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E n pocas palabras

D

Perspectivas econdmicas
El riesgo macroecondmico pasa de “no tener motor de crecimiento” a “un Unico motor saturado”: las
decisiones de politica, regulacién y asignacién de capital en torno a la IA definirdn tanto el
desempeiio regional como el equilibrio entre avances reales y excesos en los mercados financieros.
El crecimiento de EE. UU. pasa de ser excepcional a “lento pero positivo”, con los aranceles y la
incertidumbre politica actuando como un lastre mas que como un shock absoluto. Europa y Japén se
convierten en contribuyentes graduales mas que en rezagados, mientras que China sigue siendo un
punto estructuralmente débil; esto respalda una tesis de rotacién gradual, pero no un traspaso de
liderazgo claro.

Los aranceles representan riesgos alcistas para la inflaciéon en EE. UU. y los mercados emergentes,
mientras que Europa prevé desinflacidon por una demanda moderada; en conjunto, una dindmica
estable pero sin aceleracion.

La inteligencia artificial (IA) mitiga los riesgos a la baja en la productividad y el crecimiento potencial
a largo plazo, especialmente en las economias avanzadas, compensando en parte los vientos en

contra derivados de los aranceles y la demografia.

Riesgos claves
La inflacidon podria repuntar por interrupciones en la oferta, una demanda aun sélida o presiones
salariales, complicando las vias de relajamiento de los bancos centrales a pesar de las previsiones de
desinflacion.

Las tensiones geopoliticas elevan el riesgo de guerras comerciales y repuntes de materias primas,
mientras la friccion entre EE. UU. y China, junto con los aranceles, amenaza los volimenes de
comercio global. Europa enfrenta una debilidad exportadora derivada de los cambios en la politica
estadounidense.

Las presiones sobre la deuda soberana, derivadas de politicas fiscales expansivas, populismo y gasto
en defensa, podrian desencadenar ventas de bonos y condiciones mas restrictivas. Se vislumbran

correcciones bursatiles por valoraciones elevadas y decepciones en resultados empresariales.
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Convicciones de inversion
Mantenemos una postura pro-riesgo al entrar en 2026, favoreciendo la renta variable en un
contexto de relajacién monetaria esperada y crecimiento global, aunque conscientes de la
volatilidad politica.

Un ciclo monetario acomodaticio, favorable a los activos sensibles a las tasas - como las
pequefiias capitalizaciones estadounidenses y los mercados emergentes-, respalda claramente
varias clases de activos. Estos dos segmentos son nuestras principales convicciones.
Seguimos infraponderados en riesgo de tipos (duracidn) y en bonos soberanos “core”,
favoreciendo el crédito de manera selectiva y considerando exposiciones menos direccionales,
como estrategias long/short.

Es probable que el délar estadounidense siga debilitdndose en el primer trimestre, impulsado por
recortes de tasas de la Fed mas agresivos de lo previsto, debido al cambio en la presidencia, lo
que reducira los diferenciales de rendimiento frente a sus pares del BCE y el BoE.
Finalmente, ante la concentracidn en renta variable y las presiones en los rendimientos de bonos,
mantenemos nuestro compromiso con los activos alternativos y el oro para reforzar la resiliencia
de las carteras. Aunque Bitcoin y otras criptomonedas forman ya parte de nuestro universo de

inversién, nuestra conviccién en ellas sigue siendo limitada.
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evision macroecondmica del segundo semestre de 2025:
aspectos mas destacados

De la crisis arancelaria a un crecimiento mas lento, pero sin colapsar

La crisis arancelaria del “Liberation Day” provocé una aceleracién de las importaciones, lo que
impulsd la actividad mundial. A mediados de afio, la mayoria de los analistas preveian un menor
crecimiento en EE. UU. y una reduccién de su papel como “motor Unico” de la economia mundial.
El crecimiento en las economias avanzadas se estaba desacelerando, con Europa y Japdn
aportando solo incrementos marginales, mientras que China enfrentaba desafios tanto
estructurales como de confianza del consumidor.

No obstante, la percepcién sobre el crecimiento estadounidense evolucioné de un tono de
“excepcionalisimo” hacia uno de “lento pero positivo”. Los aranceles y la incertidumbre politica
funcionaban como freno, aunque sin provocar una crisis. El crecimiento del PIB de EE. UU. se
moderd a niveles mds normales en el tercer trimestre, tras un sélido 3,8 % en el segundo,
reflejando la normalizacidn del efecto de acumulacién previa a los aranceles, la correccion del auge
importador y el impacto del cierre del gobierno sobre el gasto y la inversion. Sin embargo, el cuarto
trimestre de 2025 mostraba sorprendentes lecturas al alza del modelo GDPNow de la Fed de
Atlanta (en torno al 3 % a inicios de diciembre), recuperandose de las distorsiones del cierre pese
al debilitamiento del consumo.

Grafico 1: Prevision del GDPNow de la Fed de Atlanta

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
indice GDGCAFIP: Prevision del PIB de la Fed de Atlanta GDPNow
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Debates sobre la reduccion de tipos y el repunte de la curva

A mediados de 2025, la inflacidn general en las principales economias habia vuelto en gran medida
a los niveles objetivo. Sin embargo, las presiones subyacentes y el efecto de los aranceles llevaron
a los bancos centrales a mantener una postura prudente, optando por una estrategia de recortes
de tipos “mads lenta y prolongada” en lugar de un ciclo de relajacion agresivo.

En Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo tipos de interés elevados, mientras los mercados
anticipaban algunos recortes en los siguientes doce meses. Al mismo tiempo, las preocupaciones
sobre la situacidn fiscal y las primas por plazo impulsaron al alza los rendimientos a largo plazo,
contribuyendo a una re-inclinacién de las curvas que antes estaban invertidas.

Si bien esta re-inclinacién favorece al sector financiero y las estrategias de “carry trade” al estar

impulsada por mayores primas por plazo y una fuerte emision soberana, también plantea
interrogantes sobre la sostenibilidad de la deuda y los limites de la dominancia fiscal.

Grafico 2: Diferencial de rendimiento del Tesoro (puntos bdsicos)

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
Indice USYC2Y10: Diferencial de rendimiento del Tesoro a 10 afios - 2 afios
Indice USYC2Y30: Diferencial de rendimiento del Tesoro a 30 afios - 2 afios
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Inteligencia artificial: ;viento a favor o burbuja?

Afinales de 2025, la inteligencia artificial (I1A) se habia consolidado como un tema macroecondémico
central. Los principales analistas coincidian en que las inversiones vinculadas a la IA y las ganancias
de productividad representaban una de las pocas fuentes claras de crecimiento en un contexto
global moderado.

Al mismo tiempo, los mercados bursdtiles estaban impulsados principalmente por las
megacapitalizaciones relacionadas con la IA y los ciclos de gasto en inversion (capex). Esto generd
advertencias sobre una posible desconexién entre los beneficios econdmicos reales y las
valoraciones de mercado, con el riesgo de una burbuja o de una “década perdida” si los beneficios
empresariales no cumplian las expectativas.

Sin embargo, consideramos que la correccion de noviembre (con el Nasdaqg bajando un 2,2%,
equivalente a una pérdida de 1,1 billones de ddlares) fue mds bien una pausa saludable tras los
maximos de octubre, y no el estallido de una burbuja. Aun asi, volvieron a surgir temores sobre la
sostenibilidad del gasto en capex de los grandes proveedores cloud y sobre los riesgos derivados
de la excesiva concentracion del mercado.

Gréfico 3: Indice de inteligencia artificial (1A)
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Fuente: Bloomberg a 12 de diciembre de 2025
Indice BAIA: Rendimiento neto total agregado de la inteligencia artificial de Bloomberg
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esempeiio del mercado 2025 : panorama

Grafico 4: Rentabilidad total desde principios de afio! (%)
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Local CHF EUR GBP usD
Cash 0,0 2,2 4,1 4,1
© Global Aggregate? 0,3 2,5 4,5 4,6
5‘3 Global Agg Corporate? 2,5 4,7 6,7 6,8
|5 Global High Yield 2 4,9 7,2 9,2 9,2
e« EM USD Aggregate (2,8) (2,3) 3,4 10,5
World 19,6 8,0 8,4 14,6 21,9
w u.s 18,5 7,1 7,5 13,1 20,9
= Europe 18,0 16,1 16,7 23,4 31,2
g UK 22.2 14,4 15,0 22,2 30,0
% Switzerland 13,8 13,8 14,3 20,2 28,5
o Japan 23,6 9,9 10,4 16,2 24,2
Emerging Markets 29,5 16,3 16,8 22,9 31,3
" All Hedge Funds? 6,4 8,9 11,1 11,2
s oil (29,0 (28,7) (24,6) (19,4)
é Gold 41,4 42,1 50,3 60,7
% Bitcoin (15,4) (15,0) (10,1) (6,0)
usb (12,0 (11,5) (6,4) -

Fuente: Bloomberg y Forum Finance

Revision del rendimiento del segundo semestre de 2025: las acciones

mantienen su impulso en medio de la volatilidad

Los rendimientos de los bonos gubernamentales en los principales mercados desarrollados subieron
ligeramente, reflejando un cambio en las expectativas de politica monetaria, aunque los rendimientos
reales se mantuvieron bajos. Las curvas de rendimiento se empinaron en muchas regiones, seifialando
un crecimiento mas lento por delante. Los bonos ligados a la inflacion mostraron resultados mixtos,
influenciados por la desaceleracién de los precios y expectativas dispares.

Los mercados de crédito registraron rentabilidades positivas, especialmente en el segmento de alto
rendimiento, donde la compresion de diferenciales reflejé una mayor apetencia por el riesgo y una
mejora de los fundamentos. Sin embargo, la volatilidad persistié debido a la incertidumbre sobre la
inflacién y la politica monetaria. La deuda de mercados emergentes superd a la de los paises
desarrollados, beneficiandose de la estabilizacion de los precios de las materias primas y de la liquidez

global.

! Datos a 10 de diciembre de 2025
2 Cobertura de divisas
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Las bolsas estadounidenses obtuvieron sélidos avances, impulsadas por el entusiasmo en torno a la
inteligencia artificial, una politica monetaria favorable y beneficios corporativos resistentes. El indice
principal subié un 11,2%, con las tecnoldgicas liderando las alzas, mientras que las pequeiias
capitalizaciones también repuntaron con fuerza (+18,3%), aunque con mayor volatilidad.

En Europa, las acciones mantuvieron un desempefio positivo, con una rentabilidad del 7,5% en euros.
En Japdn, las bolsas continuaron destacando, con el indice principal aun mas de un 23,9% por encima
del nivel de finales de junio, en términos de yenes.

Las acciones de los mercados emergentes registraron buenos resultados, con un retorno del +13,9%
en dolares, lideradas por China, Taiwan y Corea del Sur gracias a los valores de inteligencia artificial y
semiconductores, asi como al progreso en las negociaciones comerciales entre EE. UU. y China. India,
en cambio, retrocedid un -5,1% en dodlares, afectada por la toma de beneficios de los inversores
extranjeros y los aranceles estadounidenses.

Las materias primas subieron moderadamente (+5,4% en délares). El petrdleo cayd (-4,2%) por un
exceso de oferta y una menor demanda, mientras que los metales industriales avanzaron, destacando
el cobre por efecto de los aranceles de EE. UU.; el oro y la plata extendieron sus ganancias del primer
semestre.

Bitcoin y Ethereum retrocedieron con fuerza desde sus maximos de ciclo, quedando rezagados frente
a los activos tradicionales. El Bitcoin perdié un 17% en la segunda mitad del afio. La volatilidad y los
rangos de precios aumentaron a medida que las posiciones se concentraron, los datos
macroecondmicos se debilitaron y algunas grandes casas redujeron sus objetivos de precios para 2025-
2026, aunque mantuvieron una vision positiva a medio plazo.

Grafico 5: Rentabilidad total en ddlares estadounidenses
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Fuente: Bloomberg
Datos: al cierre del 10 de diciembre de 2025
Tenga en cuenta que todas las cifras de rendimiento se expresan en ddlares estadounidenses, salvo que se indique lo contrario. * Cubierto en ddlares estadounidenses
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erspectivas para el 1° semestre 2026

Perspectivas de crecimiento: decididamente por debajo de los niveles
previos a la pandemia

En abril, Estados Unidos anuncié fuertes aranceles sobre la mayoria de sus socios comerciales. El
impacto negativo en la economia mundial ha sido hasta ahora limitado, gracias a la agilidad del sector
privado y a las negociaciones comerciales posteriores. Se prevé que el crecimiento global alcance el
3,2% este afio y el 3,1% el préximo, con las economias avanzadas creciendo alrededor del 1,5% y las
economias emergentes y en desarrollo ligeramente por encima del 4%. Esto refleja una adaptacién
a las tensiones comerciales, aunque sigue por debajo del promedio anterior a la pandemia del 3,7%.

Sin embargo, seria prematuro concluir que el aumento de los aranceles estadounidenses no afectara
al crecimiento global. Este cambio en la politica comercial de la administracion estadounidense viene
acompafiado de otras transformaciones importantes, como una politica migratoria mas restrictiva y
un auge de la inversién en inteligencia artificial. Estas fuerzas impulsan la produccién, pero también
aumentan las presiones inflacionarias derivadas de los aranceles.

La mayoria de las previsiones sefialan una desaceleracién, aunque con expansién positiva en Estados
Unidos en 2026, con un PIB real entre el 1,5% y el 2,2%, y un leve aumento del desempleo a medida
que el consumo se enfria. La OCDE prevé un crecimiento del 1,5% en 2026, cuando el impacto pleno
de los aranceles y la menor inmigracion se sientan mds, mientras que otros estiman un repunte hasta
el 2,2%, impulsado por menores tasas de interés, inversion en |Ay alivio de los efectos comerciales.

En la zona euro, la expansion fiscal en Alemania ha impulsado el crecimiento en 2025 y podria seguir
haciéndolo el préximo afio. Se espera un crecimiento moderado, del 1,2% en 2025 y del 1,1% en
2026. Aunque esto supone una mejora respecto a previsiones anteriores, implica una revisidon
acumulada a la baja de 0,4 puntos porcentuales frente a octubre de 2024. La elevada incertidumbre
y los mayores aranceles explican gran parte de esta correccion. En el Reino Unido, el crecimiento en
2025y 2026 se estima en 1,3%, una leve revision al alza desde abril.

En Japon, el crecimiento pasara del 0,1% en 2024 al 1,1% en 2025, antes de desacelerarse al 0,6% en
2026. Este repunte se debe al aumento esperado de los salarios reales, que impulsarad el consumo
privado pese a la incertidumbre comercial y la menor demanda externa. En los mercados
emergentes, el crecimiento ha superado las expectativas y se prevé que se mantenga estable en
2026. Aunque China, India y Brasil registraran una ligera desaceleracién, otras economias que antes
se encontraban rezagadas podrian mejorar su desempefio.

La economia china ha desacelerado, ya que las exportaciones se han visto afectadas por los aranceles
estadounidenses, que han reavivado las tensiones comerciales entre las dos mayores economias del
mundo. Sin embargo, las exportaciones podrian superar las previsiones gracias a su competitividad
de costos, apoyada por la depreciacion real del renminbi, las politicas de fomento al sector
manufacturero y la fortaleza de China en el mercado de tierras raras. Este dominio le ha otorgado
poder de negociacién, lo que contribuyd a una reduccion parcial de los aranceles estadounidenses.
Entretanto, la demanda interna seguira débil debido a la crisis inmobiliaria, aunque lo peor ya parece
haber pasado.

10
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Perspectivas de inflacion: tendencia a la baja, estabilizacion por encima de
los niveles previos a la COVID

Se espera que la inflacion global general caiga al 4,2 % en 2025 y al 3,7 % en 2026. Las previsiones de

inflacion se han revisado al alza en bastantes economias con respecto a la versién de octubre, que
sirve de referencia previa al cambio de politica.

Grafico 6: Inflacion subyacente (interanual, en %)

— oA e

_r .

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
Por orden de aparicion en el gréfico: UKHCASIQ: Reino Unido — CPEXEMUY: Zona del euro — JCPNEFEY: Japon — CNCPCRY: — SZEXIYOY:

En Estados Unidos, las previsiones de inflacidn se situan en torno al 2,6% para el indice de precios
al consumidor (CPI) subyacente en 2026, con una moderacion hacia el 2,3%-2,4% en 2027. Este
escenario asume efectos de segunda ronda limitados, lo que implica riesgos al alza para la inflacién
frente a riesgos a la baja para el empleo en el caso base.

Las expectativas actuales del mercado estadounidense anticipan una inflacién moderada y estable
alrededor del 2,2%-2,3%, con una ligera tendencia a la baja ante la relajacién de la Reserva Federal
y datos econdmicos mas débiles. En consecuencia, los niveles de breakeven se mantienen en linea
con el consenso del mercado, lo que indica que no se espera un repunte significativo provocado
por aranceles o cambios de politica. Esto sugiere que, pese a la incertidumbre politica, las
expectativas de inflacion permanecen ancladas y los riesgos son manejables.

11
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Grafico 7: Tasas de inflacion de equilibrio en EE. UU. (%)

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
Indice USGGBEO1: Breakeven a 1 afio en EE. UU. — Indice USGGBEO2: Breakeven a 2 afios en EE. UU. — Indice FUSGGBEOS: Breakeven a 5 afios en EE. UU. — : Breakeven a 5 afios/5 afios en EE.
uu.

En la zona euro, las proyecciones macroecondmicas del BCE publicadas en septiembre prevén una
inflaciéon general de alrededor del 1,7% en 2026, por debajo del 2,0% estimado para 2025, antes
de repuntar ligeramente al 1,9% en 2027. La revision a la baja refleja la moderacion de los
componentes no energéticos, mientras que la inflacién energética seguira mostrando volatilidad.
Se espera que la inflacidn alimentaria se reduzca hasta algo por encima del 2,0% en los préoximos
dos afios, tras los fuertes aumentos previos relacionados con el alza de los precios de las materias
primas.

En Japodn, la inflaciéon del indice de precios al consumidor excluyendo alimentos frescos se
mantiene entre el 2,5% y el 3,0% interanual, impulsada principalmente por factores temporales
de oferta, como el aumento del precio de los alimentos, especialmente el arroz.

Los datos mas recientes de China muestran que el riesgo de deflacién ha disminuido, aunque la
inflacién sigue siendo baja. La inflacién interanual del consumidor repuntd ligeramente hasta
alrededor del 0,2% en octubre y noviembre de 2025, sefialando una leve mejora en la demanda
interna y los efectos de politicas de estimulo al consumo. Sin embargo, los niveles actuales siguen
por debajo del promedio a largo plazo debido al débil gasto de los hogares y las presiones bajistas
en sectores vinculados al crédito y al mercado inmobiliario. Los precios al productor contindan
cayendo, con presiones deflacionarias en las industrias de base.

Pese a que China ha salido técnicamente de la deflacidn, persiste el riesgo de estancamiento o
episodios leves de deflacidon por los retos estructurales, el alto endeudamiento y la débil demanda
global. La evolucién en 2026 dependera de la eficacia de las medidas de estimulo y de las reformas
para impulsar el consumo y la inversion.

12
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Perspectivas de la politica monetaria: decision de la Fed en diciembre -
probabilidades y opiniones divididas

El 10 de diciembre de 2025, la Reserva Federal (Fed) redujo los tipos de interés en 25 puntos
basicos, situandolos en el rango del 3,50-3,75%. Se trata del tercer recorte consecutivo en un
contexto de debilitamiento del mercado laboral. Entre los responsables de politica monetaria hay
division: un grupo, liderado por Stephen Miran y cercano a la Casa Blanca y al presidente Trump,
aboga por recortes mas agresivos y rapidos, al considerar que el nivel actual de restriccion es
excesivo para sostener el crecimiento y el empleo. El otro grupo mantiene una postura mas
restrictiva, preocupado por la persistencia de las presiones inflacionarias.

El grafico de puntos (“dot plot”) de diciembre refleja una Fed aun cautelosa frente a la inflacion,
proyectando solo un recorte adicional de 25 puntos bdsicos para finales de 2026, sin cambios
respecto a septiembre. El presidente Trump tiene previsto anunciar su candidato a presidir la Fed
a comienzos de 2026, y Kevin Hassett aparece como el principal favorito. Una eleccidon mas dovish,
inclinada hacia menores tasas, podria generar un repunte en las bolsas y las criptomonedas,
debilitando al délar, mientras que un perfil mas ortodoxo tenderia a estabilizar los bonos.

En la zona euro, se espera que el Banco Central Europeo (BCE) mantenga sin cambios su politica
monetaria a corto plazo, aunque esta bajo presién para actuar si la inflacién se desvia de las
previsiones. Las discusiones apuntan a una postura prudente ante un contexto de crecimiento
moderado y riesgos inflacionarios controlados.

El 5 de noviembre, el Banco de Inglaterra decidi6 mantener la tasa de referencia en el 4,0%
durante su reunién del Comité de Politica Monetaria (MPC). La inflacion general parece haber
tocado techo, y la desinflacidn subyacente avanza gracias a una politica monetaria restrictiva, el
enfriamiento salarial y la moderacién de los precios en los servicios.

Existe una probabilidad del 60—65% de un recorte de 25 puntos basicos en la reunidn de diciembre.
Los economistas prevén reducciones graduales hasta mediados de 2026, salvo que la inflacidon
repunte. Pese a mantener un enfoque prudente, el creciente apoyo a una relajacion sugiere que
los primeros recortes podrian iniciarse ya en diciembre de 2024.

Los discursos recientes del gobernador del Banco de Japon, Kazuo Ueda, y de otros miembros del
consejo, confirman su compromiso con una politica ultraexpansiva, incluyendo el control de la
curva de rendimientos y las compras de activos. Aunque reconocen una leve aceleracidn de la
inflacion impulsada por los salarios, consideran que una tasa superior al 2% sigue siendo en parte
transitoria.

El BoJ contempla la posibilidad de subir los tipos en diciembre de 2025, dependiendo de la
debilidad del yen y de la inflacion. Aun asi, mantiene una postura prudente, observando de cerca
la evolucion de los precios y los salarios antes de adoptar medidas duraderas.

Frente a un entorno global incierto, el Banco Popular de China (PBoC) pretende mantener una
liguidez abundante y unos precios estables para favorecer un crecimiento sostenido. Defiende un
enfoque de ajuste cruzado de ciclo, centrado en estabilizar las condiciones crediticias y los costes
de financiacion, mas que en recortes agresivos de tipos. También se espera que mantenga politicas
cambiarias estables, permitiendo una apreciacién gradual del yuan mientras equilibra el apoyo al
crecimiento y los riesgos externos.
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Valoracion: condiciones constructivas para la renta variable respaldadas
por el impulso de los beneficios

Los rendimientos de los bonos del Estado han subido ligeramente, con una curva mas pronunciada
en Estados Unidos y Reino Unido, pero siguen siendo atractivos en comparacion con la historia a
largo plazo. El mercado esta descontando multiples recortes de tipos por parte de la Fed, lo que
puede ser optimista dados los riesgos de inflacion.

Los diferenciales de crédito siguen siendo estrechos tras el repunte constante en 2025, aunque se
observa un aumento de la volatilidad en sectores como los préstamos apalancados y los
automoviles. Se prefieren los diferenciales de grado de inversidn con una postura mas defensiva,
centrandose en los valores respaldados por activos y las duraciones mas cortas en medio de la
inflacion y las incertidumbres politicas. Los créditos de los mercados emergentes ofrecen valor
relativo, pero se enfrentan a riesgos idiosincraticos.

Grafico 8: Diferenciales de crédito de alto rendimiento (HY) de EE. UU.

Menos una desviacion estdndar de la media —Media desde el 31 de enero de 1994 hasta la actualidad—

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
LF980AS: OAS de alto rendimiento corporativo estadounidense

Las acciones mundiales han mostrado resistencia en 2025, impulsadas por un contexto
macroeconémico favorable, unos sélidos beneficios empresariales y factores estructurales
favorables, como la aceleracion de la inversion en inteligencia artificial y el apoyo fiscal en las
economias desarrolladas.

Aunque las acciones estadounidenses cotizan a multiplos elevados en comparacién con las medias
histdricas, esto se ajusta a los periodos posteriores a las revoluciones tecnolégicas y a los entornos
de tipos de interés bajos. Valorado en torno a 24 veces los beneficios futuros, por encima de sus
multiplos medios a 5 y 10 afios. Esta prima se debe en gran medida a los sectores de tecnologia y
comunicaciones. Otros sectores, como los de consumo basico y materiales, cotizan mads cerca de
las medias histdricas o con descuentos.
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Grafico 9: Ratio precio/beneficio a 12 meses en EE. UU.
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]

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025

A comienzos de diciembre, los principales bancos de Wall Street prevén que Estados Unidos
registre otro afo de ganancias de dos digitos en 2026. De cumplirse, seria el séptimo afo con
rendimientos de este tipo en los ultimos ocho, impulsado por politicas fiscales, monetarias y
regulatorias favorables, junto con el impulso de la Inteligencia Artificial.

El indice de pequefas capitalizaciones ha mostrado un sélido rendimiento reciente, con
valoraciones cercanas a sus promedios histdricos, aunque algo superiores a su mediana de largo
plazo debido al fuerte crecimiento de beneficios y a los bajos tipos de interés. Aun asi, siguen
resultando mas atractivas que las grandes compafias por su mayor exposicion doméstica y
potencial de crecimiento.

El Nasdagq Composite, de fuerte peso tecnolégico, ha obtenido importantes ganancias en 2025,
destacando las denominadas “Magnificent Seven”. Las valoraciones se situan en multiplos
elevados, cerca o por encima de los maximos histdricos, reflejando altas expectativas de
crecimiento, especialmente en los sectores de IA y tecnologia en la nube. Los ratios precio-
beneficio superan en algunos casos las 30 veces, muy por encima de los de small y mid caps, pero
respaldados por tendencias estructurales de largo plazo.

Las acciones europeas cotizan con ratios P/E futuros entre 15y 16 veces, ligeramente por encima
de la media, reflejando una vision prudente ante riesgos econdmicos y politicos, incluido el
suministro energético y la menor demanda china. Las revisiones de beneficios se han vuelto
ligeramente negativas, aunque los sectores defensivos y las compafiias con dividendos estables
siguen atrayendo interés. En mercados como el Reino Unido, las valoraciones son algo mas
atractivas, alrededor de 14 veces las ganancias estimadas, apoyadas en beneficios estables y cierta
recuperacion ciclica.

En Japdn, las valoraciones se mantienen moderadas, entre 14 y 15 veces P/E forward, favorecidas
por mejoras en el gobierno corporativo, el aumento salarial y la politica monetaria acomodaticia
del Banco de Japdn. Aunque las valoraciones son inferiores a las de los mercados tecnoldgicos de
EE. UU., los inversionistas muestran mayor interés por empresas de calidad, crecimiento y perfil
exportador.
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Los mercados emergentes se negocian con descuento respecto a los desarrollados, con ratios P/E
adelantados de entre 12 y 13 veces, combinando oportunidades de crecimiento con mayores
riesgos. El mercado chino continda deprimido por tensiones crediticias y regulatorias, lo que lo
convierte en uno de los segmentos mas atractivos dentro del universo emergente. Otros mercados
asiaticos y latinoamericanos exhiben mejores perspectivas de beneficios y valoraciones algo mas
elevadas.

Grafico 10: Ratio precio/beneficio a 12 meses de los mercados emergentes

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025

Dinamica del mercado: encontrar el equilibrio adecuado entre los
repuntes y la consolidacion

Los rendimientos de los bonos se han estabilizado pese a los mensajes firmes de los bancos
centrales, y en algunos mercados la curva de rendimientos muestra una pendiente mas
pronunciada. En el mercado de divisas, los principales pares se mantienen cerca de sus zonas de
consolidacién, con un impulso moderado que refleja una falta de direccién clara a corto plazo. Los
indicadores técnicos recomiendan vigilar los niveles clave de soporte y resistencia, asi como las
medias maviles, en busca de posibles sefales de cambio.

El indice tecnoldgico logrd recuperarse por encima de su media moévil de 50 dias, sefial de una
tendencia alcista a medio plazo. Sin embargo, los indicadores de impulso, como el RSI, muestran
maximos descendentes, lo que apunta a un posible enfriamiento del movimiento alcista y a una
fase lateral en el corto plazo. La amplitud del mercado sigue siendo limitada, con el liderazgo
concentrado en los sectores tecnolégico y de crecimiento, mientras que las empresas de menor
capitalizacion muestran un avance mas equilibrado, reflejando una fortaleza del mercado de
caracter selectivo.
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Gréfico 11 : Indice Nasdag Composite

Media movil de 50 dias - - Media mévil de 200 dias

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
indice CCMP: indice Nasdag Composite

Los datos muestran una acumulacidon constante en los mercados desarrollados, aunque los
sectores defensivos estan atrayendo rotaciones debido a la incertidumbre geopolitica. La amplitud
del mercado es mixta, con episodios de aversion al riesgo que mantienen la participaciéon
cautelosa.

El oro y la plata siguen al alza, con niveles de soporte clave que se mantienen, a pesar de un
volumen irregular tipico del periodo festivo. Los mercados de materias primas muestran ruido,
pero apuntan a posibles presiones alcistas, condicionadas por los datos de inflacién y la evolucidn
geopolitica.

El aflo 2025 ha sido una buena cosecha para los mercados, lo que ha satisfecho a los inversores,
pero también genera dudas sobre la sostenibilidad del rally. Los riesgos no desapareceran, sino
que evolucionaran con el tiempo, provocando episodios de volatilidad, algo habitual en fases
avanzadas del ciclo.
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Gréfico 12 : Indice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange (VIX)

»MM 2

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
Indice VIX: indice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange

Sentimiento: una postura claramente favorable al riesgo

El ultimo indice de gestores de inversidon de S&P Global mostré que el apetito por el riesgo alcanzé
su nivel mas alto del aflo en noviembre. Este aumento se vio impulsado por una politica monetaria
mas acomodaticia de los bancos centrales y por mejores perspectivas de beneficios tras el cierre
de la temporada de resultados trimestrales.

El sentimiento alcista de los inversores individuales subié recientemente hasta la zona media del
40%, mientras que el pesimismo cayé a su nivel mas bajo en casi un aifo. Esto llevéd el diferencial
entre optimistas y pesimistas a cifras de dos digitos, en linea con las expectativas favorables del
publico minorista para los préximos seis meses.

Grafico 13 : Encuesta de confianza de los inversores de la AAll: alcista-bajista

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
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Los gestores activos tienen una alta exposicidn neta a la renta variable, cercana al extremo superior
del rango histérico y similar a la de hace un afo. Esto confirma que se trata de una postura
favorable al riesgo sostenida entre los gestores tacticos de renta variable estadounidenses, y no
de un repunte semanal.

Gréafico 14 : indice de exposicion de la Asociacion Nacional de Gestores de Inversiones Activas

(NAAIM)

9713

Fuente: Bloomberg a 10 de diciembre de 2025
NAAIMEXP: [ndice de exposicién de la Asociacién Nacional de Gestores de Inversion Activa

Los inversores minoristas (AAll) se muestran optimistas, los gestores activos (NAAIM) estdn
completamente invertidos y las instituciones globales (BofA FMS) mantienen una
sobreponderacién en renta variable con niveles reducidos de liquidez. Estos factores son
coherentes con una fase avanzada del ciclo de riesgo.

De cara al inicio de 2026, esto implica una elevada exposicién al riesgo. El potencial alcista
dependera mas de la evolucién real de los beneficios empresariales y del apoyo de las politicas
econdmicas que de una nueva expansion de multiplos.

Esta posicion larga generalizada aumenta la probabilidad de correcciones bruscas impulsadas por
cambios en el sentimiento ante errores de politica, incluso si el ciclo no ha terminado. Dichas
correcciones se considerarian episodios de volatilidad dentro de un mercado alcista en curso, mas
qgue el comienzo de un mercado bajista sistémico a principios de 2026.
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esultados para el segundo semestre de 20253

#1 -Acciones de crecimiento*

En Estados Unidos, los indices de crecimiento superaron a los de valor, impulsados principalmente
por el impulso de la inteligencia artificial que se amplié mas alla de las megacaps, en un contexto
de crecimiento econdmico sélido y recortes de tasas de la Fed aun postergados. En cambio, Europa
y los mercados emergentes mostraron indicios de un posible repunte del estilo “value” gracias a
valoraciones mas atractivas.

#2 -Deuda corporativa de mercados emergentes>

La deuda corporativa de mercados emergentes continud superando a la deuda corporativa global
con calificaciones equivalentes. Dentro del universo EMD, las corporaciones rindieron mas que los
soberanos en monedas locales, pero menos que los soberanos en divisas fuertes, debido a los
repuntes en mercados frontera (como Argentina) y a la compresién selectiva de los diferenciales
de alto rendimiento.

#3 -0Oro®

El oro superé a todas las demas clases de activos principales, incluidas las acciones
estadounidenses, los bonos globales de alto rendimiento e incluso el Bitcoin. Entre las materias
primas, liderd el grupo de metales preciosos, superando al crudo y a los metales industriales,
impulsado por su papel de activo refugio y las compras sostenidas de los bancos centrales.

#4 -Crédito corporativo frente a bonos del Estado a largo plazo?

El crédito corporativo (tanto grado de inversién como alto rendimiento) superd a los bonos del
Tesoro de largo plazo, registrando rendimientos totales positivos gracias a rentabilidades
atractivas, diferenciales ajustados y bajos niveles de impago, mientras que los bonos
gubernamentales de larga duracién sufrieron volatilidad por el empinamiento de las curvas, el
riesgo fiscal y el aumento de las primas por plazo.

Cddigo de colores

Verde para las convicciones que han dado resultado - Ambar para las convicciones que han tenido un rendimiento acorde - Rojo para las convicciones
que han resultado erréneas.

3 Cobertura de divisas

4 Russell 1000 Growth (13,1 %) frente a Russell 1000 Value (9,4 %)

5 Bloomberg EM USD Aggregate — Rendimiento total corporativo (3,3 %) frente a Bloomberg Global Aggregate — Rendimiento total
corporativo2 (2,9 %), Bloomberg EM Local Currency Government Total Return (0,7 %), JP Morgan EMBI Global Total Return (6,7 %)

6 Oro Délar estadounidense Deporte (27,7 %) frente a MSCI USA Net Total Return (11,2 %), Bloomberg Global High Yield Total Return —
Hedged USD (4,4 %), Bitcoin (-17,2 %), WTI (-11,2 %) y S&P GSCI Industrial Metals Total Return (13,0 %).

7 Bloomberg US Corporate Investment Grade Total Return (3,3 %) frente a Bloomberg US Long Treasury Total Return (2,5 %),
Bloomberg US Corporate High Yield Total Return (3,3 %) 20
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onvicciones de inversion para el primer semestre de 2026

#1 -EE. UU.: Pequeiias y medianas capitalizaciones:

Mantenemos una fuerte conviccidon en las acciones estadounidenses de pequefia y mediana
capitalizacidon, dado su atractivo nivel de valoracion, el sélido crecimiento previsto de los beneficios
por accion - superior al de las grandes empresas - y el impulso esperado por los recortes de tipos
de la Fed, que facilitaran el acceso al crédito para compafias mas apalancadas. Este segmento, muy
ligado a la economia doméstica, se beneficiard ademas de la relocalizacién industrial, de las
oportunidades en torno a la inteligencia artificial (“picks and shovels”) y de reformas fiscales como
la One Big Beautiful Bill Act, que amplia las deducciones por intereses.

#2 -Crédito long/short:

Vemos 2026 como un afio especialmente favorable para las estrategias de crédito long/short
centradas en generar alfa, en lugar de exposicidén beta pura, tanto en grado de inversién como en
alto rendimiento. Los amplios diferenciales (el crédito con grado de inversién en EE. UU. se sitla en
niveles de finales de los noventa), la alta dispersidén entre emisores y la mayor volatilidad derivada
de cambios de politica, elevados niveles de deuday el debilitamiento del consumo crean un entorno
propicio. Estas estrategias permiten aprovechar ineficiencias de valoracién con un riesgo direccional
limitado, ofreciendo flujos de rentabilidad mas estables.

#3 -Dolar estadounidense:

Esperamos un délar mas débil, sobre todo en el primer trimestre de 2026, debido a la presion sobre
la Reserva Federal para reducir los tipos de interés en linea con las prioridades de la administracién
actual. Sin embargo, las opiniones del mercado son divergentes: aunque el consenso apunta a una
postura bajista ante la flexibilizacidén de la Fed y la reduccidn de diferenciales, persisten argumentos
alcistas apoyados en la solidez de los datos macroecondmicos, los flujos hacia activos refugio y la
resiliencia de la politica estadounidense.

#4 -Renta variable de mercados emergentes:

Pese al destacado rendimiento de 2025, que elevd las valoraciones, mantenemos una vision positiva
sobre la renta variable emergente, con un enfoque mas selectivo. La combinacion de politicas
monetarias mas expansivas, la estabilizacién econdmica en China y un ddlar mas débil deberia
seguir respaldando un mejor comportamiento relativo de estos mercados frente a los
desarrollados.
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1S24 2524 1S 25 2525 1S 26
Efectivo =/+ + - = =
Renta fija -/= = - = _
Capital + = =/+ =/+ =[+
Alternativas -/= -/= + + +
Divisas (USD vs. G10) = =/+ =/+ = )
Oro + +
Materias primas -/= - - =/- =/-
Renta fija
1524 2524 1S 25 2525 1S 2026
EE. UU. =/+ + - = =
Gobierno UE =/+ + + =/+ =
Bonos Reino Unido = = = = =
CH - = = = -
EE. UU. IG + + = = =
Corporativo UEIG + + = = =
Bonos EE. UU. HY + + + =/+ =/+
UE HY + + + =/+ =[+
Mercado Soberana HC -/= = = = =
Emergentes LC soberana = = - - =
Deuda Corporativo + + + =/+ =/+
Renta variable
1S 24 2524 1S 25 2525 1S 26
EE. UU. Grande /= /= = =/+ =
Pequefio =/+ = + =/+ +
UE Grande =/+ + = = =/+
Pequefia UE + + - - =/+
Europa CH Grande = = = = =
CH Pequefio + + - - =
Reino Unido = = = = =
Japén - - - - =
China + =/+ = = =
Otros India = = + + +
Otros EM = = = =/+ =[+

(-) Negativo, (=) Neutro, (+) Positivo
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AVISO LEGAL
The Forum Finance Group S.A. (FFG) esta autorizado por la FINMA como gestor de activos y registrado en la SEC como asesor de inversiones. Aunque The Forum Finance Group S.A. (FFG) ha
tomado todas las precauciones posibles para asegurar la exactitud de la informacion publicada, no se puede dar ninguna garantia con respecto a la exactitud, fiabilidad, actualizacién o integridad
de esta informacién. FFG declina, sin limitacion alguna, toda responsabilidad por pérdidas o dafios de cualquier tipo, incluidos los dafios directos, indirectos o consecuentes, que pudieran
derivarse del uso de este documento. Todo el contenido de este documento esta sujeto a copyright con todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccidn (total o parcial),
transmisién (por medios electrdnicos o de otro tipo), modificacion o utilizacidn para cualquier fin piblico o comercial de este documento sin la autorizacién previa por escrito de FFG. Visite

www.ffgg.com para consultar nuestro descargo de responsabilidad completo
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