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En agosto, los mercados financieros mantuvieron un tono positivo, con la renta variable global avanzando un 2,6% y los
principales indices de Estados Unidos y Europa alcanzando nuevos maximos histoéricos. Destaco especialmente la renta
variable estadounidense, con una subida del 2,6%, frente al 0,3% del Stoxx Europe 600, respaldada por unos resultados
empresariales del segundo trimestre de 2026 mejores de lo esperado, especialmente en los sectores de tecnologia e
inteligencia artificial.

Enrenta fija, el comportamiento fue mas mixto, con un aumento de las rentabilidades, especialmente en Europa, donde
los rendimientos subieron alrededor de 12 puntos basicos. En Estados Unidos, la presion se concentro en el tramo largo
de lacurva, con larentabilidad del Treasury a 30 anos alcanzando niveles no vistos desde 2007. Este movimiento estuvo
impulsado en parte por el aumento del precio del petroleo, que superd los 90 dolares por barril debido a las tensiones
en Oriente Medio.

Desde el punto de vista macroecondmico, los indicadores de crecimiento mostraron cierta mejora, con el PIB aleman
del segundo trimestre revisado al alza hasta el 0,3% y una evolucion favorable de la confianza empresarial en la
Eurozona. Mientras tanto, la inflacion subyacente continué moderandose tanto en Europa como en Estados Unidos,
aunqgue el aumento del precio del crudo llevo a los mercados a elevar sus expectativas sobre los tipos de interés
oficiales.

En los mercados de divisas, el dolar estadounidense experimentd cierta recogida de beneficios, mientras que el euro se
aprecio un 0,8% durante el mes.

La exposicion a renta variable cerré el mes en el 48,7%, aproximadamente 0,5 puntos porcentuales por encima del mes
anterior. A principios de agosto, rotamos parte de la asignacion de renta variable desde Estados Unidos hacia mercados
emergentes, reflejando una vision mas favorable sobre estos mercados dada su exposicion al sector tecnoldgico.
También mantuvimos una menor exposicion a la renta variable europea en comparacion con el mes anterior, tras su
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peor comportamiento relativo frente tanto a los mercados emergentes como a Estados Unidos. Como resultado, el
mejor comportamiento de la renta variable emergente durante agosto contribuyd positivamente a la rentabilidad
relativa de la cartera dentro del segmento de renta variable.

La duracion de la cartera finalizé el mes en 2,43 afos, practicamente sin cambios respecto al mes anterior. Mantuvimos
una asignacion diversificada en renta fija centrada en crédito corporativo, seguida de deuda publica, principalmente
europea, junto con una exposicion tactica a deuda soberana estadounidense. Durante el mes incrementamos en un 1%
la exposicion a deuda de mercados emergentes, buscando mejorar la diversificacion y aprovechar unas rentabilidades
relativas atractivas y la mejora de los fundamentales en determinados mercados seleccionados.

La exposicion al dolar cerro el mes en el 22,9%, mas de un punto porcentual por encima del mes anterior. Aunque el
délar estadounidense se debilitd parcialmente durante el periodo, la apreciacion de los activos denominados en délares
compenso con creces el efecto divisa. Ademas, el incremento de la exposicion a mercados emergentes contribuyé a
aumentar la exposicion total a divisas.



