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Metas volantes

Una Vuelta Ciclista como la que acaba de concluir de forma tan convulsa
guarda ciertas similitudes con los mercados financieros, en el sentido de
gue no todos los participantes persiguen las mismas metas, ni todos los
activos alcanzan su nivel de equilibrio al mismo tiempo. Las expectativas
sobre los recortes de tipos de la Fed han alcanzado desde nuestro punto
de vista ya la meta volante de lo que cabe esperar en esta fase del ciclo, y
al arrastrar a la baja la curva de rentabilidades de la deuda de EEUU, hemos
decidido reducir alli algo su duracidén para sesgarnos ain mas al crédito -

europeo, donde nos siguen gustando en especial los préstamos bancarios. Roberto Scholtes. Jefe de Estrategia

El Premio de la Montafa se lo sigue llevando sin duda Tecnologia de EEUU, impulsada por los espectaculares
anuncios de inversiones ligadas a la IA. Con unas valoraciones que descuentan un crecimiento exponencial
perpetuo que prevemos que se “democratizarad”, creemos que hay otros paises, sectores y compafiias cuyas
perspectivas de negocio estan aln lejos de la meta. Por esto mantenemos la preferencia por Asia-Pacifico
y por megatendencias rezagadas todavia en multiplos confortables, como Salud e Infraestructuras.

En estos meses también ha habido bolsas que se han “reenganchado al pelotén” normalizando sus
valoraciones, como China, Taiwan y Japdn, y en este Ultimo caso damos por cumplida su sobreponderacion
y adoptamos una visidn mas neutral. Al contrario, India se ha tomado un largo descanso y -al igual que el
Sudeste Asidtico- permite apostar mas decididamente por su comportamiento futuro.

El USD también estaria ya cerca de su meta volante y esperamos que frene su depreciacidn, mientras que
prevemos que los precios de la energia se descuelguen y que el oro retroceda algunos puestos tras su larga
escapada, por lo que reducimos peso en las petroleras y devolvemos el del oro a su asignacion estructural.

La estrategia de Singular Bank en resumen
Infraponderacion de la RV a la espera de una moderacidon de las expectativas y de las valoraciones

Los mercados descuentan un escenario idilico en el que los aranceles de EEUU solo causarian un repunte
temporal de la inflacidn y dafios limitados a la actividad, permitiendo que la Fed rebaje rapidamente sus
tipos y que los beneficios sigan creciendo con fuerza. La complacencia ante los riesgos econdmicos y
geopoliticos, las valoraciones exigentes (sobre todo en las megatech) y el agresivo posicionamiento
especulativo dejan en nuestra opinién poco margen a las sorpresas negativas. Viendo escaso potencial
alcista a corto plazo en las bolsas de EEUU, esperamos una fase de consolidacidn y mantenemos la
moderada infraponderacidn de la renta variable con claros sesgos geogréficos y sectoriales.

La curva de EEUU ya incorpora que la Fed bajard en 2026 hasta 2,75%-3,00%, y podria repuntar si ésta
se moviera con mas cautela y/o si aumentan mas las primas temporales, por lo que reducimos algo la
duracion en EEUU para reforzar el crédito corporativo de calidad en plazos intermedios en EUR. Los
diferenciales se mantendrdn bajos con la mejora de la solvencia y sdlidas dindmicas técnicas, y
mantenemos la exposicion a senior secured loans, bonos high yield y subordinacién financiera.

Los resultados esperados por el consenso en 2026 y 2027 parecen optimistas, y ciertas valoraciones son
insostenibles en EEUU y ya se han normalizado en muchas bolsas de Europa y Asia. Proyectamos
retornos en el mejor de los casos en linea con el aumento de los beneficios. Esperamos una evolucion
temporalmente mas lateral de los indices que propicie una rotacion a sectores y tematicas impulsados
por las megatendencias aln con valoraciones confortables, como Salud, Utilities e Infraestructuras.

Moderamos la acusada sobreponderacion de Europa para reforzar Asia y fondos globales, manteniendo
la cobertura parcial de la exposicidn al USD. Bajamos Japdn a neutral al reflejar ya los multiplos la mayor
rentabilidad empresarial. La mayor oferta presionara a la baja los precios de la energia, con perspectivas
mas positivas en algunos metales industriales, por lo que pasamos a infraponderar Energfa y elevamos
Materiales a neutral. La dinamica especulativa en el oro aconseja una toma parcial de beneficios para
devolver el peso a su asignacion estructural.
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Las politicas de EEUU impactan en su mercado laboral y en las decisiones de la Fed

El verano no ha deparado grandes novedades en las dindmicas estrictamente econdmicas, pero nuestra
economista jefe Alicia Coronil Jénsson afirma que si deja algunas fotos icdnicas de como se esta
desconfigurando el orden internacional, cobrando claro protagonismo el presidente de China, Xi Jinping.

China esta avanzando en consolidar su poder geoeconémico y erigirse en la potencia hegemdnica alternativa
a EEUU, estableciendo con el apoyo de los BRICS+ y de los paises de la Organizacidon de Cooperacion de
Shanghai (OCS) un nuevo orden mundial multipolar. Pero mientras da muestras de priorizar el desarrollo
tecnoldgico y militar frente a reforzar el peso de la demanda de los hogares chinos, la coyuntura econdmica
continla marcada por la atonia de la demanda interna, la crisis inmobiliaria y los impactos de la politica
arancelaria de EEUU. Ademas, persisten las tensiones deflacionistas a pesar de los estimulos fiscales y de la
estrategia para reducir la sobrecapacidad en los sectores industriales de menor valor afiadido.

Esto deja a India en una encrucijada, ya que su oportunidad para erigirse como principal alternativa a China
en las cadenas de valor podria verse afectada por los altos aranceles si no alcanza un acuerdo comercial
estable con EEUU y por sus compras de hidrocarburos de Rusia. Serd clave por lo tanto en los préximos
meses como evolucionan las relaciones entre EEUU y China. Su pulso geoestratégico previsiblemente
provocara nuevas tensiones comerciales y tecnoldgicas, en una coyuntura enmarcada por la impredecibilidad
de la Administracién Trump, el repliegue geopolitico de EEUU y la pérdida influencia de Europa.

Entre tanto, las perspectivas econdmicas de EEUU se mantienen estables ante la resiliencia de la actividad
y las inversiones ligadas a la IA, pero las politicas comercial y migratoria estan provocando una acusada
desaceleracion de la creacidon de empleo y un deterioro de la confianza de los hogares. El repunte de la
inflacién anticipa mayor cautela de los consumidores, aunque la relajacion de las condiciones de financiacion
y los efectos del paquete fiscal contribuiran a estabilizar el crecimiento cerca del 2,0% en 2026.

La economia de la Eurozona sigue condicionada por los aranceles, la situacion de Francia y el estancamiento
de la actividad en Alemania, entre otros factores. La decision del BCE de mantener sus tipos confirma su
cautela ante la falta de visibilidad sobre el contexto geoeconémico, cuando los Ultimos indicadores han
reflejado un ligero deterioro de la confianza y el proceso desinflacionista no registra nuevos avances.

Ajustes tacticos cuando ya se descuentan rapidos recortes de los
tipos de la Fed y un crecimiento muy robusto de los beneficios
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I Las inversiones en tecnologia e infraestructuras y la relajauon de las condiciones de financiacién deberian de evitar una ralentizacion severa
| del crecimiento a pesar de los aranceles de EEUU, y seguiran mejorando los resultados y la solvencia de las empresas. Pero los mercados ya
- descuentan un escenario muy benigno respecto a la Fed y a los beneficios, aplicando unos multiplos muy e><|gentes a las acciones de EEUU.

i Vemos un potencial alcista acotado en sus bolsas, por lo que infraponderamos la renta variable mientras alin vemos atractivos el crédito

: corporativo de calidad y algunas megatendencias con perspectivas positivas y valoraciones mas confortables que la Tecnologia de EEUU.

Escenario base

La Fed recortara con cautela
para contener la inflacién en
una economia que crecera ~2%

Bajos diferenciales crediticios
por la mejora de solvencia y las
favorables dinamicas técnicas

Depreciacion estructural del
USD que deberia de pararse un
tiempo entre 1,10-1,20 €/$

Robusto crecimiento de los
beneficios, aunque algo inferior
al que proyecta el consenso

Las megatendencias seguiran
siendo el principal motor del
crecimiento de sectores y paises

La sobreoferta hara bajar los
precios de la energia. Gradual
des-dolarizacidn de las reservas

Qué descuenta ya el mercado

Estrategia de inversidn

125 p.b. adicionales hasta
2,75%-3,00% ya estan
incorporados en las curvas

Diferenciales en minimos
ciclicos, debajo del equilibrio en
los segmentos de mas riesgo

Posicionamiento especulativo
muy agresivo contra el USD con
expectativa de superar 1,20€/$

Beneficios +12% en 2026 y en
2027, aplicando ademds unos
multiplos elevados en EEUU

Tecnologia de EEUU en multiplos
muy exigentes, mas confortables
en otras megatendencias

Energia sostenida por tensiones
geopoliticas, con gran actividad
especulativa en el oro

Evitar los bonos a largo
plazo en Deuda publica

Ajustes tacticos

Reduccién de la duracién en
EEUU con su bono a 10
anos cerca ya del 4,0%

Preferencia por el
crédito de calidad en
plazos intermedios

Crédito 1G

Préstamos bancarios senior
Subordinacién financiera
High Yield EUR

Cobertura parcial del USD
por la RV de EEUU

Infraponderar RV esperando
otra correccion, preferencia
por Europa y Asia-Pacifico

Tecnologia (Asia menos cara)
Farmacia y Biotecnologia
Infraestructuras

Diversificacidn
estructural en Oro

Moderar la sobreponderacidon
Europa=> % Global % Asia

& Japén a Neutral

0 Energfa en estrategia
sectorial y Materias Primas
Toma parcial de beneficios

en oro para devolverlo a su
asignacion estructural
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El mercado descuenta que la Fed recortara al 3,0% y que el BCE habria teminado en 2,0%

La Reserva Federal ha reanudado los recortes de tipos, con
sonados disensos sobre su magnitud y velocidad en los
proximos meses. Al descontarse 125 p.b. adicionales hasta

Convergencia de tipos que continuara en 2027
Tipos de intervencidon descontados por los futuros
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siga la relajacion de las politicas monetarias en Latinoamerica

Fuente: Singular Bank, a partir del BCE, Reserva Federal y LSEG , . . .

Datastream. Datos a 18/09/2025 y Canada, con el BoJ instalado en una incomoda pausa.

Riesgo asimétrico al alza en la curva de EEUU que hace aconsejable reducir la duracion

La curva de deuda de EEUU ya incorpora esos rapidos
recortes de tipos y ha ganado pendiente positiva al elevarse
la prima exigida a los bonos a largo plazo. Con el 10 afos
===~ Alemania (Actual cerca del 4,0% vemos un riesgo asimétrico de subida si la
----EE e inflacion y la resiliencia del empleo en EEUU sorprenden al
——EEUUPre alza y se recalibra el ritmo al que la Fed relajaria su politica

monetaria, o si escala mas la prima temporal por el deterioro
de la calidad institucional y sostenibilidad de su deuda.

Escaso margen a la baja de los tipos en EEUU
Curvas de rentabilidad de la deuda de EEUU y Alemania

sion Sep.

En unos mercados de deuda que funcionan como “vasos

comunicantes”, esa prima se ha contagiado a Europa, donde

S VA las curvas estan muy cerca de sus niveles de equilibrio. Dado

ademas el alto coste de cobertura del USD, aprovechamos

pente Snguer Dank @ partir de LSEG Datastream. para reducir la duracidn y peso de la renta fija de EEUU para
sesgarnos aun mas al crédito europeo.

Los préstamos mantienen su atractivo, con menor potencial en subordinacion bancaria

Contindan unas dindmicas técnicas y fundamentales muy
positivas en el crédito, lo que mantiene los diferenciales en
minimos. Los flujos de fondos y el gran apetito inversor
estdn permitiendo absorber holgadamente las nuevas

Los CoCos pagan ya menos que los Senior Loans
Diferencial y duracién medios del crédito corporativo en EUR

400
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Fi te: Si lar Bank, tir de Bl berg, Morningst: LSEG . . .
Datastrenns Datos 2 16/09/2025 o B Morningsary reafirmamos nuestra preferencia por los senior secured

loans, que aun ofrecen un diferencial medio de unos 300 p.b.
con un retorno esperado que podria rondar el 5,0%.
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Potencial limitado en EEUU si una relajacion de multiplos contrarresta los beneficios

Valoraciones en EEUU en maximos
PER a 12 meses de los indices bursatiles
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Fuente: Singular Bank, a partir de IBES, MSCl y LSEG Datastream.
Datos a 18/09/2025

El consenso proyecta que los beneficios agregados
crezcan un 12% en 2026 y en 2027, anticipando un
minimo impacto de los aranceles y margenes al alza. A
la vez, en EEUU los multiplos se mantienen cerca de
maximos: S&P 500 en PER 12m 22,4x, el indice
equiponderado en 19,0x y Tecnologia en 29,3x.

Mientras tanto, las valoraciones se han normalizado en
algunas otras bolsas, con las acciones europeas en PER
12m Fwd de 14,6x y las de Asia-Pacifico en 15,4x con
Japdn en 15,8x, por lo que su margen de expansion
adicional parece también limitado.

En el Escenario base, con curvas de tipos estables vy
beneficios algo por debajo del consenso, prevemos que
una moderacion de los multiplos en EEUU (al entorno
de PER 21x) contrarreste parte del robusto crecimiento
de los beneficios, limitando su potencial alcista y
haciendo que los retornos en 6-12 meses sean escasos.

Convergencia de valoraciones en Asia, mejor alineadas con la perspectiva de crecimiento

Se normalizan los multiplos en China, Taiwan y Japdn
PER a 12 meses de los indices bursétiles

24 ASIA EMERG
——JAPON
. CHINA
—INDIA

Fuente: Singular Bank, a partir de IBES, MSCl y LSEG Datastream.
Datos a 18/09/2025

Escuchado en nuestro Comité de Inversiones

"Los aranceles estdn teniendo por el momento
mas impacto sobre el crecimiento intertrimestral
que en las perspectivas para el conjunto del afno.”

“La derivada de los aranceles serdn medidas para
evitar una avalancha de productos de China.”

"El boom de la Inteligencia Artificial oculta un
trasfondo mds negativo en la economia de EEUU."

“Se esta creando una comunidad de intereses
liderada por China que cobrara mucha relevancia.”

“La IA estd comenzando a ser también el principal
motor de las economias y bolsas de Asia.”

“La banca va a seguir mejorando su rentabilidad y

solvencia, lo que ejerce efectos muy positivos para

todos los mercados, también en Europa.”

En los Ultimos meses se ha producido una notable
convergencia de los multiplos en Asia, al reducirse la
infravaloracion de China (ahora en PER 12m Fwd 13,1x),
Corea (10,3x), y con Taiwan (17,2x) acercandose a sus
pares tecnoldgicos de EEUU. También en Japdn las
valoraciones reflejan por fin la mejora estructural de la
rentabilidad empresarial, y el PER a 12m ha pasado de
promediar 13,7x en 2023 a 15,8x en la actualidad.

India apenas ha avanzado este afno -al igual que las
bolsas del Sudeste Asiatico- y su valoracion se ha
relajado algo, mientras que la reforma de los impuestos
al consumo deberia de impulsar la demanda y los
margenes empresariales. Todo esto aconseja una
exposicion diversificada en el conjunto de Asia-Pacifico.

En conclusion

El recorrido a la baja en el corto plazo de los tipos en
EEUU (y quizas del USD) podria estar cerca de agotarse,
siendo ahora preferible la acumulacidn de intereses en
el crédito europeo. También los multiplos bursatiles en
ese pais estan muy estirados, limitando su potencial
alcista aunque los beneficios crezcan con fuerza.

Mantenemos una estrategia relativamente prudente
cuando impera la complacencia en el mercado, mucho
de lo bueno que pueda pasar parece ya descontado, y
el posicionamiento especulativo es muy agresivo. Pero
estamos con la “lista de la compra” hecha, preparados
para aprovechar otra oportunidad como la de abril para
incrementar exposicidn a los activos corporativos,
sobre todo a los impulsados por las megatendencias.
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