W A ) &
J4 ekl A

Analisis del mercado - Agosto 2025
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Caos sin volatilidad

Del 21 al 23 de agosto de 2025 se celebré la reunion de Jackson Hole, que reunid a un centenar de banqueros
centrales, ministros, expertos y académicos para debatir los retos a los que se enfrentan los mercados
laborales, la demografia y la productividad. Este evento siempre es muy esperado por los inversores,
aunque las politicas fiscales han tenido un impacto mayor que las politicas monetarias en los ultimos afios.

En un clima politico tenso, marcado por las tensiones entre el presidente de la Fed y el presidente
estadounidense, el discurso de Jerome Powell era muy esperado. Sugiri6 que podria ser conveniente
revisar la politica monetaria, alegando un desequilibrio de riesgos, aunque el mercado laboral sigue
«curiosamente equilibrado» debido a la ralentizacion simultanea de la oferta y la demanda de mano de
obra. Powell subray6 que las decisiones de bajar los tipos seguian basandose en los datos y precisé que los
aranceles constituian un impacto «puntual» sobre los precios, lo que deberia permitir a la Fed actuar con
cautela al examinar un posible cambio en la politica monetaria. Los mercados habrian deseado un mensaje
mas explicito sobre las bajadas de tipos, pero los inversores concluyeron, no obstante, que se produciria
una primera bajada en la préxima reunién del FOMC, el 17 de septiembre.

Tras amenazar con despedir a Jerome Powell, Trump parece haber abandonado la idea. Esto le permitira
culpar al presidente de la Fed en caso de ralentizacién econdmica. Sin embargo, la presion politica continta.
La Casa Blanca ha anunciado que la gobernadora Cook ha sido despedida por «motivos justificados», ya que
habria mentido sobre la naturaleza de las solicitudes de hipotecas, algo que ella niega. La Sra. Cook se negd
a dimitir y llevé el caso a los tribunales, por lo que habra que seguir de cerca el desarrollo de los
acontecimientos. Esta mujer parece tener el caracter necesario para plantarle cara. Trump mantiene la
presion y, aunque no consiga forzar la salida de la Sra. Cook, esto intimidara a todos los miembros del
consejo del FOMC. El objetivo del presidente estadounidense es convertir una institucién independiente en
una simple marioneta al servicio de las prioridades y los caprichos del presidente. Sorprendentemente,
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estas maniobras politicas no han suscitado la indignacién de los actores del mercado. La credibilidad de

Estados Unidos esta en juego.

Estados Unidos continda su «EMificacién» (convertirse en un mercado emergente), que se caracteriza por
un debilitamiento de las instituciones. A partir del préximo 26 de mayo, fecha en la que se nombrara al
nuevo presidente de la Fed, esta estara totalmente sometida a la Casa Blanca. Esto contribuye al plan de
devaluacion del délar.

La cumbre de Jackson Hole ha en confirmado las expectativas del mercado en cuanto a una bajada de los
tipos estadounidenses. Jerome Powell ha suavizado su postura. En un contexto de reestructuracion
econémica mundial y aislacionismo estadounidense, parece l6gico que la Reserva Federal no pueda ser
independiente de un plan gubernamental que pretende ser revolucionario en términos macroeconémicos
y geopoliticos.

Para el mercado de bonos estadounidense, una bajada de los tipos de interés oficiales no significa
automaticamente una bajada de los tipos a largo plazo o un aumento de los préstamos al sector privado.
Los déficits publicos deberian seguir siendo elevados y la demanda extranjera de bonos del Tesoro a largo
plazo podria verse limitada en un contexto de escasa visibilidad econémica y declive de la gobernanza de
las instituciones estadounidenses.

Evolucién de los mercados a finales de agosto de 2025

Equities in Local Currencies

End of August MSCI World  S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCIEM Csl 300

Perf 1 Month 2.49% 1.91% 0.60% -0.88% 3.74% 2.97% 1.22% 10.33%

Perf 3 Month 8.13% 9.28% -0.28% -0.62% 5.54% -0.32% 8.74% 17.10%

Perf YTD 12.67% 9.84% 9.31% 4.38% 28.81% 5.06% 17.01% 14.28%
Commodities Currencies vs EUR

End of August WTI Oil Brent Oil Gold JPY (c]:14

Perf 1 Month -7.58% -6.08% 4.80% 3.03% -2.31% 0.13% -0.13% -0.87%

Perf 3 Month 5.30% 6.60% 4.82% 4.25% -2.89% -4.89% -2.57% -0.24%

Perf YTD -10.75% -8.74% 31.38% 12.93% -11.40% -5.28% -4.39% 0.49%

Bloomberg Indices Bonds Total returns
End of August Global us Euro US10Year German 10 Global Global High Emerging
Aggregate Aggregate Aggregate Treasury Year Bund Credit Yield Sovereign $

Perf 1 Month 1.45% 1.20% -0.20% 1.68% -1.54% 1.47% 1.53% 1.33%

Perf 3 Month 1.84% 2.48% -0.29% 2.67% -3.47% 3.05% 4.28% 4.22%

Perf YTD 7.21% 4.99% 0.64% 6.47% -7.37% 8.45% 8.88% 7.32%

Fuente: Bloomberg, 31/08/25
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:Un ciclo de inversién insostenible?

La economia estadounidense sigue funcionando a dos velocidades, con tipos de interés elevados (incluso
después de algunas bajadas), recortes en el programa Medicaid y otros factores que siguen ejerciendo una
presion a la baja sobre los consumidores con bajos ingresos y los jovenes. Al mismo tiempo, el gasto
presupuestario sigue dirigiéndose a los estadounidenses de mediana edad, mientras que los
estadounidenses adinerados y las empresas han bloqueado en general la mayor parte de su deuda a tipos
bajos a largo plazo.

Es importante sefalar que el gasto en inversidon en inteligencia artificial contribuye de manera significativa
al crecimiento estadounidense. De hecho, para finales de 2025, se espera que Alphabet, Amazon, Meta,
Microsoft y Oracle hayan invertido mas de 400 000 millones de délares. Esto equivale al 1,3 % del PIB
estadounidense. Estas colosales cantidades compensan un consumo bajo presidn, lo que explica en parte
por qué la economia no se debilita. Sin embargo, hay que recordar que, con cantidades tan importantes
invertidas y teniendo en cuenta que un centro de datos puede quedar rapidamente obsoleto, se necesitaran
altos rendimientos de la inversion para justificar los gastos actuales.

Gastos de inversién de las cinco grandes

The Al capex tree is growing to the sky
And this line is going to take another jump higher soon
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Los resultados de Nvidia (para el segundo trimestre de 2026) se publicaron el 27 de agosto. Aunque los
inversores se mostraron ligeramente decepcionados, el crecimiento sigue siendo fuerte (+56 %
interanual), en linea con las expectativas. El director general espera que las inversiones se aceleren atin
mas hasta alcanzar los 600 000 millones de délares a finales del préximo afio, lo que parece optimista.
Jensen Huang también se mostré confiado en cuanto a las ventas en China. Estima que estas podrian
representar «una oportunidad de 50 000 millones de ddlares para nosotros este afio, con un crecimiento
previsto del 50 % anual, al igual que el resto del mercado de la [A». La administracion Trump autorizara a
Nvidia y AMD a exportar chips GPU a China, pero solo versiones degradadas de sus mejores chips y con un
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e un impuesto del 15 % sobre las ventas. Los fondos recaudados por el Gobierno se depositarian en una
cuenta ad hoc, que se utilizaria para financiar iniciativas de inversion nacional en el sector de los chips.

Crecimiento anual de las ventas de Nvidia

Nvidia Sales Growth Decelerates From Eye-Popping Levels
Revenue had been doubling or tripling in recent quarters

W Year-over-year change in sales Estimated
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Sources: Company reports, Bloomberg Bloomberg

;Querran los chinos estos chips de segunda categoria? Empresas chinas como Huawei y Alibaba estan
trabajando en el disefio de chips para IA e inferencia. Los trabajos avanzan rapidamente. El Gobierno
chino ha pedido a los grupos especializados en inteligencia artificial, en particular a las grandes empresas
de Internet ByteDance y Tencent, que reduzcan su dependencia de la tecnologia de Nvidia. Por lo tanto,
aunque Nvidia pudiera vender chips a los chinos, no es seguro que estos aceptaran la oferta.

También es dificil entender la reaccién positiva de los inversores ante el anuncio de la adquisicién de una
participacion del 10 % del Gobierno en Intel. Trump ha anunciado que habra mas acuerdos. ;No es una
receta socialista la entrada del Gobierno en el capital de empresas privadas? Los franceses son
campeones en este ambito. Esto no aumentara el rendimiento del capital invertido, sino que lo reducira.

En el cadtico contexto actual de Estados Unidos, es dificil creer que la prima de riesgo del mercado
bursatil estadounidense no aumente de forma significativa. El entorno regulatorio estadounidense ahora

es susceptible de cambiar a diario.

Excelentes resultados en Estados Unidos

La calidad de los resultados puede explicar quizas los nuevos maximos bursatiles registrados en Estados
Unidos en agosto. Estos han sido excelentes, aunque la caida del ddlar ha contribuido en gran medida a ello.

El grafico muestra que, en agosto, la tasa de revisidn de los beneficios aument6 considerablemente, lo que
provocé una revision al alza del 1,3 % de las previsiones de beneficios para los préximos 12 meses durante
los ultimos tres meses. Al mismo tiempo, las previsiones de crecimiento de los beneficios descendieron un
2 % en Europa y un 3 % en los mercados emergentes durante los ultimos tres meses. Por lo tanto, se prevé
que el crecimiento de los beneficios para todo el afio 2025 sea del 10 % para el SP500, del 0 % para el Euro
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Stoxx 50 y del 10 % para los mercados emergentes. Cabe sefialar que el crecimiento de los beneficios para

2026 se sittia actualmente en el 13 % en Estados Unidos y Europa, suponiendo una mejora de los margenes,
que ya han alcanzado niveles récord.
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Precio del ETF MSCI World (MXWO)

Por lo tanto, los mercados han continuado su tendencia alcista, especialmente en Estados Unidos. Si bien
Europa se ha tomado un respiro (en euros), los mercados de la regiéon se mantienen cerca de sus maximos.
Los mercados emergentes también estan registrando buenos resultados; por ejemplo, la mayoria de ellos
han subido mas de un 20 % en do6lares desde principios de afio. La debilidad del délar es un factor favorable.

Invesco MSCI World UCITS ETF, United Kingdom, D, London

0132 H13Z L1132 1
s (50, clase, 0} 128.0471

2026
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Con tal demostracién de fuerza de los mercados, y aunque septiembre suele ser el mes mas débil del afio,
no hay motivos para temer una correcciéon importante de las bolsas. Por el contrario, una consolidacién
seria bienvenida y permitiria terminar el afio con buen pie. Con la bajada prevista del 0,5 % de los tipos de
interés por parte de la Fed de aqui a finales de afo, esto deberia beneficiar a los valores ciclicos. Esto podria
permitir que las pequefias capitalizaciones y las empresas menos valoradas superaran a los valores del
MAG?7 con altas valoraciones.

Aranceles por todas partes

Los aranceles siguen siendo problematicos, ya que pueden cambiar a diario y se aplican numerosas
excepciones. La India acaba de ser sancionada con un arancel del 50 % sobre sus exportaciones a Estados
Unidos por seguir comprando petroéleo ruso. Todas estas medidas arancelarias han dado lugar a una gran
complejidad, que puede ser intencionada, con el fin de desalentar las importaciones. Actualmente, el tipo
medio aplicado a las importaciones que llegan al territorio estadounidense es del 17,7 %, segin el FT, como
se muestra en el grafico adjunto. Se trata de los aranceles mas elevados en un siglo. Sin embargo, hay que
recordar que los bienes de consumo ya solo representan una fracciéon de la economia, a diferencia de lo que
ocurria en el siglo XIX y principios del XX. El impacto sera menos violento. Sin embargo, hoy en dia nadie
sabe cudl sera el impacto en los precios. Habra que esperar varios trimestres mas para hacerse una idea.
Los primeros datos muestran que los exportadores no pagan estos impuestos, ya que los precios de
importacion se han mantenido sin cambios desde marzo. Las primeras investigaciones sugieren que los
importadores pagan una parte de los impuestos y que los consumidores soportan el resto. ; Tendra esto un
efecto domind en el precio de los servicios? ;Cémo? Como ha sefialado ]. Powell, habra un efecto, pero no
deberia repetirse, ya que una vez aplicados los aumentos, el impacto en los precios desaparecera.

Aranceles aduaneros en EE. UU.
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Por eso se examinan detenidamente las cifras de inflacién. En julio, el IPC se situé en el 2,7 % y el 3,1 %

interanual para el indice béasico, en linea con las expectativas. Lo mismo ocurre con el indice de gasto en
consumo personal (PCE), el indicador preferido de la Fed, que se situ6 en el 2,6 % y el 2,9 % interanual
para el indice basico. El objetivo del 2 % parece auin lejano. ;Se puede seguir hablando de objetivo cuando
se ha superado durante mas de cuatro afios?

Como nadie sabe como interpretar las cifras macroeconémicas y la calidad de estas medidas se cuestiona
debido a la falta de recursos para realizar encuestas fiables, los mercados de bonos han pasado a un modo
«pausa». En otras palabras, las curvas de rendimiento muestran pocas variaciones. En un mes, el
rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios ha bajado unos puntos hasta situarse en el 4,22 %, mientras
que el Bund se mantiene entre el 2,65 % y el 2,75 %. Solo la parte ultralarga de la curva, de 10 a 30 afos,
esta bajo presion. Esto significa que las primas de riesgo para las inversiones a largo plazo estan
aumentando, debido a las numerosas incertidumbres que siguen al cambio de paradigma de la economia
mundial. El rendimiento del Bund a 30 afios ha superado los niveles de 2023, situandose por encima del
3,3 %. En Estados Unidos, el mercado de bonos esta algo mas tranquilo, pero la diferencia de rendimiento
entre los vencimientos a 10 y 30 afios también se esta ampliando. La curva de tipos se ha empinado
considerablemente en Europa. Cabe esperar una tendencia similar en Estados Unidos, y quizas incluso en
mayor medida, dados los abismales déficits publicos previstos y las incertidumbres sobre la evolucion de
los precios al consumo.

Rendimiento al vencimiento del bono alemdn a 30 afios

Germany 30-Vear, Germany. W, Xetra 03.32 H3.36 L3238 C3.33
WA (50, clorar, 0) 18812

Germany 30Y YTM at a decade high !

-~ 200 2011 213 2015 017 213 2in 23 75

Las expectativas de inflacién calculadas a partir de los precios de mercado siguen bajo control por el
momento. Los diferenciales de crédito se encuentran en su nivel mas bajo. Por lo tanto, no resulta nada
interesante comprar bonos corporativos o de alto rendimiento. Por supuesto, los gestores de fondos de
renta fija probablemente dirdn lo contrario, ya que esta situaciéon podria prolongarse. En este contexto, es
preferible invertir en bonos del Estado a la hora de realizar nuevas compras. Cabe sefialar la relativa
tensidén que reina en el mercado francés tras la decisiéon del primer ministro de solicitar un voto de
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confianza al Parlamento el 8 de septiembre, antes de la votacién del presupuesto de 2026. El Gobierno

corre el riesgo de caer, lo que deberia dar lugar a nuevas elecciones legislativas.

El rendimiento de los bonos OAT a 10 afios se ha ampliado ligeramente con respecto al Bund, hasta alcanzar
los 80 puntos basicos; sin embargo, la prima de riesgo ya habia aumentado significativamente en 2024,
cuando se disolvio la Asamblea Nacional. No parece que este nuevo desafio politico vaya a comprometer
las instituciones europeas. Francia se enfrenta a un importante problema presupuestario, con déficits que
se prevé que sigan siendo elevados, superiores al 5 % en 2025 y 2026, y aiin mas importantes en caso de
ralentizacién econémica.

El oro se toma un respiro

Con el debilitamiento del dolar estadounidense, cabe esperar que el precio del oro siga subiendo. ;Por qué
iban a comprar los bancos centrales billetes verdes cuando saben perfectamente que su valor va a bajar de
forma significativa? Las compras de oro por parte de los bancos centrales de los paises emergentes
continuaran. Sin embargo, desde abril, el metal amarillo no ha subido ni bajado. Se esta consolidando en un
rango estrecho. Cabe sefialar que este tipo de tendencia es poco frecuente, sobre todo después de una fuerte
subida, como la observada a principios de afio. Por lo tanto, la volatilidad ha disminuido, lo que lo hace cada
vez mas interesante para aquellos que desean aprovechar la préxima fase alcista para comprar opciones.
El oro sigue siendo un activo de eleccién a la hora de construir una cartera, especialmente para aquellas
personas cuya base monetaria esta denominada en dolares.

Precio de la onza de oro

XAU/USD, D, Real-time Currencies 0330 H3409 L3385 3402
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La hermana Anne no ve nada venir

Todavia hay que abordar la guerra en Ucrania, cuando habian aumentado las esperanzas de paz o, al menos,
de un alto el fuego temporal. Lamentablemente, la cumbre de Alaska entre Putin y Trump destaco por su
aspecto visual, pero no por su contenido. Reforzé el prestigio diplomatico de Putin sin aportar avances
tangibles en materia de paz o soberania de Ucrania.

El presidente estadounidense, que habia amenazado a su homoélogo ruso, parece haber abandonado toda
esperanza de paz y no impondra nuevas sanciones a pesar de las amenazas proferidas en agosto.

Europa ha reaccionado con claridad y unidad, reafirmando que cualquier paz debe incluir la participacion
de Ucrania y garantias de seguridad suficientes. Europa ha indicado que no puede depender inicamente
de la diplomacia ad hoc entre Estados Unidos y Rusia, y que debe desarrollar sus propios marcos
estratégicos.

No hay acercamiento. La guerra continuara.

Aviso legal:

Estos documentos estdn destinados exclusivamente a los clientes de Weisshorn Asset Management que han firmado un mandato de gestion y han
expresado su deseo de recibir dicha informacion y documentos (como andlisis financieros, notas de investigacion, informes y comentarios de mercado
y/0 fichas informativas). Estos documentos no pueden comunicarse a terceros. La informacion y las opiniones (incluidas las posiciones) que contienen
tienen unicamente fines informativos y no pueden considerarse una solicitud, oferta o recomendacion para vender o comprar valores, influir en una
transaccion o establecer cualquier relacion contractual. En particular, ninguna informacion, documento u opinion (incluidas las posiciones) indicados
en este sitio web en relacion con servicios o productos puede constituir o considerarse una oferta o solicitud de venta o compra de valores o cualquier
otro instrumento financiero en cualquier jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud esté prohibida por la ley, en la que la persona que realiza la
oferta o solicitud no posea una licencia o autorizacion reglamentaria para hacerlo, o en la que cualquier oferta o solicitud contravenga la normativa
local. Cualquier oferta o solicitud prohibida de este tipo se considerard nula y sin efecto, y Weisshorn Asset Management ignorard cualquier
comunicacion recibida al respecto. Los resultados pasados no deben tomarse como una indicacidn o garantia de los resultados actuales o futuros, y
no se hace ninguna declaracion o garantfa, expresa o implicita, con respecto a los resultados filturos. Se recomienda a los clientes que busquen
asesoramiento profesional para evaluar las oportunidades y los riesgos asociados a cualquier operacion financiera antes de comprometerse con
cualquier inversion o transaccion.

(P Weisshorn Asset Management SA - 7, rue des Alpes, Case Postale 1800. CH - 1211 Ginebra 1

) +4122316 03 30 Xinfo@weisshorn-am.com gy www.weisshorn-am.com


mailto:info@weisshorn-am.com

