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Comentario Trimestral Macroecondomico

Sepiiembre 2025 — rederico Battaner, Director de Inversiones

» Cerramos un 3T de 2025 caracterizado por un crecimiento global resiliente pero desigual, una

desaceleraciéon gradual de la inflacién,

condiciones monetarias restrictivas y grandes

dependencias del estimulo fiscal. Las tensiones comerciales y los riesgos asociados a la deuda
publica constituyen los principales obstdculos. A pesar del contexto incierto tanto los mercados
financieros como la economia real han resistido mejor de lo anticipado, aunque la visibilidad para
el préoximo ano es limitada y dependiente de eventos politicos y la evolucidén de la politica

comercial global.

* En renta fija, consideramos que los bonos de crédito de alta calidad presentan rendimientos
atractivos. Priorizamos duraciéon y vencimientos cortos/intermedios, sobreponderando el tramo a 5
anos por carry positivo sin alto riesgo duracién. Recomendamos diversificar regional vy
monetariamente, seguimos infraponderando el USD. Respecto al crédito, preferimos el crédito
estructurado senior con cupones altos. Somos mds cautelosos en crédito corporativo por unos

diferenciales ajustados.

« En renta variable, nos seguimos manteniendo positivos. Los indicadores adelantados continian
siendo favorables y, aunque los niveles de valoracién son altos en términos generales, hay algunos
sectores y geografias en los que encontramos muy buenas oportunidades de inversibn para
infroducir o aumentar el peso en cartera. Las estimaciones de beneficios han pasado a ser
positivas en EE.UU. y en Europa y esperamos una aceleracién considerable del crecimiento en
beneficios a final de ano tras un periodo dificil en verano.

Situacion de Mercado

La economia mundial presentd un crecimiento
moderado durante el primer trimestre de 2025,
gracias en gran medida a las condiciones
financieras mejoradas y la expansion fiscal en
muchas de las grandes economias, factores
que estimularon la actividad econdémica. El
Fondo Monetario Internacional revisé al alza sus
previsiones gracias a la rebaja de la tensién
comercial entre EE.UU. y China, situdndose asi el
crecimiento econdémico global esperado para
2025 en el entorno del 3,2% frente al 3,0%
anunciado previamente. Esto proyecta una
leve desaceleracion hasta el 3,1% en 2026.

Cerramos un  tercer frimestre de 2025
caracterizado por un crecimienfo global
resiliente pero desigual, una desaceleracion
gradual de la inflacién, condiciones monetarias
restrictivas y grandes dependencias del estimulo
fiscal. Las tensiones comerciales y los riesgos
asociados a la deuda publica constituyen los
principales obstdculos.

El fendbmeno mds relevante ha sido el adelanto
de inversiones y compras antes de la entrada
en vigor de nuevos aranceles, lo que ha
impulsado el crecimiento momentdneamente
en EE.UU. Europa vy algunas economias
asidticas. Sin embargo, la regién de Oriente
Medio y Africa fue la Unica con revisiones a la
baja, evidenciando un entorno mds complejo.

Hay que destacar que el crecimiento se
mantiene desigual por regiones; la India
continda sobresaliendo con tasas superiores al
7%, mientras que en China la traccion
econdmica depende cada vez mds del impulso
fiscal 'y en EEUU. las nuevas politicas
comerciales estdn registrando efectos mixtos
sobre la actividad interna.

La inflacién global mostré una tendencia
descendente, aunque persisten numerosas
presiones alcistas catalogadas como
“stagflation lite” por algunos analistas. El efecto
inflacionario se prevé muy dispar en las distintas
regiones del mundo. En los paises desarrollados
(EE.UU., Europa y Japdn) se prevé una media de
inflacién del 2,3% para este ano que disminuird
por debajo del 2,0% en 2026. En cambio, la
media de los paises en desarrollo recibe una
proyeccién del entorno del 5,3% a final de aio.

El impacto de los aranceles implementados por
la administracion de Trump, que han elevado la
tasa media efectiva a cerca del 17,5%, aidn no
se ha frasladado completamente a los precios
al consumidor. Aunque las presiones
inflacionarias  confinban  siendo un tema
prioritario, no se ha observado un efecto de
segunda ronda que enfrie de forma significativa
el consumo global.



En EE.UU., las decisiones monetarias han estado
marcadas por la dualidad entre el control de la
inflacion y el soporte al mercado laboral. La
Reserva Federal estadounidense ha optado por
acelerar los recortes de tipos de interés tras los
malos datos de empleo de los Ultimos meses. En
frente, el Banco Central Europeo, ha finalizado
su ciclo de recortes tras ocho movimientos a la
baja desde junio de 2024 vy finalizando su tasa
de facilidad de depdsito al 2%. Este confraste
evidencia divergencias estratégicas debido a la
distinta exposicidn a riesgos macroecondmicos.

En direccién opuesta, Japdn ha elevado su tipo
oficial una vez a lo largo de este ano debido a
presiones inflacionarias y un mercado laboral
mds fuerte, mientras que paises emergentes
como China, India y Rusia han optado por
recortes adicionales durante el ano para
respaldar la actividad econdmica local.

En conjunto, los tipos de interés a largo plazo
permanecen elevados en buena parte del
mundo desarrollado, con las rentabilidades de
los bonos soberanos estadounidenses, britdnicos
y australianos en torno al 4% y una subida
destacada en los bonos japoneses por encima
del 1,5%.

El tercer frimestre se ha caracterizado por la
implantacion de significativas politicas fiscales,
impactando sobre las perspectivas
macroecondmicas. En EE.UU. la extensién de
recortes tributarios bajo la ley OBBBA estd
impulsando el consumo de rentas altas, aunque
se compensa con restricciones a segmentos de
renta baja. Mientras el déficit federal es seguido
de cerca por los mercados financieros debido a
su notorio deterioro y su impacto sobre las
primas de riesgo soberano. Alemania, por su
parte, ha incrementado su gasto publico con
foco en infraestructuras y defensa, gracias a su
previa holgada posiciéon fiscal y de deuda. Por
ofro lado, Reino Unido continla con una
deteriorada situacién fiscal y podria requerir
subidas de impuestos proximamente.

El enforno de elevados déficits fiscales
persistentes  genera inquietud sobre la
sostenibiidad de la deuda en economias
desarrolladas, especialmente en Reino Unido,
Francia, Japdn y EE.UU., mientras que Alemania
se manfiene como un refugio relativo.

EE.UU. ha elevado significativamente  sus
aranceles, lo que ha derivado en represalias de
socios comerciales clave y ha distorsionado las
cadenas de suministro globales. Sin embargo,
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hasta ahora sélo una porcién pequena de la
economia mundial se ha visto afectada
directamente, aunque las consecuencias de
segundo orden podrian aflorar en los proximos
frimestres, especialmente si  ocurre  una
escalada  arancelaria.  El  adelanto  de
importaciones a  comienzos del  ano,
anticipando subidas arancelarias, , distorsiond
temporalmente los flujos comerciales y las cifras
de inventarios, afectando la lectura frimestral
del crecimiento. De cara al futuro, el principal
riesgo es que una expansion de la guerra
comercial complique aun mds el panorama
macroecondmico.

Los mercados laborales han mostrado cierta
debilidad en comparacién con periodos
anteriores, sin embargo, en términos generales
contintan sélidos, especialmente en EE.UU. y en
algunas economias avanzadas. No obstante, los
indicadores de confianza empresarial y del
consumidor han caido en las economias del
G7, G20 y la Unidn Europea, reflejando cautela
e incertidumbre frente al entforno econdmico
global.

Las principales fuerzas en los mercados globales
son:

Aranceles. El  gobierno de EEUU. ha
incrementado  la  fasa  media efectiva
arancelaria de menos del 3% (2024) a cerca del
17.5% (sep. 2025), el mayor aumento en un siglo.
Esto genera voldfiidad en comercio vy
mercados, aunque hasta ahora los efectos
cldsicos, inflacion, caida de exportaciones,
debilidad de la renta global, no han sido
rotundos.

Tecnologia & IA. La inversién en IA y tecnologia
sigue impulsando la economia estadounidense
y los mercados bursdtiles. El gasto de capital en
centros de datos y chips especializados
contfinuard creciendo en 2026, también en
China. Se observa transformacién del mercado
laboral con menor contratacion de jévenes y
reduccién de dependencia de mano de obra.

Institucionalidad.  Tensiones  politicas, Fed,
recambios de gobernadores, presidon sobre
independencia, anaden incertidumbre
estructural.

Liquidez. La liquidez en los inversores a nivel
mundial es alta, ayudando a mantener una
resiliencia ante eventos de riesgo en mercado.

A pesar del contexto incierto, tanto los
mercados financieros como la economia real



han resistido mejor de lo anticipado, aunque la
visibilidad para el proximo ano es limitada vy
dependiente de eventos politicos y la evolucion
de la politica comercial global.

Renta Fija

En los Ultimos meses, el mercado de renta fija en
Estados Unidos y Europa ha mantenido una
linea comun: hay suficiente liquidez, no se
percibe un riesgo de recesidn que afecte
gravemente a las empresas, y la mayor
volatilidad se ha concentrado en los bonos
gubernamentales. En Europa, los bonos de los
gobiernos han mostrado movimientos voldtiles,
a pesar de que el Banco Central Europeo (BCE)
ha sido mds previsible con su ciclo de bajadas
de fipos de interés. La economia de la Eurozona
sigue estable.

Enfre los factores macroecondmicos que nos

hacen ser alcistas en renta fijja destacamos:

= El gasto de consumo puede ir a mds gracias
a la firmeza del mercado de frabagjo, sin
perjuicio de que la tasa de ahorro se
mantenga alta;

= Lainflacién sigue contenida, 2,0% interanual,
2,3% interanual subyacente en agosto,
facilitada por la fortaleza del euro, el
abaratamiento  de la energia y la
moderacion del crecimiento salarial.

= La confianza del sector industrial se estd
recuperando.

Por el contrario, consideramos que hay factores
bajistas:

= Todavia no se aqprecia un cambio de
tendencia claro en la produccién industrial.

= Las ventas minoristas siguen sin dar una
perspectiva estable.

= El Reino Unido afronta retos de consolidacion
fiscal.

Respecto a la deuda publica, consideramos
que la mayor pendiente de la curva de fipos
crea oportunidades de reinvertir plusvalias al
aproximarse el vencimiento (roll-down).

Con los tipos de depdsito en niveles neutrales, el
listbn para una flexibilizacién adicional de la
politica es alto, pero los tipos probablemente se
mantendrdn estables en el futuro inmediato.
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Grdfico 2: Evolucion de los Diferenciales de crédito
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Fuente: Bloomberg. Datos a 15/10/2025. Eje izquierdo Investment
Grade. Eje derecho High Yield.

El mercado estd ajustando precios de forma
activa vy, recientemente, se ha visto un
movimiento “flattener”, es decir, los bonos a
largo plazo (10 anos) se han comportado mejor
que los de corto plazo (2 anos). Actualmente, la
diferencia entre ambos es de 66 puntos bdsicos,
frente alos 85 de julio. Sin embargo, los bonos a
30 anos han sufrido por el aumento del gasto
publico —especialmente en defensa— que ha
elevado los déficits fiscales y presionado sus
precios a la baja.

Esta mezcla de factores ha provocado
volatilidad en toda la curva de tipos europea.

Los inversores con exposicidn a duracién —que
mide la sensibilidad de los precios a las
variaciones de los tipos de interés y que tiende
a ser mds alta en los bonos a mds largo plazo-
han registrado un mal comportamiento este
ano. En este momento, ftendemos a estar
sobreponderados en duracién en tramos
medios de la curva y exposiciones selectivas en
Reino Unido, aunque con algo menos de
conviccidén que a principios de este ano. Nos
decantamos por los vencimientos cortos e
infermedios en los mercados globales y estamos
sobreponderados en el tramo a cinco anos
como cobertura frente a los riesgos bajistas.

Mantenemos nuestro sesgo hacia una
positivizacion de la curva tanto en Europa
como en EE.UU. Nos cenframos en este posible
empinamiento alcista ligado a un rally del framo
corto de la curva, en lugar de un empinamiento
bajista provocado por ventas masivas en el
framo largo.



El  crédito  corporativo  presenta  unos
fundamentales sélidos, pero consideramos que
otros segmentos de la renta fija ofrecen mejores
perfiles de rentabilidad-riesgo. Mantenemos una
exposicion limitada al crédito corporativo a
causa de los aqjustados diferenciales. Nos
decantamos mds hacia el crédito estructurado
senior 'y las inversiones vinculadas @
consumidores de mayor calidad. Aconsejamos
precaucién en sectores sensibles a la
economia, sobre todo aquellos relacionados
con el comercio infernacional, que presenten
un alto riesgo de apalancamiento y disrupcién.

Seguimos  sobreponderados en crédito
estructurado y en el indice de derivados de
crédito con grado de inversion, en
combinacién con una infraponderacién en
crédito corporativo en efectivo. También
creemos positivo estar sobreponderados en
bonos de fitulizacidon hipotecaria de agencias,
con una preferencia por los cupones mds altos.

Confinuamos buscando oportunidades de valor
relativo en los mercados de crédito. Vemos
muchas opciones de inversibn en estos
mercados que deben evaluarse comparando
su liquidez y el grado de sensibilidad
econdémica.

Mantenemos una vision con preferencia en
activos liquidos y de alta calidad y pensamos
que la financiacién garantizada por activos
ofrece un buen potfencial de rentabilidad.
También nos decantamos por temdticas de
inversién que se vean impulsados por vientos de
cola estructurales, como la financiaciéon de
aviones y defensa vy las infraestructuras de
datfos, que presentan unas necesidades de
capital elevadas, pero en aumento, garantias
con unos fundamentales sdlidos y unas altas
barreras de entrada para los prestamistas.

Concluyendo, en el dificil entorno global actual,
los afractivos rendimientos de los bonos
presentan una oportunidad interesante a largo
plazo, especiamente a medida que las
bajadas de tipos de interés mejoren el potencial
de rentabilidad total de la renta fija vy
disminuyan la rentabilidad potencial de los
equivalentes de efectivo.

Ademds, hacemos notar que la diversificacion
global y una vision mds integrada de los
mercados de crédito publicos y privados
ofrecen formas de potenciar la resiliencia de las
carteras y ampliar las fuentes de rentabilidad.
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Renta variable

Durante el tercer frimestre hemos asistido a un
buen comportamiento global de los mercados
de acciones, liderados por las grandes
companias tecnoldgicas. La temdtica de la
infeligencia arfificial ha sido el principal hilo
conductor de los grandes movimienfos
corporativos, donde resalta una compania en
particular, OpenlA, la empresa detrds de
ChatGTP.

Ha firmado grandes acuerdos bilaterales con
companias claves en la cadena de valor de
semiconductores e infraestructura tecnolégica,
donde destacan importantes nombres como
Nvidia, AMD, Oracle, CoreWeave, Broadcom,
Samsung o SK Hynix.

El impacto en bolsa de todas estas noficias ha
sido muy positivo, pero también ha llevado las
valoraciones de este fipo de companias a
niveles muy exigentes para los beneficios
obtenidos hasta el momento.

Por ofra parte, ofros sectores no han
participado en toda esta subida del mercado y
se han quedado rezagados. Pensamos que
existen en el mercado oportunidades muy
atractivas en servicios financieros, salud o
incluso software, que, a pesar de ser tecnologia,
en muchos casos ha sido injustamente visto
como perjudicado por la |A.

La industria de los microchips atraviesa una
etapa de gran interés. Durante anos, su
evoluciéon estuvo guiada por el principio
enunciado en 1965 por Gordon Moore,
cofundador de Intel, quien senald que la
cantidad de transistores en un microprocesador
se duplicaba de forma regular cada
aproximadamente dos anos. Esta ideq,
conocida como la Ley de Moore, estimuld el
progreso tecnoldgico y permitié desarrollar
circuitos integrados  progresivamente  mds
compactos, veloces y econémicos,
revolucionando asi nuestras redes, viviendas y
equipos electrénicos.

No obstante, aunque la industria continda
esforz&indose por miniaturizar los transistores a
escalas inferiores a un nandmetro, también
debe hacer frente a retos cada vez mds
complejos. Dificultades como el incremento
sustancial en los gastos de fabricacién estdn
modificando los planes de los productores y
generando  desviaciones respecto  a las
proyecciones iniciales de la mencionada ley.



Uno de los progresos mds relevantes en la
fabricacién de chips ha sido la creacién de la
litografia ultravioleta extrema (EUV) por parte
de ASML. Al emplear haces luminosos con una
longitud de onda de 13,5 nm, notablemente
menor que los 193 nm de los equipos anteriores
de ultravioleta profundo (DUV), los sistemas EUV
han marcado un hito tecnoldgico, posibilitando
el grabado de disenos a escalas por debajo de
los 7 nm.

De cara al porvenir, la tecnologia EUV de alta
apertura  numérica (High-NA EUV) promete
mayor detalle y resolucién, allanando el camino
para la fabricacion de componentes en el
rango de los 2 nm e inferiores. Desde 2024, seis
de estos equipos han sido distribuidos a
empresas como Intel, TSMC, Samsung y SK
Hynix, con un coste unitario que ronda los 400
millones de ddlares.

El  progreso en el campo de los
semiconductores, Si bien ha girado
fradicionalmente en torno a mejoras en
fabricaciéon y computacion de alto rendimiento,
estd experimentando un cambio significativo
hacia el dmbito de las aplicaciones,
parficularmente en los modelos y ubicaciones
donde se despliega la infeligencia arfificial. El
impulso innovador ya no depende
exclusivamente de los métodos de producciéon
de los circuitos integrados, sino fambién de sus
formas de implementacion, destacdndose en
este contexto la infeligencia arfificial en el
dispositivo  (edge Al) como un drea de
desarrollo especialmente prometedora.

Esta transicion responde a una dindmica mds
amplia, conforme los equipos electrénicos
ganan en capacidades auténomas e
infeligencia, se incrementa la necesidad de
procesamiento inmediato y local, generando
asi nuevas posibilidades en  términos de
rendimiento, eficiencia y experiencia del
usuario, mds alld de lo que ofrece la
computacion en la nube.

Las empresas de telefonia  movil  estdn
incursionando activamente en este tferreno.
Grandes actores del sector, incluyendo a
Apple, Samsung y diversos fabricantes chinos
de dispositivos como Oppo, Vivo, Xiaomi y
Huawei, ya estdn dando a conocer sus
progresos en esta tecnologia.

Este movimiento abre un abanico de
posibilidades, especialmente si se considera
que las ventas globales de teléfonos inteligentes
han mostrado un estancamiento en los Ultimos
anos, debido a la madurez del mercado, la
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madurez del mercado, la inestabilidad
econdmica y la mayor duracion de los periodos
de renovacion.

La incorporacién de capacidades avanzadas
de IA podria impulsar de nuevo la demanda,
tanto en volumen de unidades como en valor
tecnolégico. En consecuencia, se proyecta que
el segmento de inteligencia artificial en el
dispositivo crezca desde los 20.400 millones de
ddlares en 2023 hasta alcanzar los 270.000
millones para el ano 2032.

En Europa, la volatiidad de este frimestre ha
estado protagonizada por la inestabilidad
politica en Francia y la incertidumbre acerca
de las posibles medidas de recorte de gasto
que se puedan llevar a cabo por la
administracion. Algunas companias francesas
han visto sus cofizaciones excesivamente
castigadas por este motivo.

En Asia, estamos observando una mejoria
general de los datos econdmicos.
Especialmente, China cada vez da mds senales
de salir de su particular crisis, con unos datos de
consumo al fin esperanzadores para  su
economia. Se ha observado como estd
comenzando la vuelta del capital que habia
abandonado estas geografias anteriormente
por la desaceleracion econdmica vy el riesgo
geopolitico. Es por ello por lo que nuestras
inversiones en esta zona del mundo han
funcionado extraordinariamente bien durante
este trimestre.

Somos optimistas de cara a la presentacion de
resulfados en estos trimestres de final de ano,
donde esperamos un crecimiento positivo de los
beneficios en todas Ilas grandes dreas
econdmicas mundiales y una aceleraciéon de
cara al Ultimo trimestre, especialmente en
Europa y EE.UU. Ademds, pensamos que nuestro
enfoque activo y flexible en la gestidén, nos
permitird aprovechar mejor las oportunidades
actuales, que creemos que no se encuentran
en las acciones de mayor peso en los grandes
indices.
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Tabla 2: Distribucién de Activos de Anta Asset Management - T3

Clase de activos Oportunidades Negativos Neutrales Positivos

Duracion

Gobiernos ()

Renta Fija Crédito

Corporativa IG

Corporativa HY

Europa

EE.UU.

Renta Variable

China

Emergentes

usD [ )

Divisas

EUR o

Fuente: Anta AM. Datos a 30/09/2025.
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Este documento no es una recomendacidon de compra, aconsejamos da los potenciales inversores
consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales
de lainversidn, asicomo, en su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna
persona debe invertir en productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, porso a través de su
asesor, las ventajas y riesgos de esta.

Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Anta Asset
Management SGIC:www.anta-am.com

Anta Asset Management SGIC es una Sociedad gestora con el CIF A-13937453 y registrada en la CNMV con
elnimero 288.
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