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Advertencias legales: Este documento ha sido elaborado por CaixaBank, S.A. (CaixaBank) con la finalidad de proporcionar informacién general
a la fecha de emision del informe. Las opiniones expresadas, la informacién y los aspectos financieros, econémicos y/o de mercado no son en
ningun caso definitivos, y pueden variar sin previo aviso. Ni CaixaBank ni cualquiera de las empresas del Grupo asumen compromiso alguno de
comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta,
invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de
base a ninguin contrato, compromiso o decisién de ningln tipo ni puede interpretarse como asesoramiento legal, financiero, contable o fiscal. El
presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros
particulares de las personas que lo reciben. La informacion que se incluye en el presente informe se ha obtenido de fuentes publicas y consideradas
como fiables, y aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacién que incluye el presente documento no sea ni incierta
ni inequivoca en el momento de su publicacion, no manifestamos que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Ni
CaixaBank ni cualquiera de las empresas del Grupo asumen responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de la informacién ofrecida en este informe. Adicionalmente, ni CaixaBank ni cualquiera de las empresas del Grupo aceptan responsabilidad
alguna por la utilizacion que de dicho informe realice cualquier tercero distinto de su destinatario. Los comportamientos de variables en el pasado
puede que no sean un buen indicador de su resultado en el futuro. Si desea informacién adicional de la informacién contenida en el presente
informe, puede solicitarlo en cualquier oficina de Banca Premier de CaixaBank, S.A.© CaixaBank, S.A. Todos los derechos reservados. En particular,
se prohibe su reproduccién y comunicacién o acceso a terceros no autorizados.
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=~ Entorno de mercados

No estamos en 2022

El consenso macro continua leyendo el
episodio actual como una reedicion del
shock de 2022: crisis energética con
Europa como perdedor natural. Esa
lectura es incorrecta al menos por tres
motivos. El primero, por razones
estrictamente econdmicas. El segundo,
por razones institucionales que el relato
dominante, siempre pegado a la
coyuntura, no es capaz de percibir. Y el
tercero por las distorsiones que
introducen las distintas metodologias de
la estadistica econdmica.

En esta crisis, los precios de la
electricidad en Europa se mueven en
paralelo a los de EE. UU. No hay un
castigo diferencial como el observado
en 2022. Nuestra infraestructura
energética ha cambiado, la intensidad
energética es menor, la diversificacion
de fuentes es mayor y el sistema ha
ganado resiliencia, y todo ello en muy
poco tiempo, no estd mal para un
continente “esclerético”. El canal
inflacion-energia ya no discrimina
contra Europa.

Pero el error del consenso va mas alla; en

el nuevo desorden mundial la
previsibilidad institucional se convierte en
una ventaja comparativa. En un mundo
crecientemente multipolar y coercitivo,
Europa ofrece algo escaso: acceso al
mercado sin coercién y un marco
regulatorio estable, codificado y dificil de
revertir. Lo que durante afos ha sido
presentado como una debilidad (la toma
de decisiones deliberativa, la convicciéon
de que la regulacion ayuda a estabilizar
el capitalismo), se convierte ahora en un
activo. La UE opera a través de tratados
estables, tribunales y Bancos Centrales
con independencia estatutaria. Frente a
la creciente discrecionalidad caprichosa
de la politica estadounidense y la
arbitrariedad de los sistemas totalitarios
“de partido Unico”, la deliberacién que
busca consensos y la estabilidad son muy
valiosos para nuestros socios, tanto
inversores como pafses que buscan
diversificar riesgos.

El tercer error es estadistico. Los datos
de PIB real sugieren que EE. UU. lleva
décadas creciendo mucho mas rapido
que Europa, pero las cifras de calidad de
vida muestran una realidad muy distinta.
Las economias en las que una parte de

Precio de la electricidad. Mercado de futuros
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los bienes y servicios los provee el Estado
imputan, para el calculo del PIB, el coste
de esos servicios. Eso produce la paradoja
de que la “productividad” del sector
salud en Europa no crece (el gasto esta
muy controlado), y si lo hace en EE. UU.
(los beneficios por empleado de las
empresas de salud si que crecen). Sin
embargo, la brecha de esperanza de vida
dice lo contrario: en el afo 2000 era de
1,3 afos, en el 2010 la diferencia ya
habfa subido a 2 aflos y en 2024 (Ultimo
dato publicado) ya son 4 afios (78,4 en
EE. UU.y 82,4 en la Eurozona). Curioso,
ya dice el refran que hay “Mentiras
pequenas, mentiras grandes vy
estadisticas”.

Nos engafiamos si pensamos que todo
lo anterior no tiene impacto en la
asignacion de activos. La economia de
EE. UU. sigue sostenida por un
incremento imparable de la deuda
publica. La combinacién de una deuda
excesiva y creciente con instituciones cada
vez mas débiles no es, histéricamente, el
mejor entorno para que la rentabilidad
de las empresas florezca.
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=~ Entorno de mercados

Inflaciones

En los procesos inflacionarios se distingue
entre la inflacién de oferta, provocada
por una contracciéon de la capacidad, y
la de demanda, cuando los deseos de
comprar superan a la capacidad de
producir. En este momento tenemos un
ejemplo perfecto de las dos, inflacién de
oferta producida por el cierre del
estrecho de Ormuz e inflacién de
demanda en el mundo de los
semiconductores.

En el segundo caso el movimiento de
precios es tan violento que revela algo
mas importante que la escasez: los
principales compradores apenas
muestran sensibilidad al precio. La
demanda procede de un grupo muy
reducido de compafifas que compiten
por liderar el desarrollo de la inteligencia
artificial. Su prioridad es asegurarse
acceso a capacidad de computo,
aparentemente a cualquier precio.

Paraddjicamente, ese encarecimiento
limita su propia capacidad de expansién:
el presupuesto destinado a la

construcciéon de Centros de Procesos de
Datos subird este afio algo mas de un
75 % (lo que supone mas del 2 % del
PIB de EE. UU.). Si el precio del principal
componente de esos Centros se ha
duplicado acabaran construyendo menos
pese a gastar mucho maés.

La inflacion repercute en todos los
usuarios de estos componentes, desde
los fabricantes de teléfonos moviles a
los de vehiculos. Si, como es probable,
no pueden trasladar todo el efecto al
consumidor final tendran que aceptar
una reduccién de sus margenes de
beneficios. Al mismo tiempo, una
produccién altamente concentrada en
unas pocas compafias de Taiwan y
Corea del Sur estd priorizando los chips
vinculados a la IA, generando cuellos de
botella en segmentos no directamente
relacionados con ella.

Los fabricantes de semiconductores -y
sus accionistas- estan viviendo en el
mejor de los mundos posibles. La subida
del precio de sus productos se ha
trasladado a unos margenes de
beneficios que superan el 60 %, e
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incluso en algun caso llegan al 80 %. La
duda es si este proceso es sostenible.
¢Mantendran los hyperscalers la tactica
de buscar capacidad a cualquier precio?,
para ello es necesario que dispongan de
la financiacién suficiente, y ahi es donde
pueden surgir los problemas.

El proceso se alimenta con la financiacion
de los propios proveedores; es decir, que
les dan el dinero necesario para que
puedan comprar, bien entrando en su
capital o, cada vez mas, a través de
deuda. Es una situacion temporal, en
algin momento las inversiones deberan
producir la rentabilidad suficiente para
justificar la construccion de capacidad.
Quizas lo consigan, pero la mas minima
sombra de duda puede crear problemas
muy serios.

OpenAl tiene previsto salir a cotizar en
bolsa en algin momento de este afio.
Que lo consiga puede ser la piedra de
toque de la sostenibilidad del proceso.

Evolucion del precio de los Circuitos Integrados en los dos ultimos afios.
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210 %

190 %

170 %

150 %

130 %

110 %

90 %

—#—  EE. UU. Precios de Produccion Circuitos Integrados

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

—®—  Corea Precios de Exportacion Circuitos Integrados

MAYO 2026
PAG. 5

K CaixaBank

Banca Premier

© CaixaBank, S.A. Todos los derechos reservados. En particular, se prohibe su reproduccién y comunicacion o acceso a terceros no autorizados.



~ Renta Fija

Tipos, mas atractivo en los
pazos largos

La crisis del estrecho ha incrementado las
expectativas de inflacién y, por lo tanto,
del tipo de intervencién por parte del Banco
Central Europeo. El movimiento se ha
propagado a lo largo de la curva de tipos,
aunque con menos fuerza en los plazos
mas largos. El tipo a dos afios ha subido
tres cuartos de punto mientras que el de

diez anos solo ha aumentado 0,4 puntos.

Sabemos que podemos descomponer el
tipo de interés nominal en sus dos
componentes, la inflacion esperada vy el
tipo de interés real. Si realizamos esa
descomposicion observamos que, en los
tramos cortos, todo el movimiento alcista,
e incluso algo mas, se explica por el
aumento de las expectativas de inflacion,
mientras que el tipo de interés real ha
cafdo. De hecho, los tipos reales son
negativos hasta el plazo de dos afnos.

En los tramos largos el incremento ha
ocurrido de forma distinta, la inflacién
esperada también ha subido, pero mucho

menos. Es una sefial de la credibilidad del
Banco Central Europeo, el mercado confia
en que el impulso inflacionista sea pasajero.
El resto del incremento viene por los tipos
de interés reales, que han subido,
ligeramente, pero lo suficiente para hacer
atractiva la rentabilidad que ofrecen estos
plazos.

Nosotros somos algo mds optimistas que
el mercado tanto sobre la inflacién como
sobre el movimiento del Banco Central (lo
que quiere decir que somos algo mas
pesimistas sobre el crecimiento), con lo que
toda la curva nos parece atractiva, pero
significativamente mas en los plazos largos.

Si consideramos que el tipo real en cada
plazo es la media del tipo real durante todo
ese periodo, es decir, la media de la
diferencia entre el tipo de intervencién del
BCE vy la inflacién, el movimiento en los
plazos cortos nos parece razonable; implica
que el BCE dejara que la inflacién suba,
transitoriamente, por encima de su tipo
dte intervencién. Pero por lo mismo el
movimiento en los tramos largos nos

| Curva de tipos en la Eurozona
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parece excesivo. El trabajo de los Bancos
Centrales no solo es controlar la inflacion,
también deben intentar que los inversores
no se encuentren demasiado cémodos sin
asumir ningun riesgo, que es lo que
ocurrirfa si el tipo real a muy corto plazo
fuese sistemdaticamente positivo. Por eso
las series histéricas nos muestran que el
tipo real obtenido en los tramos muy cortos
es, en promedio, ligeramente negativo.

Unos tipos reales claramente positivos, mas
de un punto, hacen que los vencimientos
largos resulten atractivos, tanto en términos
absolutos como en relacién con los plazos
cortos.

Es cierto que existe una prima por plazo,
el futuro es imprevisible y no es lo mismo
prestar a 10 afos que a dos; pero una
rentabilidad superior al 1 % mas lo que
haga la inflacién en un bono del Tesoro
espanol con vencimiento en 2036 nos
parece que es méas que confortable para
esa imprevisibilidad.
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=~ Renta Variable

Un semestre explosivo

La rentabilidad del indice de
Semiconductores de Mercados Emergentes
en los Ultimos seis meses ha sido un
espectacular 98 %, lo que en la practica
quiere decir que ha doblado su valor. No
esta nada mal. El Indice Global ha dado un
respetable 11,7%, los paises desarrollados
un 10,2 % y los emergentes un 23,3 %.

Si afinamos algo mdés las areas
geogréficas, los paises desarrollados sin
EE. UU. han generado un 12,3 %
(aunque Europa “solo” un 10,5 %),
Estados Unidos un 9,4 % vy las dos
grandes bolsas emergentes que no son
ni Corea ni Taiwan -que por motivos algo
peregrinos siguen siendo considerados

Un semestre explosivo

por los proveedores de indices paises
emergentes-, es decir, China y la India,
quedan muy rezagadas, con un 2 %y
un -14 % respectivamente.

El rendimiento es el reflejo de la inflaciéon
de precios en los semiconductores, las
mayores empresas de ese sector estan en
Corea del Sur (Samsung, SK hynix) y Taiwan
(TSMC, Mediatek) y como deciamos su
margen de beneficios ha subido a niveles
del 60 % y hasta el 80 %.

La subida no se ha reflejado en un
incremento del precio pagado por los
beneficios esperados, esa ratio ha caido
de 13,9 veces a 12,2. Pero todo tiene
un pero, eso es porque el incremento
de beneficios esperado es del 135 %.
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(Es posible? Si, si el pequefo grupo de
companias que quiere liderar la 1A'y
compra capacidad de computacién sin
importarle el precio a pagar sigue
queriéndolo y, sobre todo, pudiendo
hacerlo, ese incremento es realista. Lo
gue quizas no lo sea tanto es esperar
gue los inversores sigan proporcionando
los fondos necesarios sin pruebas
tangibles de retorno esperado. Aunque,
bien mirado, las euforias ligadas a la
aparicion de una nueva tecnologia suelen
durar varios afos, y aqui apenas llevamos
algunos trimestres.
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