ROB=CO

The Investment Engineers

MONTHLY MARKET MONITOR

OCTUBRE DE 2026

Los tipos de interes,
protagonistas del mercado

-

El petréleo mantiene los temores de inflacion, y la politica monetaria restrictiva de los
bancos centrales impulsa las rentabilidades

El crecimiento se ha mantenido resiliente, a pesar del endurecimiento de las condiciones
financieras, y las empresas estadounidenses de gran capitalizacion se han visto respaldadas

por unos solidos resultados y por la inversion continuada en IA. Los diferenciales de crédito se
ampliaron, las small caps se quedaron rezagadas y el USD se fortalecio, mientras que los bonos
europeos parecian cada vez mas atractivos en comparacion con los bonos del Tesoro de EE.UU.

Aspectos destacados Indicador de Robeco de mercados alcistas y bajistas

Renta variable
La resiliencia de las tecnolégicas megacaps
contrasta con las small caps.
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Alternativos

El oro se mantiene resiliente y las operaciones
de carry trade en el mercado de divisas
favorecen la NOK'y el USD.

95%

Riesgo del mercado

¢Comprar o vender? Nuestras perspectivas de mayor conviccion

2 +

Optimismo en EE.UU. y Emergentes
El crecimiento resiliente, la mejora de los
beneficios y la inversion continuada en 1A
respaldan a las empresas estadounidenses
de gran capitalizacion. Los mercados
emergentes también resultan atractivos
por su valoracion y su exposicion al sector
tecnolégico, mientras que mantenemos
una postura neutral respecto a Europa.

Bonos de la UE y no del Tesoro
Las TIRes europeas han ido muy lejos y se

anticipa un endurecimiento del BCE.
Preferimos bunds a gilts, e
infraponderamos al Tesoro de EE.UU. por
la solidez del crecimiento y las presiones
fiscales.

Oro y carry con divisas

Preferimos divisas con mas carry (NOK/
TRY) y posiciones largas en USD si el
crecimiento de EE.UU. es solido. El oro
estd ligeramente sobreponderado, pese a
las rentabilidades y la solidez del USD.

Material de marketing dirigido exclusivamente a inversores profesionales. Prohibida la distribucion a clientes particulares.




Comparacion de clases de activos
Rentabilidad por clase de activos: septiembre y YTD
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00O ® 1mes ® YTD La rentabilidad anterior no es garantia de resultados futuros. El valor de sus inversiones puede fluctuar.
Fuente: Bloomberg, 30/09/2026. Rentabilidad de clase de activos en EUR.

/’ Los resultados cobran mayor importancia
I:I | | - Las previsiones de beneficios del 3T se han revisado al alza, algo poco habitual a estas alturas del + Sobreponderaci()n
trimestre, y han sido las acciones del sector energético los que han liderado esas revisiones.
- Dado que los factores que respaldan las valoraciones son limitados, la rentabilidad depende cada
vez mas de que la resiliencia de los beneficios se extienda mas alla de las tecnoldgicas megacaps.

El crédito ofrece un potencial alcista limitado con los spreads actuales

+ Los diferenciales de crédito se ampliaron durante el 3T, pero siguen siendo reducidos, lo que deja un |nfrap0nderacién
margen de maniobra menor en caso de que el aumento de los costes de financiacion comience a del crédito
ejercer presion sobre las compafiias.

-+ Los bonos high yield obtuvieron mejores resultados que los bonos del Estado y los bonos |G, lo cual
sugiere que la ola de ventas se debid mas al aumento de los tipos que al debilitamiento del

crecimiento.
— -, Elpetréleoy las divisas siguen siendo factores macro clave — Sobreponderacion
- El petréleo es un factor clave para la inflacion, ya que cualquier caida significativa podria aliviar la mantenida
EEE presion sobre las rentabilidades y mejorar el contexto para los activos de riesgo.
- La estrategia de carry en divisas sigue siendo eficaz, mientras que el oro se ha mantenido firme a
pesar del aumento de las rentabilidades reales y del fortalecimiento del USD, conservando asi su
funcion de diversificacion.
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* Incluye bonos del Tesoro, MBS, ABS y deuda de agencias y entidades no empresariales. Nota: El indice de referencia combina MSCI
ACWI (50%) y Bloomberg Global Aggregate Index (50%).



TEMA DEL MES
;La renta variable resistira las TIRes de los bonos mas altas?

“El aumento de las TIRes de los bonos supone un obstaculo para
la renta variable, pero no su fin. Con la inflacién bajo control y
los beneficios empresariales en fuerte crecimiento, las acciones
pueden seguir avanzando sin problemas, siempre y cuando los
beneficios sigan superando el aumento del coste del capital.”

Colin Graham, Head of Multi Asset

LOS BONOS VUELVEN A COMPETIR CON LA RENTA VARIABLE
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® TIR de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios (%) @ TIR por beneficios a 12 meses del S&P 500 (%)
La rentabilidad anterior no es garantia de resultados futuros. El valor de sus inversiones puede fluctuar.
Fuente: Robeco y Bloomberg, 30 septiembre 2026.

Las TIRes de los bonos en torno al 5% reabren el debate sobre
si priorizar la renta fija frente a la renta variable. Unas TIRes
mas altas aumentan la exigencia sobre las acciones, aunque
su impacto dependera de qué esté impulsando esa subida.

Es diferente a lo que ocurri6 en 2022. La inflacién subyacente y el crecimiento salarial
son considerablemente mds bajos, mientras que las expectativas de inflacion a largo

plazo siguen siendo moderadas. Gran parte del aumento de la rentabilidad se debe a
la resiliencia del crecimiento y al incremento de los tipos reales, mas que a una
pérdida de anclaje de las expectativas de inflacion.

Los sdlidos resultados siguen siendo la principal baza de la renta variable. El
crecimiento de los beneficios en EE.UU. ha superado con creces el aumento de los
costes de financiacion, lo que ha favorecido un entorno caracterizado por un PER
mads bajo y un BPA mas alto. La renta variable puede seguir siendo atractiva
siempre que se mantenga la resiliencia de los beneficios y se contengan las
presiones salariales.




Carteras multiactivos de Robeco
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La rentabilidad anterior no es garantia de resultados futuros. El valor de sus inversiones puede fluctuar.

. e o Copyright © Morningstar, Inc. Reservados todos los derechos. La informacion contenida en este documento: (1) es
Visite la pagl_na WEb de propiedad de Morningstar y/o sus proveedores de contenidos; (2) no se puede copiar ni distribuir; y (3) no se
RObECO MU|t|-Asset garantiza su precision, integridad o actualizacion. Ni Morningstar ni sus proveedores de contenidos seran
para Obtener ma's responsables de las pérdidas o dafios ocasionados por el uso de esta informacién. La rentabilidad anterior no es
H L, garantia de resultados futuros. Descargue The Morningstar Rating for Funds (capitulo: The Morningstar Rating:
informacion Three-, Five-, and 10-Year) en el sitio web de Morningstar.




Informacion importante - Capital en riesgo

Robeco Institutional Asset Management B.V. posee licencia como gestor de 0ICVM (Organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios) y FIA (Fondos de inversion alternativa) de la
Autoridad Neerlandesa para los Mercados Financieros. El presente documento estd dirigido
Unicamente a inversores profesionales, definidos como inversores que estén clasificados como
clientes profesionales, que han solicitado que se les trate como clientes profesionales o que estén
autorizados a recibir dicha informacién de conformidad con la legislacién aplicable. Robeco
Institutional Asset Management B.V y/o sus sociedades vinculadas, asociadas y filiales (“Robeco’)
no seran responsables de ningun tipo de dafios que puedan derivarse del uso del presente
documento. Los usuarios de esta informacidn que presten servicios de inversién en la Unién
Europea tienen la responsabilidad propia de considerar si les estd permitido recibir dicha
informacion conforme a la normativa MiFID II. En la medida en que esta informacién cumpla los
requisitos para considerarse beneficio no monetario menor, razonable y apropiado, conforme a la
MIFID II, los usuarios que presten servicios de inversién en la unién europea son responsables de
cumplir los oportunos requisitos de informacion y registro. El contenido del presente documento
se basa en fuentes de informacién que se consideran fiables, aunque no se ofrece garantia de
ninguna clase. Esta publicacion no puede considerarse completa sin explicaciones
complementarias. Las opiniones, estimaciones o previsiones pueden ser cambiadas en cualquier
momento sin previo aviso. En caso de duda debe recabarse asesoramiento independiente. El
presente documento pretende facilitar al inversor profesional informacién general sobre las
capacidades especificas de Robeco, pero no ha sido elaborado por Robeco como andlisis de
inversiones; no constituye una recomendacion de inversién o asesoramiento para comprar,
mantener o vender ciertos valores o productos de inversion, ni para adoptar ninguna estrategia de
inversion, sin que tampoco pueda considerarse asesoramiento juridico, contable o tributario.
Todos los derechos relativos a la informacién que figura en este documento son y seguirén siendo
en todo momento propiedad de Robeco. Esté prohibido copiar o utilizar piblicamente la presente
informacién. Ninguna parte de este documento puede ser reproducida o publicada bajo ninguna
forma ni por ningin medio sin el consentimiento previo por escrito de Robeco. Toda inversion
conlleva un riesgo. Antes de invertir tenga en cuenta que el capital inicial no estd garantizado. Los
inversores deben asegurarse de comprender plenamente los riesgos asociados a cualquier
producto o servicio de Robeco que se oferte en su pafs. Los inversores también deben tener en
cuenta su propio objetivo de inversidn y nivel de tolerancia al riesgo. Las rentabilidades histéricas
se ofrecen Unicamente a efectos ilustrativos. El precio de las participaciones puede tanto
aumentar como disminuir, sin que el rendimiento pasado sea garantfa de resultados futuros. Sila
divisa en que se expresa el rendimiento pasado difiere de la divisa del pais en que usted reside,
tenga en cuenta que el rendimiento mostrado podria aumentar o disminuir al convertirlo a su
divisa local debido a las fluctuaciones de los tipos de cambio. Los datos relativos a la rentabilidad
no tienen en cuenta las comisiones y los costes que generan la negociacién con valores en las
carteras de los clientes o la emision y la amortizacion de las participaciones. Salvo que se indique
otra cosa, las rentabilidades figuran i) netas de comisiones vinculadas a precios de transaccion y
ii) con reinversion de dividendos. Para mds detalles, constltense los folletos de los fondos. Las
cifras de rendimiento se consignan netas de comisiones de gestion de las inversiones. Los gastos
corrientes que se mencionan en este documento son los indicados en el informe anual mas
reciente del fondo, a fecha de cierre del Ultimo afio natural. El presente documento no estd
destinado o disefiado para su distribucién o utilizacién por persona o entidad alguna que sea un
ciudadano o residente de, o esté ubicado en un municipio, estado, pafs u otra jurisdiccién, donde
dicha distribucion, documento, disponibilidad o utilizacién del documento fuesen contrarias a
leyes o reglamentos, o supeditarfan a cualquier Fondo o a Robeco Institutional Asset Management
B.V. a requisitos de inscripcion y autorizacion en tales jurisdicciones. Toda decision de suscribir
las participaciones del Fondo que se oferten en una jurisdiccién concreta debe adoptarse
Uinicamente conforme a la informacion contenida en el folleto, que podria diferir de la que figura
en el presente documento. Los posibles solicitantes de acciones deben también informarse sobre
los requisitos legales, la normativa de control de cambios y los impuestos que también sean de
aplicacién en los pafses de su respectiva nacionalidad, residencia o domicilio. La informacién
sobre el Fondo que se recoja, en su caso, en el presente documento esta plenamente supeditada
al folleto, por lo que este documento debe siempre tenerse en cuenta conjuntamente con el
folleto. El folleto contiene informacién pormenorizada sobre el Fondo y los riesgos vinculados. El
folleto y el Documento de Datos Fundamentales (PRIIP) de los fondos Robeco se pueden obtener
gratuitamente en los sitios web de Robeco.

Algunas partes del material de marketing pueden implicar el uso de herramientas asistidas por 1A
para ayudar en la creacién y revisién de los materiales de marketing. Estas herramientas estéan
disefiadas para contribuir a garantizar una coherencia y una eficacia mayores. Todos los
resultados pasan por un proceso de revisién humana.

Informacidn adicional para inversores residentes o domiciliados en Espafia

Robeco Institutional Asset Management B.V., Sucursal en Espafia con nimero de identificacion
W0032687F y cuya sede social se encuentra en Madrid, Calle Serrano 47-14°, estd inscrita en
Espafia en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 19.957, folio 190, seccién 8, hoja M-351927,
asf como ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en el Registro oficial de
sucursales de empresas europeas de servicios de inversion, con el nimero 24. Los fondos de
inversion o SICAV mencionados en el presente documento estan regulados por las autoridades
competentes de su pais de origen y se encuentran inscritos en el registro especial de la CNMV de
instituciones de inversion colectiva extranjeras comercializadas en Espafia.
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