia+Internet+Amazon=45%
vs 8% en Europa), la prima ha caido al 5%, algo por debajo de
la media y mas que justificada por el mayor dinamismo
econémico y empresarial y por un entorno regulatorio,
laboral y tributario mas favorable para las companias.

——PRIMA PER 12m EEUU vs EUROPA

——PRIMA EEUU vs OPA (Ajustada por
pesos sectoriales; Amazon, REITs)

Ahora que los retornos esperados han convergido y como
Europa sufriria mas en una crisis energética, damos un
E“aigzea: iiln;%tg'%ggzk'apafﬁr de IBES, MSCl y LSEG Datastream. primer paso de moderacion de la acusada infraponderacion

de EEUU respecto a Europa y pasamos a sobreponderar
Tecnologia, rebajando a neutral el sector Salud.
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Activos tangibles vs intangibles, una linea divisoria del impacto de la IA

Castigo a las compafiias con mayor riesgo de disrupcion
Cambio de valoracién en 2026 respecto a “tangibilidad” del negocio
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Fuente: Singular Bank, a partir de IBES, MSCl y LSEG Datastream.
Datos a 11/03/2026

* Promedio de percentiles de Activos Fijos s/Activos; Activos Fijos s/Ventas; Capex+R&D
s/Ventas; Capex s/EBITDA; Tangibilidad del producto o servicio vendido

El mercado ha empezado a discriminar entre los efectos
positivos y negativos que puede tener la IA sobre los
diferentes modelos de negocio. Este proceso se ha
acentuado con la aparicion de agentes de IA que son
una amenaza para sectores como el software, analisis y
tratamiento de datos o los servicios profesionales.

Una forma de evaluar el grado de amenaza es distinguir
entre negocios con activos intangibles (patentes y
fondo de comercio) que estdan mas expuestos a la
disrupcion, y los que tienen activos fisicos (inmuebles,
plantas, maquinaria), no sustituibles por la IA.

No obstante, consideramos que el software ya ha
ajustado las optimistas expectativas de crecimiento a
largo plazo, y que las grandes compafiias integradas y
de ERP y Cloud tienen negocios que pueden resultar
ganadores con la Ay deben permanecer en las carteras.

Energia: riesgo binario con mayores subidas en un conflicto prolongado

Prima de riesgo de ~25 $/bl tras los ataques a Iran
Futuros de crudo Brent (USD/barril)
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Fuente: Singular Bank, a partir de ICE y LSEG Datastream.
Datos a 11/03/2026

Escuchado en nuestro Comité de Inversiones

“La economia mundial mostraba dindmicas
favorables antes del conflicto en Oriente Medio.”

"El crecimiento muy fuerte de los beneficios del
sector tecnoldgico sigue absolutamente intacto.”

“No hay evidencias todavia de un impacto
significativo de la IA sobre el empleo”.

“Cuesta creer que EEUU no tenga un Plan B para
acabar la guerra sin una rendicion total de Iran.”

"En el crédito hay mucho mds ruido medidtico que
deterioro real de los fundamentales.”

“"Hay mucho foco en los impactos negativos de la
IA, pero parece obviarse su potencial para reducir
costes y aumentar la productividad.”

“La hecatombe y el fin del mundo venden mas.”

Una disrupcidn mas prolongada del transito de
hidrocarburos por el estrecho de Ormuz tendria
efectos "no lineales” sobre sus precios, siendo alin mas
vulnerable el gas natural por los menores volimenes de
almacenamiento. Ese escenario desencadenaria una
crisis energética aln no descontada por los mercados.

En el escenario mas benigno, un rapido cese de
hostilidades requeriria semanas para normalizar el
suministro, pero permitiria que vuelvan a imperar las
dindmicas de sobreoferta que sustentan la prevision
del Brent en 64%/bl dentro de 12 meses. Es preferible
la exposicidn indirecta en la tematica de Electrificacion
que una apuesta volatil por el crudo o las petroleras.

En conclusidon

Los riesgos asimétricos de una crisis energética, con
escasa visibilidad sobre los objetivos de EEUU vy las
capacidades de guerra hibrida de Irdn, aconsejan
mantener la prudencia en la exposicion agregada a la
renta variable aunque el potencial alcista en el escenario
base comience a ser atractivo.

Sin embargo, la notable relajacion de las valoraciones de
la Tecnologia y de la prima de las bolsas de EEUU
respecto a Europa si nos llevan a sobreponderar ese
sector y a moderar la infraponderacidn de ese mercado.
Algo que no debe considerarse un mero ajuste tactico,
sino como una oportunidad para reequilibrar de forma
estructural la exposicidon geografica y sectorial en la
mayor revolucién tecnoldgica de la historia.
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