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La gran recalibracion

GLOBAL OUTLOOK 2026

La economia global y los mercados financieros estdn navegando un episodio
marcado por el dominio politico. Esta dinamica se extiende mds alld de Estados
Unidos, impregnando las principales potencias globales y regionales, y remodelando
el panorama politico. Las politicas monetarias y fiscales, en lugar de contrarres-
tarse, ahora se refuerzan mutuamente, lo que amplifica la volatilidad y amplia la
distribucion de los resultados. En este entorno, el desafio principal es recalibrar
adecuadamente las inversiones entre clases de activos y sectores. Un enfoque
globalmente diversificado se perfila como la piedra angular de una cartera resiliente
y equilibrada. En Indosuez Investment Management, nuestra mision es ofrecer
soluciones de inversion sélidas que aporten valor. El andlisis que ofrecemos en este
Global Outlook 2026 es un marco integral disenado para descifrar la complejidad,
guiar las decisiones de asignacion y fortalecer las estrategias de inversion resilientes
en una era de primacia politica.

Peter DE COENSEL
Global Head of Investment Management
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DRABOWICZ, CAIA
Global Chief
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LA GRAN RECALIBRACION

Estimado lector,

Cuando titulamos nuestro Global Outlook 2025

“Un mundo en transformacion”’, sabiamos que el cam-

bio estaba en marcha, pero no podiamas haber antici-
pado la increible velocidad de la transformacion que
hemos presenciado desde entonces. Ahora, de cara
a 2026, una cosa esta clara: es necesario un reajuste
generalizado. Los bancos centrales deben replan-
tearse la politica monetaria, los gobiernos deben
abordar los déficits, las empresas necesitan refinar
sus estrategias de inversion, los sistemas energéti-
cos deben adaptarse a las demandas de la inteligencia
artificial (IA)y la sostenibilidad, y nosotros, como ges-
tores de patrimonio, debemos ajustar la asignacion de
activos a este panorama cambiante.

DESGLOBALIZACION VS. GLOBALIZACION
SIN ESTADOS UNIDOS

En los ultimos anos, el comercio global ha alcan-
zado un punto de estancamiento, impulsado por
una convergencia de factores: interrupciones en las
cadenas de suministro, incertidumbre geopolitica
y, por supuesto, los aranceles de Estados Unidos.

Editorial

Sin embargo, la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC) proyecta un crecimiento del comercio global del
2.4% en 2025, aunque mas lento que el 2,8% regis-
trado en 2024, antes de una marcada desaceleracion
al 0,5% en 2026 debido a una incertidumbre “sin pre-
cedentes”sobre las politicas comerciales. Estas cifras
parecen contradictorias, considerando las narrativas
predominantes sobre la desglobalizacion.

La realidad, sin embargo, tiene menos que ver con
la desglobalizacion y mas con una recalibracion. El
comercio global no esta disminuyendo, esta evolucio-
nando. Las inversiones en IA estan proporcionando
un impulso significativo, con Asia liderando el camino
mientras Estados Unidos lidia con restricciones a las
exportaciones. Corea del Sur, Taiwan y China estan
emergiendo como actores cada vez mas prominen-
tes en esta recalibracion impulsada por la IA. Mientras
tanto, Estados Unidos se centra en la relocalizacion,
buscando reducir su déficit comercial al traer de vuelta
la manufacturay la inversion al territorio nacional.
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A medida que Estados Unidos se retira, esta surgiendo
una nueva ola de globalizacion sin su participacion.
China esta intensificando sus esfuerzos para rivalizar
con la influencia estadounidense, forjando acuerdos
comerciales y asociaciones de inversion en Africa,
Ameérica Latina y toda Asia. Juntas, estas regiones
representan el 85% de la poblacién mundial, una cifra
asombrosa que subraya la magnitud de este reajuste.

DESDOLARIZACION VS. UN NUEVO
ORDEN MONETARIO

Como Henry Kissinger es frecuentemente citado
diciendo: “Quien controla la moneda controla el
mundo”. Durante décadas, los inversores internacio-
nales invirtieron billones de dodlares en activos esta-
dounidenses, a menudo sin tener en cuenta el riesgo
cambiario. Sin embargo, 2025 marcé un cambio cru-
cial. Aunque la administracion estadounidense no
aboga explicitamente por un délar mas debil, si esta
llamando a una realineacion de las dinamicas mone-
tarias, argumentando que la manipulacion monetaria
es un obstaculo para la competenciajusta. jLa ironia?
Las mismas naciones que financian los déficits esta-
dounidenses ahora se estan dando cuenta de que tie-
nen un exceso de dolares.

El papel desproporcionado del dolar estadounidense
en el comercio global, las reservas y los mercados de
cambio estan siendo cada vez mas cuestionados. Tres
temas emergentes estan redefiniendo las dinamicas
monetarias y podrian marcar la proxima década:

 Primero, los bancos centrales estan intensificando
sus estrategias de diversificacion. El ano 2025
marco el cuarto ano consecutivo de compras inin-
terrumpidas de oro, lo que envia una senal clara de
laintencidn de reducir la dependencia del ddlar.

» Segundo, China esté intentando posicionar al
renminbi como una alternativa viable para el comer-
cio internacional y las reservas. Los acuerdos
comerciales bilaterales y las asociaciones financie-
ras estan proliferando, con Kenia como un ejemplo
destacado: recientemente propuso emitir deuda
en renminbi, reduciendo a la mitad sus costes de
endeudamiento. Es probable que otras naciones en
desarrollo sigan este camino.

Tercero, los inversores estan ajustando sus carte-
ras para protegerse contra la debilidad del dolar. El
fuerte aumento en la cobertura cambiaria refleja
una reevaluacion mas amplia de la exposicion al
doélar. Aunque los activos estadounidenses siguen
siendo atractivos, los inversores estan recalibrando
su enfoque para mitigar el riesgo cambiario. Es de
esperar que esta tendencia se acelere en 2026, a
medida que las carteras globales se perfeccionen
aun mas.

DEFICITS VS. INVERSIONES

Los crecientes déficits de los gobiernos occidentales
siguen siendo una preocupacion central. La Oficina de
Presupuesto del Congreso de Estados Unidos estima
que la deuda total del pais se disparara a 53 billones
de dolares para 2035. Los aranceles podrian ofre-
cer una solucion a corto plazo, con el Laboratorio de
Presupuesto de Yale proyectando ingresos por aran-
celes de 2,4 billones de dolares durante la proxima
década. Sin embargo, este enfoque esta lleno de incer-
tidumbresy esta lejos de ser una solucion sostenible.

Mientras tanto, Alemania estéd adoptando una estra-
tegia audaz, comprometiendo 1 billén de euros en
inversiones durante la proxima década. En lugar de
centrarse unicamente en los déficits, esta recali-
brando su politica fiscal para priorizar la infraes-
tructura, la tecnologia y la autonomia estratégica
europea. Este enfoque con vision de futuro no solo es
bienvenido, sino también necesario, ya que sienta las
bases para un crecimiento a largo plazo y una mayor
autonomia estrategica.

Los mercados de capital estan experimentando un
cambio similar. Por primera vez, la emision de “deuda
Yankee” (deuda denominada en délares emitida por
empresas no estadounidenses) estd disminuyendo,
mientras que la “deuda Yankee inversa” (deuda deno-
minada en euros emitida por empresas estadouniden-
ses)esta en aumento. Esto presenta una oportunidad
significativa para que Europa asuma un papel mas
fuerte en los mercados de capital globales. El gasto
estratégico de los gobiernos en proyectos a largo
plazo atraerainversiones privadas, creando un circulo
virtuoso de crecimiento y recalibracion.

MIRANDO HACIA ADELANTE

Les invito a explorar las perspectivas de nuestro
Chief Market Strategist, Jér6me van der Bruggen, en
la proxima seccion, donde presenta nuestros men-
sajes clave para 2026. No se pierda nuestra seccion
“Las 10 sorpresas para 2026", donde los lideres de
inversion de nuestra red internacional comparten
sus puntos de vista sobre posibles impactos—tanto
positivos como negativos—y sus implicaciones para
las estrategias de cartera.

Esta nueva edicion de Global Outlook esta disenada
para servir como un recurso valioso que le ayude a
recalibrar sus perspectivasy a dar forma a su cartera
en este panorama de inversiones en constante evolu-
cion. Juntos, podemos navegar las complejidades de
este fascinante mundo de transformacion y oportuni-
dades.

Espero que disfruten leyendo esta nueva edicion de
Global Outlook.
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Cinco mensajes clave sobre
estrategias de inversion

Comenzar el ano con una vision estratégica bien formulada es una ventaja decisiva
para cualquier inversor. En primer lugar, proporciona una perspectiva necesaria
para navegar la volatilidad del mercado y distinguir las tendencias duraderas de los
movimientos a corto plazo. En segundo lugar, una estrategia clara fomenta la disciplina
en las decisiones de inversion, ayudando a evitar reacciones emocionales ante eventos
de corto plazo. También ofrece un marco para asignar recursos de manera coherente,
en linea con las convicciones fundamentales. Por dltimo, facilita el dialogo entre las
partes interesadas —gestores, clientes, analistas— al crear un lenguaje comtn en torno

a los objetivos y los riesgos.

En nuestro Global Outlook 2025, titulado “Un mundo
en transformacion’, destacamos los cambios estruc-
turales que anticipamos darfan forma a los mercados
financieros en 2025. Nuestra vision se construyo en
torno a cinco mensajes estratégicos clave: (1)la conti-
nuacion del ciclo de flexibilizacion monetaria a pesar
de los retrasos en los recortes de tipos; (2) la excep-
cional resiliencia de Estados Unidos, respaldada por
la innovacién y la profundidad de sus mercados; (3) el
papel fundamental de la inteligencia artificial (IA) y la
electrificacion como motores del crecimiento futuro;
(4) el surgimiento de la ASEAN en el contexto de la
agenda de reformas de China; y (5) la relevancia de
las carteras multi-activos para combinar rendimiento
con resiliencia. Estos nos sirvieron de guia a lo largo
de 2025.

Estos cinco mensajes estratégicos, definidos de
antemano, permitieron anticipar las principales dina-
micas del mercado: un ano solido para los mercados
de renta variable, especialmente en Estados Unidos;
un renovado interés por los bonos de vencimiento
intermedio; el auge de las inversiones en infraestruc-
turade IAy electrificacion; y la creciente influencia de
las economias asiaticas. Al integrar estas conviccio-
nes en carteras diversificadas, los inversores pudie-
ron aprovechar oportunidades mientras gestionaban
eficazmente los riesgos. Este éxito destaca la impor-
tancia de iniciar cada ciclo de inversion con una vision
clara, basada en un analisis profundo de los desafios
macroeconomicos y geopoliticos.

Ahora estamos embarcandonos nuevamente en este
ejercicio para 2026, un ano que, coma sugiere el titulo
de esta edicion, promete ser un ano de recalibracion.
Aunque este esfuerzo puede parecer desafiante,
sigue siendo crucial para guiar nuestras decisiones
de inversion.

UN ANO FAVORABLE PARA LOS ACTIVOS
DE RIESGO

Bénédicte Kukla senala que el entorno macroecono-
mico global sigue siendo favorable. Se espera que la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos continue
con su ciclo de recortes de tipos de interés, contribu-
yendo a una politica monetaria en general acomodati-
cia. Mientras tanto, el crecimiento global se mantiene
resiliente, impulsado tanto por un consumo solido
como por un aumento en las inversiones. La pos-
tura de flexibilizacion de la Fed, junto con los recor-
tes de tipos anticipados, estan ejerciendo presion a
la baja sobre el dolar, lo que aumenta el atractivo de
los activos de riesgo. En este contexto, mantenemos
una perspectiva positiva sobre la renta variable, que
probablemente se beneficiara de unas condiciones
financieras favorables y un solido impulso economico.
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LAS EMPRESAS ESTAN INVIRTIENDO
NUEVAMENTE

Hans Bevers destaca una tendencia fundamental:
después de un periodo prolongado de baja inversion
desde la crisis financiera de 2008, las empresas
estan retomando proyectos ambiciosos. La acelera-
cion de la IA, particularmente en su forma agéntica
0 auténoma, como lo ilustran Delphine Di Pizio Tiger
y Humberto Nardiello, estd impulsando el gasto
en diversos sectores. Ademas, existe una necesi-
dad urgente de modernizar infraestructuras, espe-
cialmente en los sectores de energia, transporte y
defensa.

Estas profundas transformaciones respaldan nuestra
estrategia de posicionamiento en pequenas y media-
nas empresas, que tienden a ser mas agiles e innova-
doras, asi como en activos reales e infraestructuras,
como lo presentan Nicolas Renauld, Remy Pomathios
y Matthieu Roumagnac. También favorecemos a
las empresas que facilitan la adopcion de la IA o que
se benefician directamente de las inversiones en
defensa.

Ambos temas subrayan la creciente importancia de
la electrificacion, que, enmarcada en los prismas de
la sequridad nacional y la independencia energética,
se mantendra como un pilar estratégico central para
2026 y mas alla, como lo resaltan Ophélie Mortier y
Fabrice de Sousa.

Mensajes clave
CINCO MENSAJES CLAVE SOBRE ESTRATEGIAS DE INVERSION

UN ENTORNO FAVORABLE PARA
LOS MERCADOS EMERGENTES

Francis Tan analiza las oportunidades que presen-
tan los mercados emergentes, particularmente en
Asia. El reequilibrio econémico en curso en la region
esta creando un terreno fertil para los inversores.
Ademas, un dolar mas débil desempena un papel
crucial: mejora la solvencia de los prestatarios loca-
les con deudas denominadas en dolares, facilita
el acceso al crédito y estimula el comercio inter-
nacional. Al mismo tiempo, los inversores extranjeros
ven como sus activos en moneda local se aprecian,
fortaleciendo sus balances y fomentando los flujos
de capital hacia estas economias. Este contexto res-
palda nuestra postura positiva sobre los mercados
emergentes, que ofrecen una atractiva combinacién
de potencial de crecimiento y condiciones financieras

en mejora.
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PREPARESE PARA SORPRESAS
POSITIVAS

Nuestros diez lideres de inversion comparten sus
expectativas para 2026, y la mayoria coincide en una
idea central: el ano podria traer sorpresas agradables.
Ya sea por repuntes inesperados en ciertos sectores,
avances tecnologicos o resoluciones geopoliticas,
hay numerosas senales que lo indican. Esta apertura
alo imprevisto nos anima a mantenernos flexibles en
nuestras asignaciones, conservando la agilidad para
responder rapidamente a las oportunidades emergen-
tes. La historia reciente ha confirmado que, a pesar de
un contexto geopolitico complejo - como lo demuestra
Anna Rosenberg - los mercados pueden sorprender
positivamente, tal como se evidencié en 2025.

BUSCANDO EL EQUILIBRIO EN
LAS CARTERAS

Finalmente, Grégory Steiner, Jean-Marc Turin,
Alexandre Gauthy y Adrien Roure destacan la impor-
tancia de buscar el equilibrio en las carteras. Después
de tres anos consecutivos de un fuerte crecimiento
en los activos de riesgo, es fundamental adoptar un
enfoque prudente. Esto implica una diversificacion
inteligente, con un enfoque en deuda corporativa de
alta calidad, el oro como valor refugio y una menor
exposicion al dolar. Esta busqueda de equilibrio
permite a los inversores combinar rendimiento con
resiliencia, adaptandose a los ciclos econémicos y
a las incertidumbres geopoliticas, al tiempo que se
cumplen las expectativas de los inversores, como
explica Lucas Meric.

Mensajes clave
CINCO MENSAJES CLAVE SOBRE ESTRATEGIAS DE INVERSION

CONCLUSION: UNA VISION ESTRATEGICA
COMO MOTOR DEL RENDIMIENTO

El aho 2025 destaco la importancia de un enfoque
estrategico bien estructurado. Los cinco mensajes
clave que identificamos se materializaron en gran
medida, ofreciendo a los inversores una guia s¢lida
en un entorno complejo. En 2026, este enfoque es
mas esencial que nunca. Nos permite estructurar las
decisiones de inversion, anticipar las principales ten-
dencias y mantenernos agiles frente a las sorpresas
del mercado. En un mundo en proceso de recalibra-
cion, una vision estrateégica clara no es un lujo, sino
una necesidad para convertir las incertidumbres en
oportunidades.

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 9



Macroeconomia



03

Bénédicte KUKLA
Chief Strategist

o

il

En20delas 2?2

ELECCIONES DE
MITAD DE
MANDATO,

el presidente
americano

PERDIO
TERRENO

529 @

fa

MACROECONOMIA

AW RY

2026: El ano de los nuevos comienzos

Al pasar la pagina de 2025, la economia mundial entra en un periodo de ajuste hacia
una nueva normalidad. Las presiones inflacionarias estan disminuyendo, las politicas
fiscal y monetaria se estan recalibrando, y la inversion en tecnologia esta acelerando.
Desde los aranceles de Estados Unidos y el crecimiento impulsado por la inteligencia
artificial (IA), hasta los experimentos de estimulo en Japon y el renacimiento fiscal en
Europa, 2026 promete un cambio fragil: de la gestion de crisis a las negociaciones y la

reconslruccion.

2025: UN ANO QUE LOS ECONOMISTAS
RECORDARAN

Un articulo del New York Times, publicado a principios
de julio de 2025, argumento que, tras la implementa-
cion de los amplios aranceles del presidente Donald
Trump—elevando los tipos de interés a niveles de
1933—el"cielo no se cayd" de manera dramatica e inme-
diata; en cambio, el impacto real aun no se ha mani-
festado por completoy, lo méas probable, sera mas un
desgaste lento. La economia global mostro resiliencia,
impulsada por cambios en inventarios, envios acele-
rados y las inversiones impulsadas por la IA (segun la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC), los bienes
relacionados con la IA representaron casi la mitad del
crecimiento del comercio a principios de 2025).

EE.UU.: ENTRELO VIEJO Y LO NUEVO

De cara a 2026, Estados Unidos se encuentra en una
encrucijada, equilibrandose entre la atraccion de lo
"viejo", representado por las politicas proteccionistas
tradicionales, y la promesa de o "nuevo", el potencial
transformador de la IA. El consumo, que representa el
70% del PIB, sigue siendo sdlido en la superficie, gra-
cias en gran medida a los hogares de altos ingresos
que han experimentado un aumento significativo en su
rigueza, con un incremento de 4,6 billones de dolares
en activos bursatiles y fondos en el sequndo trimestre
de 2025. Sin embargo, es probable que el consumo se
normalice en el futuro, ya que una inflacion prolongada
erosiona el poder adquisitivo real, especialmente en los
grupos de menores ingresos. Se espera que el indice
de Precios de Consumo (IPC) subyacente (excluyendo
los precios de alimentos y energia) se mantenga por
encima del 3% hasta mediados de 2026, impulsado por
el impacto de los aranceles en los precios de los bie-
nesy por presiones del lado de la demanda en el sector
servicios.

No obstante, se espera que esta aceleracion de los
precios sea un repunte temporal, ya que los margenes
corporativos, aunque aun elevados, enfrentan obsta-

1-Enespafol: Ley del Gran Hermoso Proyecto.

culos debido a los mayores costos de materiales deri-
vados de los aranceles, que aun no han surtido efecto
por completo. EI mercado laboral muestra senales de
tensién, con pocos despidos pero contrataciones limi-
tadas, lo que deberia evitar efectos de sequnda ronda de
inflacion en salarios. La |A también podria estar desem-
penando un papel desinflacionario, ya que el aumento
del desempleo juvenil se ha relacionado en parte con
los cambios impulsados por la IA, que estan eliminando
empleos de baja cualificacion. Esto reduce el impacto
de las politicas migratorias mas estrictas, que limitan
la entrada de trabajadores y podrian ejercer presion al
alza sobre los salarios en sectores clave como la cons-
truccion, la agricultura y la hosteleria, intensificando la
inflacion en el sector servicios.

Jerome Powell se enfrentd a muchas fuerzas con-
trapuestas en 2025, especialmente con el fin de su
mandato en mayo de 2026. Esperamos que la Reserva
Federal (Fed) reduzca gradualmente los tipos de inte-
res al 3,5% para finales de 2026, lo cual es menos opti-
mista de lo que algunos analistas del mercado esperan.
Actualmente, la Fed esta enfocandose en la debilidad
del mercado laboral, aungue se prevé que este mejore
de caraa 2026, ya que las encuestas senalan planes de
contratacion mas pasitivos. Después de un ano de ele-
vada incertidumbre en las politicas, la inversion empre-
sarial deberfa verse impulsada por el estimulo fiscal del
“One Big Beautiful Bill Act" en 2026. También se espera
que lainversion en IAy propiedad intelectual se man-
tenga robusta, apoyando el crecimiento (la inversién
no residencial incrementd el PIB en mas de dos puntos
porcentuales en el primer semestre de 2025). En gene-
ral, con el poder de la innovacion en el sector privado
de Estados Unidos ayudando a mitigar los impactos del
proteccionismo, junto con la resiliencia de la demanda
interna y una politica aun acomodaticia, esperamos
que el crecimiento del PIB alcance al menos un 2% en
los préximos anos. La inflacion sera mas alta de lo que
habiamos anticipado antes de la toma de posesion de
Donald Trump, con unimpacto temporal de los arance-
les en la inflacién que deberia disminuir en la segunda
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mitad de 2026, permitiendo que la inflacion desacelere
hacia el 2,5% en 2027. En el frente politico, las elec-
ciones de mitad de mandato de noviembre de 2026
podrian frenar el impulso de las politicas, como indica
el Brookings Institution: el partido del presidente ha
perdido terreno en 20 de las Ultimas 22 elecciones
de mitad de mandato desde 1938. La pérdida de cual-
quiera de las camaras en 2026 desmantelaria la actual
trifecta® republicana, estancaria la agenda legislativa
de Donald Trump y supondria un revés para su presi-
dencia.

ZONA EURO: ;HEMOS TOCADO FONDO?

En 2025, impulsada por el repliegue de Estados
Unidos en defensa y comercio, la integracion europea
ha tomado protagonismo, generando un renovado
enfoque en la inversion y la coordinacion. Alemania,
durante mucho tiempo criticada por su bajo nivel de
inversién, ahora se espera que lidere este esfuerzo.
Con la suspensién de su freno constitucional a la
deuda, Alemania planea inyectar 900.000 millones de
euros (500.000 millones en infraestructuray 400.000
millones en defensa) durante 12 afos (aproximada-
mente el 1% del PIB por afo). Aunque los cuellos de
botella fiscales retrasaron el presupuesto de 2025,
2026 parece mas prometedor, con un endeudamiento
federal que se triplicard hasta alcanzar los 180.000
millones de euros (el sequndo nivel de endeudamiento
mas alto en la historia de Alemania). En Francia, los
recortes del gasto publico podrian ejercer presion
sobre los hogares y las inversiones, limitando el
crecimiento a menos del 1% en 2026. Sin embargo,
el fuerte crecimiento de los préstamos impulsado
por los recortes de tipos del Banco Central Europeo
(BCE), un sector aeronautico en auge, altos niveles de
ahorro y soélidos amortiguadores sociales se espera
que ayuden a Francia a evitar una contraccion econo-
mica. En el sur de Europa, la ejecucion de los fondos
de NextGenerationEU se acelerara en 2026 antes de
disminuir en 2027, demostrando el poder del estimulo
fiscal (contribuyendo con mas de un punto porcentual
al crecimiento del PIB espafiol en 2026). En general, se
espera que la palitica fiscal cambie ligeramente hacia
una postura expansiva en 2026, tras varios anos conse-
cutivos de ajustes fiscales.

2026 probablemente sera un ano de divergencia para
la zona euro, con un crecimiento del PIB proyectado
en un 1,1% (tabla 1), liderado por Alemania y el sur de
Europa, mientras Francia se queda rezagada. En
cuanto a los precios, el mercado labaoral aleman podria
generar preocupaciones inflacionarias de cara a 2027,
pero para 2026 la inflacion se mantiene relativamente
estable y el BCE se muestra “‘comodo” para mantener
una politica neutral mientras la recuperacion gana
impulso.

JAPON: DOSIFICACION CUIDADOSA POR
DELANTE

2025 fue un ano crucial para Japén mientras navega-
ban una transicion de liderazgo y la tan esperada salida
de los habitos deflacionarios (la inflacion estéa cerca
del 2% vy los salarios estan aumentando). En 2026, la
reciéen elegida Sanae Takaichi intentara priorizar los
aumentos salariales a través de incentivos fiscales
para pequenas empresas, inversiones en infraes-
tructura verde y digital, y desregulacion selectiva. El
Banco de Japdn se encuentra en una situacion dificil,
ya que la sabiduria convencional sugiere aumentar
los tipos de interés ahora que la era de la deflacion ha
terminado, pero también necesita alinear su politica
monetaria con el gobierno actual, que deberia favore-
cer el estimulo fiscal. Como resultado, es probable que
el Banco de Japon solo aumente los tipos de manera
marginal en 2026.

MERCADOS EMERGENTES:
REEQUILIBRIO ESTRATEGICO

Como destaca el Fondo Monetario Internacional (FMI),
los mercados emergentes han demostrado una gran
resiliencia frente a los choques financieros en los Ulti-
mos anos, respaldados tanto por condiciones globales
favorables como por mejores politicas economicas,
incluyendo una mayor credibilidad de los bancos cen-
trales y una menor dependencia de las intervenciones
en mercados de divisas. Se espera que los indices
de deuda publica promedien el 73% del PIB en 2025
(frente al 110% en las economias avanzadas)y que el
crecimiento del PIB aumente un 4% anual durante los
proximos cinco anos, mas del doble del ritmo de las

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2025-2027, %

PIB

2025 2026

EE.UU. 2,1% 2,4%
Zonaeuro 1.3% 11%
China 4,7% 4,5%
Mundo 2,9% 3,0%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

INFLACION
2027 2025 2026 2027
2,0% 2,9% 2,8% 2,5%
1.8% 2,1% 1,8% 2,1%
4,3% 0.2% 0.6% 1,3%

2 -ElPartido Republicano actualmente controlala Casa Blancay ambas camaras del Congreso de los Estados Unidos: laCamara de Representantesy el Senado
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economias desarrolladas. India esta en camino de con- sus lazos econémicos con los mercados emergentes,
vertirse en la cuarta economia mas grande del mundo particularmente en Asia y América Latina. Colombia
en 2025y en la tercera para 2028. se uni¢ recientemente a la iniciativa china “Belt and
Road Initiative®, convirtiéndose en el méas reciente
de més de 20 paises de América Latina en participar,
mientras la regidn equilibra una diplomacia multipo-
lar al aceptar inversiones chinasy, al mismo tiempo,
mantener sus lazos comerciales y de seguridad con
los Estados Unidos. Bajo la presion de los aranceles
estadounidenses, México lidero los recortes globales
de tipos de interés en 2025 (gréafico 1), pero en 2026
la renegociacion del T-MEC* seré crucial, con Estados
Unidos centrado en el progreso en la seguridad fronte-
rizay elaumento del contenido estadounidense en los
bienes fabricados en Mexico.

Ademas, a medida que la Fed continua con su relaja-
cion gradual, los mercados emergentes ganan margen
para recortar los tipos de interés y estimular el creci-
miento. Un dolar estadounidense mas débil reduce
la presion inflacionaria al abaratar las importaciones,
incluido el petroleo. Los precios del crudo también
estan cayendo, ya que la OPEP esta aumentando la pro-
duccion de petroleo a pesar de la débil demanda global.
Esta estrategia busca recuperar participacion de mer-
cado y desalentar la inversion en petroleo no pertene-
ciente a la OPEP, asi como en baterias, incluso cuando
los miembros de la OPEP, en particular Arabia Saudita,
enfrentan crecientes demandas financieras vinculadas A medida que las naciones enfrentan nuevas necesi-
a la diversificacion de sus economias hacia sectores dades de inversion, dinamicas comerciales y cambios
como el turismo, bienes raices y manufactura de alta tecnoldgicos, 2026 marcara un afno de recalibracion,
tecnologia. remodelando la trayectoria del crecimiento global para

. . ) la proxima década.
Mientras tanto, China depende cada vez mas de su

sector de servicios para impulsar el crecimiento
(ver articulo: Asia: Reequilibrio, recalibracion,
transformacion, pagina 31), al tiempo que fortalece Conlacontribucion del CIO Office.

GRAFICO 1: JAPON, LA EXCEPCION DE LOS RECORTES DE TIPOS
DE LOS BANCOS CENTRALES EN 2025, %
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Fuentes: Macrobond, Indosuez Wealth Management.

$-Lalniciativadela“FranjaylaRuta’lanzada por Chinaen 2013, es una estrategia global que busca fortalecer la conectividad regional y el comercio a traves de proyectos
deinfraestructuracomo carreteras, ferrocarrilesy puertos. Amenudo conocidacomo la Nueva Ruta de la Seda, se extiende por Asia, Europa, Africay méas alla.
4-ElTratado entre México, Estados Unidosy Canada(T-MEC).
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Domando al Caballo de fuego

2026, el ano del Caballo de fuego en el hordscopo chino, simboliza pasion y discerni-
miento. Los mercados deberian ofrecer oportunidades, pero una seleccion cuidadosa
sera clave para encontrar un crecimiento sostenible tras tres afios de solidos
rendimientos. Nuestras convicciones para2026: constructivos enrentavariable, particu-
larmente en Estados Unidos y mercados emergentes; positivos en bonos corporativos,
especialmente en Europa; deuda de mercados emergentes en divisa local y activos
reales como el oro, mientras mantenemos cautela con el ddlar.

En nuestro escenario de asignacion de activos para
2026, sequimos favoreciendo la renta variable, que
se estan beneficiando del entorno macroeconomico
positivoy las condiciones de financiacion acomodati-
cias(gréafico 2, pagina 16).

Histéricamente consideradas como activos defen-
sivos dentro de soluciones multi-activo, los bonos
gubernamentales han visto gradualmente cdmo su
estatus se ha erosionado debido a las recientes dina-
micas fiscales y de deuda, sumadas al resurgir de un
nuevo régimen inflacionario en las economias avan-
zadas. A la luz de estos cambios, ahora favorecemos
otros segmentos del mercado de bonos, particular-
mente los bonos corporativos de alta calidad, que pre-
sentan oportunidades de retorno ajustadas por riesgo
mas atractivas.

Para mantener un nivel adecuado de diversificacion
dentro de nuestras carteras, consideramos necesario
aumentar la exposicion a activos que no estén corre-
lacionados con los mercados de renta variable. Entre
estos, los activos reales como los metales preciosos
y los activos alternativos destacan como opciones
particularmente relevantes, ya que son capaces de
generar retornos positivos en una variedad de condi-
ciones de mercado.

Finalmente, en un contexto marcado por una incerti-
dumbre persistente - impulsada por fuerzas sociales
como el aumento del proteccionismo, las rivalidades
geopoliticas y los apremiantes problemas ambien-
tales que probablemente amplifiquen la volatilidad
del mercado - la implementacion de estrategias
tacticas de opciones® de bajo coste podrian ser muy
interesantes.

DISCRIMINAR ENTRE ACCIONES
Y ENFOCARSE EN LOS BENEFICIOS
EN 2026

En un contexto de crecimiento moderado pero posi-
tivo y abundante liquidez, 2026 deberia ser un ano
favorable para los mercados de renta variable. Sin
embargo, tras los resultados de los ultimos tres anos,
el potencial de rendimiento vinculado a la expansion
de multiplos es ahora mas limitado. En este escena-
rio, la capacidad de identificar fuentes recurrentes de
crecimiento de beneficios o dividendos se convertira
en un factor diferenciador. Aunque los ultimos anos
han estado marcados por una alta concentracion
dentro de los indices, creemos que la gestion activa
podria beneficiarse de un retorno a la dispersion en
los mercados. Por lo tanto, continuamos adoptando
un enfoque equilibrado, combinando el uso de solu-
ciones pasivas® disefadas para replicar indices con
fondos gestionados activamente.

5-Lasestrategiasconopcionesson combinaciones de compray ventade uno o mas contratos de opcion paraalcanzar objetivos de inversion especificos, como obtener
ganancias de unatendenciadel mercado, cubrirriesgos o generaringresos. Estas estrategias van desde operaciones simples conunasolaopcién hasta posiciones
complejas con multiples componentes, y se adaptan ala perspectiva del inversor (alcista, bajista o neutral)y a su tolerancia al riesgo.

6-Lainversion pasiva, unaestrategiaalargo plazo, tiene como objetivo maximizar los rendimientos minimizando las comprasy ventas frecuentes. Adiferenciade la
inversionactiva, que buscasuperaral mercado, lainversion pasiva consiste en mantener una mezcla diversificada de activos que refleje segmentos especificos del

mercado.
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Dentro de nuestras asignaciones de renta variable,
las companias estadounidenses siguen siendo la
piedra angular. Aunque sus valoraciones siguen
siendo altas segun los estandares historicos, estan
respaldadas por la resiliencia de la economia y su
capacidad para mantener margenes, gracias en
particular a los avances en productividad generados
por laadopcion de lainteligencia artificial (I1A). La con-
tinuacion de dinamicos programas de recompra de
accionesy el inquebrantable apoyo de los inversores
minoristas estadounidenses son otros argumentos
a favor de esta region. Nuestra estrategia se basa
nuevamente en un pasicionamiento equilibrado entre
dos segmentos clave: las acciones tecnologicas,
gue contintan mostrando un soélido crecimiento de
beneficios, y las companias de pequena y mediana
capitalizacion. Después de varios anos en los que el
comportamiento no ha estado mismo nivel que las
de gran capitalizacion, estas ultimas podrian benefi-
ciarse del impulso actual en la desregulacién, mien-
tras aprovechan los recortes de tipos de interés
previstos para 2026.

En Europa, consideramos que el sector bancario
sigue siendo atractivo. Los bancos europeos, que han
fortalecido sus balances en los Ultimos anos, ahora
cuentan con un margen de maniobra significativo en
téerminos de financiacion. La gradual consolidacion
del sector, combinada con una mayor rentabilidad
en un contexto en el que se espera que las peérdidas
crediticias sigan siendo limitadas, es un cataliza-
dor adicional para este segmento. Al mismo tiempo,
las companias europeas de pequena y mediana
capitalizacion pueden beneficiarse de los diversos
planes de estimulo dirigidos a los sectores de defensa
e infraestructura. La relajacion de las condiciones
financieras también aumenta su atractivo, especial-
mente como posibles objetivos en medio del resur-
gimiento del ciclo de fusiones y adquisiciones (M&A).

Mantenemos nuestra vision positiva sobre las renta
variable de mercados emergentes, que siguen
teniendo poco peso en los principales indices globa-
les. Varios factores respaldan esta clase de activos:
un dolar débil, un diferencial de crecimiento aun alto
en comparacion con los paises desarrollados, una
mayor demanda de diversificacion fuera de los acti-
vos estadounidensesy unainflacion moderada, lo que
otorga a los bancaos centrales margen para estimular
el crecimiento.

GRAFICO 2: LA FLEXIBILIZACION MONETARIA DURANTE EL CRECIMIENTO ECONOMICO
IMPULSA LOS ACTIVOS DE RIESGO (100 = 10.2025)
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Nota: Evolucion del S&P 500 tras el inicio del ciclo de recortes de tipos de interés la Fed.

Fuentes: Macrobond (octubre 2025), Indosuez Wealth Management.
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Ademas, los mercados emergentes deberian benefi-
ciarse de vinculos comerciales mas fuertes frente a
las tendencias proteccionistas en Estados Unidos.
Aunqgue el repunte del segundo semestre de 2025
esta parcialmente respaldado por una expansion de
multiplos, la recuperacion en el crecimiento de las
ganancias corporativas es un motor mas estable y
prometedor para apoyar a estos mercados a largo
plazo.

En China, aunque el sector inmobiliario sigue siendo
fragil, estamos viendo senales alentadoras de recu-
peracion economica, respaldadas por un claro com-
promiso de las autoridades locales para estimular el
consumo interno. Ademas, el reciente compromiso
del gobierno chino de apoyar su mercado de valores
esta aumentando el atractivo de las acciones nacio-
nales. La enorme reserva de depdsitos de los hoga-
res chinos, destacada por Francis Tan (ver articulo:
Asia: Reequilibrio, recalibracion, transformacion,
pagina 31), también representa una reserva de capi-
tal significativa que podria invertirse en la economia.
Finalmente, el auge de los campeones locales y los
importantes avances en innovacion estan generando
un creciente optimismo en torno a los sectores tec-
nolégicos de China.

\signacion de activos
DOMANDO AL CABALLO DE FUEGO

FAVORECER LA DEUDA CORPORATIVA'Y
MANTENER LA DIVERSIFICACION

Mantenemos una exposicion moderada a la deuda
soberana, favoreciendo el extremo corto de la curva
de rendimiento, que es menos vulnerable a las trayec-
torias fiscales en los mercados desarrollados. En el
actual entorno complejo de precios y dadas las ame-
nazas a la independencia de la Reserva Federal (Fed)
de los Estados Unidos, creemos que la flexibilidad en
el posicionamiento seréa esencial para aprovechar los
periodos de volatilidad que probablemente surjan en
los mercados de bonos gubernamentales.

Por el contrario, los bonos corporativos europeos,
ya sean del segmento de investment grade, o de high
yield, se estan beneficiando de un entorno financiero
constructivo. Los ambiciosos planes de gasto dentro
de la zona euro y la busqueda de rendimientos mas
atractivos en comparacién con los activos monetarios
europeos estan aumentando su atractivo.
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Finalmente, vemos valor en la deuda de mercados
emergentes denominada en divisa local. Este seg-
mento se beneficia de varios factores favorables:
un dolar estadounidense mas deébil, una inflacion en
descenso en muchas regiones emergentes (particu-
larmente en América Latina) y rendimientos reales
significativamente mas altos en comparacion con los
paises desarrollados. Estos factores hacen de esta
clase de activos un componente estratégico para
diversificary fortalecer la exposicion a bonos.

EL ORO BRILLA MAS QUE EL DOLAR
ESTADOUNIDENSE

En el mercado de divisas, anticipamos la continua-
cion de la tendencia a la baja del dolar estadounidense
frente a las principales divisas internacionales, parti-
cularmente el euro. Esta dinamica estéa respaldada
por las previsiones de recortes de los tipos de interés
en Estados Unidos, las persistentes incertidumbres
en torno a la gobernanza de la Fed y las preocupa-
ciones sobre la trayectoria fiscal de Estados Unidos.
Aunque estos factores ya han sido parcialmente des-
contados por el mercado, sequimos manteniendo
una cobertura parcial del riesgo cambiario en nuestra
exposicion a activos estadounidenses en carteras no
denominadas en ddlares.

\signacion de activos
DOMANDO AL CABALLO DE FUEGO

Mas alla de su papel como activo refugio frente al
riesgo de depreciacidn de la divisa y la incertidumbre
politica y geopolitica, el oro estd emergiendo como
el principal beneficiario de la diversificacion de las
reservas de divisas de los bancos centrales. Ademas,
el reciente interés por el oro tanto entre particulares
como entre inversores institucionales, como lo
demuestran los flujos de compra de ETFs, esta refor-
zando el atractivo de esta clase de activo.

Paralelamente, el franco suizo y el yen japonés
también podrian ofrecer oportunidades atractivas de
descorrelacion durante periodos de renovada volatili-
dad en los mercados.

Conlacontribucion de:

Alexandre GAUTHY
Senior Cross-Assets Manager/
Market Forex Strategist

4

Adrien ROURE
Multi-Asset Portfolio Manager
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INDICADORES DE MERCADO: NAVEGAR CON LAS EXPECTATIVAS DE LOS INVERSORES

"Nos hemos situado en el tercer grado, donde dedicamos
nuestra inteligencia a anticipar que espera la opinion
promedio que sea la opinion promedio". En 1936, el
famoso economista britanico John Maynard Keynes
comparo los mercados financieros con una compe-
tencia en la que un lector de periodico gana eligiendo,

entre 100 retratos, no los rostros que considera mas 0,85
bellos, sino aquellos que serian los mas populares entre 0.75
todos los lectores del periodico. Esta analogia resalta 0,65
la importancia, mas alla de los fundamentos, de las 822
expectativas de los participantes del mercado al esta- 0,35
blecer estrategias de inversion: nuestras suposiciones 025
macroecondmicas son importantes, pero ofrecen una 0,15
vision incompleta si no se consideran las suposiciones 7000
del mercado. 6.500
) o ) ) 6.000
En este juego de adivinanzas, las expectativas de creci- 5500
miento son clave. En nuestro enfoque estratégico, nos 5.000
centramos en estas expectativas combinando varios 4.500
indicadores macroeconomicos’ de las principales cla- 4000
ses de activos en un indicador que refleja los cambios 3500
en las expectativas ciclicas del mercado (gréfico 3). "g’
Este indicador es util de dos maneras: 1) nos permite g
identificar cuando las expectativas de los inverso-
Fuentes

res divergen de nuestras propias suposiciones, como
ocurrié cuando moderamos multiples pronosticos de
recesion en los Ultimos afnos; 2) identificar cuando las expecta-
tivas del mercado alcanzan niveles extremos, ya sean optimistas
o pesimistas, lo que implica una asimetria significativa en térmi-
nos de rendimiento futuro. Este fue el caso, por ejemplo, durante
los episodios de tension en agosto de 2024 (mercado laboral de
EE.UU.)y abril de 2025 (aranceles universales de Donald Trump).

Mas alla de centrarse en la informacion transmitida por la dina-
mica de los precios, las expectativas del mercado tambien se
reflejan en la dinamica del sentimiento y el posicionamiento de
los inversores. Hemos desarrollado un modelo con indicadores

GRAFICO 3: S&P 500 VS. EXPECTATIVAS DE
CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS

@ Expectativas ciclicas muy bajas
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GRAFICO 4: S&P 500 VS. SENALES DE SENTIMIENTO Y
POSICIONAMIENTO
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Fuentes: Macrobond, Indosuez Wealth Management.

que reflejan el posicionamiento discrecional, sistematico y opcio-
nal, asi como el sentimiento de los inversores, con el objetivo de
identificar configuraciones donde parece surgir una asimetria en
el rendimiento futuro esperado a medida que los inversores se
vuelven excesivamente pesimistas/optimistas (grafico 4). Aunque
un posicionamiento moderado podria no prevenir correcciones, ya
que no es la unica fuerza que impulsa los activos, como se observo
durante el "Liberation Day" (Dia de la Liberacion)en abril de 2025.

Este episodio ilustra el concepto de variaciones extremas tanto
en las expectativas de crecimiento como en el posicionamiento,
con nuestros indicadores reflejando un fuerte pesi-
mismo del mercado en ambas métricas tras los anun-
cios de Donald Trump, lo que abri¢ puntos de entrada
atractivos para los inversores en ese momento. Una
secuencia que resalta la importancia de compren-
der las expectativas de los participantes del mer-
cado y que recuerda las palabras del reconocido
inversor Warren Buffett: "Tenga miedo cuando otros
sean codiciosos. Sea codicioso cuando otros tengan
miedo".

A=)

Estos modelos ayudan a nuestro Comité Global de
Inversiones en sus decisiones de asignacion de acti-
vos. Aunque no son "infalibles", son fundamentales
paratomar decisiones mas fundadasy obligan a revi-

OO0 O0OOO0OOo

O—=NWNIr~OIOO N0 W

1,0

812 sar las perspectivas ya establecidas. Estamos con-
0.7 vencidos de que este enfoque Unico puede aportar
812 un valor significativo a nuestras soluciones de ges-
0.4 tion de carteras.

0.3

0.2

0,1

0.0

Lucas MERIC
Cross Asset Strategist

7-Porejemplo: Acciones frente a Bonos, Acciones Ciclicas frente a Defensivas o, en crédito, highyield frente a investment grade.
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La paradoja: La América de Donald
Trump sigue siendo indispensable

Un ano después del regreso de Donald Trump a la Casa Blanca, la recalibracion de la
economia estadounidense orquestada por su administracion es evidente: proteccionista
en términos de comercio, intervencionista en términos de industria. Sin embargo, a
pesar de estos cambios, el comercio global sigue siendo robusto, con Estados Unidos
continuando como su centro neuralgico. Esta observacion, que podria parecer
paraddjica, refleja la fortaleza estructural de la economia estadounidense y su papel
indispensable en los flujos comerciales y financieros internacionales.

UNA POLITICA ECONOMICA MAS AGRESIVA

Desde principios de 2025, laadministracion Trump ha
implementado una politica arancelaria agresiva. Los
aranceles se han incrementado en una variedad de
productos estratégicamente importantes, incluidos el
cobre, metales criticos, vehiculos pesados y produc-
tos farmacéuticos, con un aumento general proyec-
tado que podria alcanzar los 15 puntos porcentuales
para finales de 2026. Esta estrategia no solo tiene
como objetivo proteger las industrias nacionales, sino
gue también actua como una palanca fiscal: segun
estimaciones, podria generar aproximadamente
300.000 millones de ddlares anuales para el Tesoro de
los Estados Unidos.

Al mismo tiempo, el gobierno federal ha adoptado un
enfoque mas intervencionista en la politica industrial.
A diferencia de la administracion anterior, que se
centro en incentivos fiscales, la administracion de
Trump ha optado por adquirir participaciones mino-
ritarias en empresas estratégicas, como Intel y MP
Materials. Este enfoque, basado en la legislacion exis-
tente sobre sequridad nacional, esta redefiniendo la
relacion entre el estado y el sector privado en una era
de creciente competencia geopolitica.

EL COMERCIO GLOBAL SE MANTIENE
RESILIENTE

A pesar de este giro proteccionista, los flujos de
comercio global no muestran signos de desacelera-
cion. Seqgun las cifras de la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC), se proyecta que el comercio mun-
dial de mercancias crezca un 2,5% en 2025, mien-
tras que el comercio de servicios se espera que se
expandaun 4%. Lejos de quedar marginados, Estados
Unidos sigue manteniendo una participacion estable
en estos flujos, representando entre el 13% y el 15%
del comercio global.

Esta resiliencia se puede atribuir, en parte, a la forta-
leza duradera del consumidor estadounidense, quien
sigue siendo el destino preferido para las exporta-
ciones globales. Ya sea en bienes manufacturados,
servicios digitales o productos agricolas, la demanda
estadounidense continua desempenando un papel
fundamental en el impulso de la actividad econémica
global.

EL DOLAR: UN DOMINIO
DESCONCERTANTE

El uso del dolar en el comercio internacional sigue
siendo inmenso. Segun la encuesta trienal del Banco
de Pagos Internacionales de abril de 2025, el dolar
estadounidense estuvo involucrado en aproxima-
damente el 89% de las transacciones en el mercado
de divisas, un aumento en comparacion con 2022.
El volumen promedio diario de operaciones en los
mercados de divisas se dispar6 un 28%, alcanzando
los 9,6 billones de ddlares, con un crecimiento signi-
ficativo en los instrumentos de cobertura como los
forwards (+60%) y las opciones (+100%) (grafico b,
pagina 22).

Eldominio del dolar se sustenta en dos factores clave:
su excepcional liquidez y la profundidad de los merca-
dos financieros estadounidenses. Incluso en periodos
de alta volatilidad, como durante los anuncios arance-
larios de 2025, el délar sigue siendo la moneda refugio
por excelencia. Sustenta los flujos financieros globa-
les, facilita las transacciones y sirve como referencia
para la fijacion de precios.
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PRECAUCION NECESARIA CON EL DOLAR

Dicho esto, seqguimos siendo cautelosos con respecto
al ddlar. Si bien su dominio en el comercio mundial
es innegable, esto no excluye la posibilidad de una
debilidad del dolar. Esta aparente contradiccion —una
divisa que es alavez unareserva mundial y potencial-
mente debil— esta bien documentada en la teoria
economica, conocida como la paradoja de Triffin.
El economista belga Robert Triffin argumento que,
para gque una moneda sirva como reserva mundial,
debe ser abundante, lo que inevitablemente conduce
a déficits externos y a una presion a la baja sobre su
valor.

Por lo tanto, aunque el dolar sigue siendo central en
las transacciones, su valor podria debilitarse en un
entorno de politica monetaria acomodaticia y déficits
comerciales persistentes.

EL PAPEL DEL CONSUMIDOR

Vale la pena destacar que el papel central de Estados
Unidos en la economia global no se sustenta unica-
mente en el dominio del dolar. También se basa en
la capacidad innovadora de las empresas estadouni-
denses, el tamano de su mercado interno, la fortaleza
de sus instituciones financieras y la flexibilidad de su
sistema economico.

GRAFICO 5: VOLUMEN DE OPERACIONES EN EL MERCADO DE DIVISAS

POR MONEDA Y PARES DE MONEDAS, %
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales Triennial Central Bank Survey, Indosuez Wealth Management.
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El dinamismo del consumidor estadounidense, en
particular, sigue siendo un factor clave: absorbe una
parte significativa de las exportaciones globales,
respalda el crecimiento de las corporaciones multi-
nacionales e influye en las tendencias de consumo a
nivel mundial.

Ademas, Estados Unidos continua atrayendo capital
internacional, no solo debido a la liquidez de sus mer-
cados, sino también por su capacidad para generar
rendimientos atractivos. Las inversiones extranjeras
directas, los flujos de carteray las compras de bonos
soberanos reflejan la confianza persistente en la eco-
nomia estadounidense.

UNA CENTRALIDAD QUE RESISTE
LAS ALTERNATIVAS

Es cierto que estan surgiendo monedas alternati-
vas. El renminbi chino esta ganando terreno en la
financiacion del comercio global, representando un
7,6% de la cuota de mercado en septiembre de 2025,
segun SWIFT. Las tenencias externas de renminbi de
los bancos chinos se han cuadruplicado en los ulti-
mas cinco anos. Sin embargo, estos avances siguen
siendo marginales a escala global. El euro, el yen, el
franco suizo e incluso las criptomonedas aun no han
desafiado el papel del délar como la principal divisa de
transaccion del mundo.

Laresiliencia del uso del dolar, a pesar de los intentos
continuos de desdolarizacion, demuestra la fortaleza
del sistema financiero de Estados Unidos. También
pone de manifiesto que el papel central de Estados
Unidos en la economia global no depende Unicamente
de las politicas comerciales o industriales que adopta,
sino de una serie de factores estructurales que le
otorgan una posicion unica en el orden economico
global.

CONCLUSION: UN PODER ESTRUCTURAL
DURADERO

Las carteras en todo el mundo -incluidos los nues-
tros- estan fuertemente invertidos en activos de
Estados Unidos. Desde 2025, cada vez mas de estas
carteras han comenzado a gestionar de manera mas
activa el riesgo cambiario resultante de sus inversio-
nesy a cubrir parte de su exposicion al dolar. Espera-
mos que esta tendencia continue en 2026, lo que, a
su vez, podria -potencialmente- alimentar una mayor
debilidad del ddlar.

Sin embargo, a pesar de haberse vuelto mas pro-
teccionista e intervencionista, el ultimo ano ha con-
firmado que Estados Unidos sigue siendo el centro
neuralgico de la economia global. Su papel en el
comercio global, su capacidad para atraer capital, la
resiliencia del uso de su moneda en los intercambios
y la fortaleza de su demanda interna lo convierten en
un actor indispensable. La paradoja de una economia
estadounidense que se esta volviendo mas cerrada
pero que continla siendo central ilustra las comple-
jidades del sistema global.
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3 PREGUNTAS PARA ANNA ROSENBERG

Anna Rosenberg es Head of Geopolitics en Amundi Investment Solutions. Tras su participacion
en la reunion anual del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional en Washington,
le hicimos tres preguntas sobre sus conclusiones de su primera visita desde que la adminis-

tracion de Estados Unidos asumio el cargo.

Alexandre Drabowicz: sCudles considera que son los
temas geopoliticos mds importantes a seguir en 20262

Anna Rosenberg: El riesgo geopolitico seguira siendo
elevado en 2026, ya que las megatendencias —el cambio
hacia la multipolaridad, la “‘guerra comercial® entre Estados
Unidos y China, y una creciente carrera tecnologica y
armamentistica— continuaran. Los conflictos en curso
(Ucrania, Oriente Medio) y la politica occidental volatil
también contribuiran a este panorama.

Sin embargo, el auge de la inteligencia artificial (IA), la incer-
tidumbre politica en Estados Unidos y los esfuerzos de los
gobiernos por diversificar sus alianzas comerciales y de
seguridad también daran forma a 2026. Las dudas sobre el
excepcionalismo estadounidense creceran debido al retro-
ceso democratico y la alta deuda, aunque el gastoen Ay la
desregulacion podrian impulsar la productividad.

Para mi, los temas mas importantes a observar son cémo
evolucionaran estos factores y puntos criticos, dado que
existe un mayor potencial para incidentes y tensiones en un
mundo multipolar mas disputado.

Dicho esto, la geopolitica también creara oportunidades
de inversion, ya que los desarrollos geopoliticos moldean
tendencias, como hemos visto con las inversiones en tecno-
logia y defensa.

AD: s Puede la IA servir como un terreno neutral entre
Estados Unidos y China?

AR: No, porque ambas partes siguen modelos de IA muy
diferentes. Estados Unidos busca mantener la infraestruc-
tura de IAy su control dentro de su ecosistema empresarial,
involucrando solo a aliados selectos. Mientras tanto, China
quiere hacer que la IA sea méas econdémica y ampliamente
accesible. Estados Unidos esta tratando de mantener una
infraestructura estrictamente controlada, mientras que
China esta intentando reducir su dependencia de los chips
estadounidenses.

La Competencia de Grandes Potencias continuara impul-
sando las inversiones en la carrera de la IA, una repeti-
cion contemporénea de la carrera tecnoldgica y espacial
presenciada durante la Guerra Fria. Tanto Estados Unidos

comao China consideran que el control sobre la IA, la
computacién cuantica®y los chips de alta gama es esencial
para asegurar su estatus como superpotencias. Invertir en
IA, por lo tanto, se trata de poder y supervivencia. Es pro-
bable que la carrera por la IA también redibuje y refuerce las
alianzas geopoliticas, ya que el acceso a la energia también
se vuelve critico.

AD: sDonde se encuentra Europa en lodo esto?
sComo ve el desarrollo de Europa en 20262

AR: A pesar de los numerosos riesgos a los que se enfrenta
Europa debido a la fragmentacion de la politica interna, la
guerra en Ucrania y las relaciones complicadas con Estados
Unidos, los lideres europeos han logrado mantenerse unidos
hasta ahora. Han conseguido que Donald Trump se alinee en
términos generales con los intereses de seguridad europeos.
La Unién Europea (UE)también halogrado importantes avan-
ces en la diversificacion de sus relaciones comerciales con
Mercosur®, Indonesia e India, por nombrar algunos ejemplos.
Ademas, se estan dando grandes avances en el ambito de la
defensa.

Este complejo panorama esta comenzando a allanar el
camino para reformas que podrian hacer a la UE mas com-
petitiva. Recientemente, el canciller de Alemania hizo un
llamado para la creacion de un mercado de valores europeo,
lo que indica un apoyo aleman a los planes para unificar los
mercados de capital del bloque. Hasta ahora, Alemania habia
sido el principal obstaculo para una mayor integracion de los
mercados de capitales. Aunque la implementacion de refor-
mas impartantes sigue siendo dificil y requerira tiempo y
esfuerzo, el impulso politico parece estar cambiando.

Alexandre DRABOWICZ, CAIA
Global Chief Investment Officer

Anna ROSENBERG
Head of Geopolitics
Amundi Investment Solutions

8-La"guerracomercial”tambiéenllamada“Competenciade Grandes Potencias”de Chinaserefiere alarivalidad entre Chinay otras grandes potencias mundiales, particularmente Estados

Unidos, porlainfluenciaylasupremaciaen el sistemainternacional.

9-Lacomputacion cuédntica es unatecnologiarevolucionaria que utilizalamecanica cuéantica pararesolver problemas complejos mas rapido que los ordenadores clasicos.

10-Los miembros del Mercosur son Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay.
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Después de casi dos décadas de inversion empresarial moderada, el gasto de capital
(CapEx) atn no ha vuelto a su trayectoria previa a la crisis. Sin embargo, el panorama
de inversion global esta experimentando una transformacion profunda. Este articulo
destaca como el bajo rendimiento pasado puede estar directamente relacionado con la
recalibracion de la inversion que ahora se esta desarrollando de manera espectacular.

EXPLICANDO LA DESACELERACION

Desde la crisis financiera global, el crecimiento de la
inversion en las economias de la OCDE se ha mante-
nido persistentemente débil. A finales de 2024, los
volumenes totales de inversion en las economias
avanzadas estaban aproximadamente un 20% por
debajo de su tendencia previa a la crisis financiera
global y un 7% por debajo de los niveles previos al
COVIB-19. Los mercados emergentes también experi-
mentaron una disminucién, aungue menos severa. El
descenso se debe principalmente a una caida pronun-
ciada en la inversion empresarial, que, en promedio,
representa alrededor del 60% de la inversion total. En
conjunto, la inversion empresarial real en los paises
de la OCDE estaba un 23% por debajo de su tenden-
cia previa a la crisis financiera global a principios de
2024.

Segun estudios de la OCDE, dos factores ciclicos
explican gran parte de esta debilidad. Primero, la
deébil demanda agregada ha reducido los incentivos
para que las empresas amplien su capacidad, lo que
representa aproximadamente un tercio de la caida.
Segundo, el aumento de la incertidumbre —impulsado
por tensiones geopoliticas, disputas comerciales y
entornos politicos volatiles— ha llevado a muchas
empresas a retrasar o cancelar sus planes de inver-
sion. Desde 2016, la incertidumbre sobre las politicas
economicas ha aumentado de manera constante,
y el 80% de las empresas la citan como una barrera
importante para la inversion.

En conjunto, estos factores explican cerca de la mitad
de la caida en la inversion empresarial desde 2008.
Curiosamente, factores tradicionales como el costo
de uso del capital, la rentabilidad y las valoraciones
de mercado no explican esta debilidad. A pesar de los
bajos costos de endeudamiento y las solidas ganan-
cias, muchas empresas han optado por acumular
efectivo o devolver capital a los accionistas en lugar
de invertir en activos productivos. En Estados Unidos
y Europa, las adquisiciones de activos existentes a
menudo han reemplazado la inversion interna.

Esto ultimo refleja el inicio de un cambio mas fun-
damental hacia una economia basada en el cono-
cimiento y lo digital. Las empresas priorizan cada
vez mas los activos intangibles —software, datos e
Investigacion y Desarrollo (I+D) — junto con inversio-
nes tangibles de apoyo, como hardware de TIC. La
inversion en software se ha triplicado desde la crisis
financiera global, mientras que el hardware de TIC y
la 1+D han aumentado un 100% y un 45%, respectiva-
mente. En contraste, la inversion en maquinaria cre-
cio soloun12%, y las estructuras fisicas disminuyeron
un 7% (gréafico 6, pagina 26). Sin embargo, en términos
netos, el aumento del gasto en digitalizacion e [+D —
activos que suelen depreciarse mas rapidamente—no
ha sido suficiente para compensar el impacto de la
deébilinversion tangible (que aun representa el 60% de
lainversion empresarial total).

Existen otros factores estructurales. El auge de
empresas dominantes (principalmente tecnologicas)
ha reducido el dinamismo empresarial y limitado la
inversion. Ademas, los cambios demograficos —par-
ticularmente el envejecimiento de la poblacion—vy la
persistente escasez de mano de obra han sido sena-
lados como barreras clave. De hecho, mas de la mitad
de las empresas tanto en la Union Europea (UE) como
en Estados Unidos informan que la dificultad para
encontrar trabajadores cualificados es una restric-
cion importante para sus planes de inversion.

INTENSIFICACION DEL CAMBIO EN
LA INVERSION

Estos desafios ahora estan convergiendo con un
conjunto mas amplio de fuerzas transformadoras
qgue estan redefiniendo dénde y como se despliega
el capital. De hecho, se puede argumentar que estas
mismas restricciones —desde la escasez de mano de
obra hasta la incertidumbre y el envejecimiento de
la infraestructura— no son solo barreras, sino tam-
bién catalizadores del cambio. Estan acelerando la
transicion hacia la digitalizacion, la automatizacion y
una asignacion de capital mas inteligente, ya que las
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empresas buscan adaptarse y mantenerse competi-
tivas en un entorno que evoluciona rapidamente, en
el que tanto la seguridad como la sostenibilidad han
emergido como prioridades centrales.

La rapida evolucion de la inteligencia artificial (1A),
la computacion en la nube y la infraestructura de
datos esté impulsando la inversion en multiples sec-
tores. Sequn Gartner Consulting, el gasto mundial
en hardware y software de |A alcanzara los 2 billones
de dolares en 2026, frente a los casi 1,5 billones de
dolares en 2025, mientras que Morgan Stanley pro-
yecta que la inversion global en este ambito llegara a
los 3 billones de dolares para 2029. Es cierto que una
parte significativa de estos proyectos, la mayoria de
los cuales tienen origen estadounidense, no generara
rendimientos. Sin embargo, esté claro que el avance
tecnolégico esta redefiniendo la infraestructura en si,
pasando de modelos centralizados y con gran carga
de activos a sistemas modulares habilitados tecno-
l6gicamente que integran IA, Internet de las cosas y
operaciones basadas en datos. La infraestructura
informatica parece ser fundamental para la economia
del futuro, ya que las empresas estan intensificando
sus esfuerzos para implementar la IA en el ndcleo de
su arquitectura empresarial.

El auge de la IA que esta ocurriendo actualmente esta
impulsando la demanda de electricidad, al tiempo que
ejerce presion sobre redes eléctricas que envejecen
rapidamente. Sin embargo, la electrificacion va mucho
mas alla de la IA. Es la fuerza central que impulsa la
transicion energética mas amplia en curso, conlaener-
gia solar y edlica ahora dominando el crecimiento de la

demanda de electricidad. La inversion global en ener-
gia alcanzo los 3,3 billones de ddélares en 2025, con 2,2
billones de dolares —el doble de la cantidad destinada
a los combustibles fésiles— fluyendo hacia energia
nuclear, redes, almacenamiento y energias renovables.

El caso de Chinailustralo que esta enjuego economi-
camente. China no solo representa casi un tercio de la
inversién global en energia limpia, sino que también
es el productor dominante indiscutible de tecnologia
verde, fabricando mas del 90% de los modulos sola-
res del mundoy méas del 80% de las turbinas edlicas el
ano pasado. El liderazgo de China también subraya el
papel crucial del apoyo politico en la transicion ener-
gética. Su auge en tecnologia limpia reduce los costos
de energia a nivel nacional y aumenta la dependencia
global de su tecnologia, impulsando sus ambiciones
de IA mientras refuerza su autosuficiencia e influen-
cia geopolitica.

En el contexto de crecientes tensiones geopoliticas,
muchos paises han llegado a la conclusién de que el
llamado "dividendo de la paz" ha terminado y que un
mayor gasto en defensa es inevitable. Es innegable
que la IA esta cambiando rapidamente la naturaleza
de la guerra. La inversion en defensa se esté expan-
diendo mas alla del hardware militar tradicional para
incluir la ciberdefensa, tecnologias espaciales y
cadenas de suministro seguras. Aungue solo pode-
maos esperar que prevalezca la sensatez, el impulso
de la OTAN para aumentar drasticamente el gasto en
defensa refleja la realidad geopolitica actual, una que
las empresas también deben tener en cuenta al tomar
decisiones estratégicas.

GRAFICO 6: INVERSION BRUTA EMPRESARIAL POR CLASE DE ACTIVOS
(CRECIMIENTO REAL PROMEDIO ANUAL, 2008-2022), %
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Fuentes: Base de datos de Cuentas Nacionales de la OCDE; y calculos de la 0CDE (2025), Indosuez Wealth Management.
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LA INCESANTE PRESION DE
MARIO DRAGHI

El cambio mas amplio descrito anteriormente se
refleja claramente en las ambiciones de inversion de
Europa. Hace un ano, el consenso era que la Union
Europea necesitaba alrededor de 800.000 millones
de euros anuales en inversiones estratégicas adi-
cionales para apoyar las transiciones verde, digital y
de defensa. Sin embargo, fuentes de la UE y la OTAN
ahora situan esta cifra en casi 1,2 billones de euros en
promedio entre 2025y 2031. Si bien el mayor aumento
proviene de los nuevos compromisos de defensa -la
UE debe asequrar alrededor de 320.000 millones de
euros adicionales de financiacion publica cada ano
para alcanzar el objetivo del 5% del PIB para 2035-, las
necesidades de inversion de Europa para la transicion
verde siguen siendo mayores que las de la digitaliza-
ciony la defensa combinadas (grafico 7).

Historicamente, el sector privado desempena un
papel crucial en las inversiones en energia y digita-
lizacion, representando el 76% y el 85%, respecti-
vamente, del total de los esfuerzos en estas areas.
En contraste, casi el 100% del gasto en defensa es
cubierto por financiacion publica. Dicho esto, el
aumento del gasto militar también tendra un efecto
domind en el panorama empresarial, ya que se espera
que las empresas de defensa, ciberseguridad e
infraestructura, incluidas las de movilidad, energia
y telecomunicaciones, inviertan mas para asegurar
contratos gubernamentales.

Un ano después de la publicacion de su famoso
informe, el expresidente del Banco Central Europeo
(BCE), Mario Draghi, ejerce méas presion sobre la UE
para cerrar la brecha de innovacion y productividad.
Sibien se necesitan tanto un mayor nivel de inversion
publica como una financiacion conjunta para permi-
tir proyectos paneuropeos en tecnologia, defensa y
energia, la cooperacion con el sector corporativo y su
implementacion seran criticas.

De hecho, las investigaciones revelan que la brecha
de productividad e innovacién entre Europay Estados
Unidos se explica principalmente por los gastos priva-
dos en [+D. Incluso si los niveles de inversion publica
en |+D son similares en ambas regiones, rondando
el 0,75% del PIB, el gasto privado en [+D en Estados
Unidos(2,7% del PIB) es mucho mayor que en Europa
(1,5% del PIB). Si Europa no reorienta y refuerza sus
esfuerzos en este sentido, probablemente quedara
atrapada en un ciclo de crecimiento lento de la pro-
ductividad, baja competitividad e insuficiente autono-
mia para dar forma a su propio futuro.

GRAFICO 7: NECESIDADES ANUALES DE FINANCIACION ESTRATEGICA DE LA UE

(2025-2031), % DEL PIB DE LA UE EN 2024
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Fuentes: Comision Europea, OTAN, Banco Europeo de Inversiones, estimaciones del BCE (2025), Indosuez Wealth Management.
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[A agéntica: La era
de la inteligencia autonoma

En esta entrevista, profundizamos en el proximo gran salto de la inteligencia artificial
(IA): el auge de la IA agéntica. Olvidese de los copilotos; estos son agentes autonomos
capaces de pensar, actuar y ejecutar por si mismos. Analizamos como este cambio
podria potenciar enormemente la productividad, redefinir el trabajo e impulsar una
nueva era en la que la inteligencia misma se convierta en el recurso mas escalable del

mundo.

Delphine Di Pizio Tiger explora la proxima gran reca-
libracion en la |A: el cambio de los sistemas asistivos
a los sistemas agenticos. A través de siete preguntas
clave, Delphine y Humberto analizan todo lo que necesi-
tamos entender sobre como esta recalibracion de la IA
hacia la IA agéntica esté redefiniendo los limites entre
lainteligencia humanay la inteligencia de las maquinas.

Delphine Di Pizio Tiger: Desde el principio,
squé es la IA agéntica?

Humberto Nardiello: En términos simples, la IA
agentica se refiere a sistemas de inteligencia artifi-
cial que actuan de forma auténoma como agentes en
nuestro nombre, en lugar de simplemente asistirnos.
Estos agentes de |IA son fundamentalmente diferen-
tes de los actuales "copilotos” de IA. Mientras que un
copiloto sugiere o redacta contenido para que un
humano lo revise, mejorando el trabajo humano, un
agente puede llevar a cabo tareas de forma indepen-
diente en lugar de un humano, pero con las ventajas
clasicas del software: disponible las 24/7 y con esca-
labilidad infinita.

Esta distincién es importante porque marca un
cambio de la IA como una herramienta a la IA como
un actor autonomo. Una IA asistente tradicional (por
ejemplo, una sugerencia de escritura en tu correo
electronico) necesita que estés presente para super-
visarla. En cambio, una IA agéntica podria recibir un
objetivo de alto nivel y ejecutarlo de principio a fin sin
necesidad de una guia humana constante.

DPT: 3 Qué significa la IA agéntica para el
progreso humano?

HN: La IA agéntica es importante porque cambia la
ecuacion fundamental del progreso humano. Durante
la mayor parte de la historia, los avances en producti-
vidad provinieron de herramientas que ampliaron
nuestras capacidades fisicas, desde el arado hasta
la maquina de vapor. Con los agentes de |A, por pri-
mera vez estamos ampliando nuestras capacidades
cognitivas de formas que se potencian con el tiempo.

Esta oportunidad puede entenderse en términos de
apalancamiento del tiempo. Los humanos no esta-
mos limitados en imaginacion o capacidad de resolu-
cion de problemas, pero si estamos limitados por el
tiempo que toma traducir ideas en realidad. Consi-
deremos la busqueda de la humanidad por la energia
de fusion: llevamos mas de medio siglo trabajando en
elloy podrian pasar décadas antes de que sea comer-
cialmente viable. Un sistema de IA agéntica, capaz
de analizar datos, realizar experimentos, generar
hipdtesis y trabajar de manera continua, podria com-
primir drasticamente esta linea de tiempo. El punto
no es que la IA tenga habilidades que los humanos
no posean, sino que puede aplicar inteligencia a una
velocidad y escala sobrehumanas, eliminando el cue-
llo de botella del tiempo.

DPT: sEstamos realmente al borde de otra
revolucion industrial?

HN: La maquina de vapor no invent6 nuevas tareas;
permitio alos humanos realizar las existentes —mover
mercancias, alimentar maquinaria— con una fuerzay
eficiencia exponencialmente mayores. Las ganancias
se multiplicaron cuando los industriales aprendieron
a especializarse: canalizar el vapor hacia sistemas
fabriles y, mas tarde, lineas de ensamblaje, de modo
que la energia de proposito general pudiera conver-
tirse en resultados especificos y repetibles. Lo que
antes requeria miles de artesanos se estandarizo,
mecanizoy escald. La productividad se disparoy, con
ella, los estandares de vida.

La IA agéntica sigue un camino similar en el &mbito
cognitivo. Al principio, los modelos de proposito gene-
ral como ChatGPT son similares ala maquina de vapor:
una fuente ampliay flexible de "poder cognitivo". Pero,
al igual que las primeras maquinas de vapor no eran
inmediatamente utiles para la produccion en masa,
los modelos de IA general requieren especializacion
para desbloguear todo su potencial econémico. Este
imperativo de especializacion significa que la proxima
ola de startups y empresas se enfocara en adaptar la
|A agéntica a tareas especificas, ya sea gestionando
cadenas de suministro, manejando historiales médi-
cos 0 ejecutando campanas de marketing.
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HN: Lo que hace que este cambio sea tan profundo es
el efecto multiplicador del apalancamiento del tiempo
y la especializacion. Un agente que trabaja de forma
continua, aprende con cada iteracion y se escala ins-
tantaneamente a millones de tareas no solo hace que
los trabajos existentes sean mas rapidos, sino que
reescribe la economia del trabajo. Tareas que alguna
vez se consideraron demasiado costosas, lentas o
complejas para ser realizadas Unicamente por huma-
nos se vuelven factibles. Industrias enteras podrian
reorganizarse en torno a estas capacidades, al igual
que la manufactura se reorganizo en torno a la pro-
duccion mecanizada.

La proxima generacion de IA agéntica revolucionara
las industrias al evolucionar de una tecnologia reac-
tiva a una verdaderamente proactiva. Comparable al
descubrimiento del fuego para los primeros humanos,
este avance marca un hito transformador. A diferen-
cia de las herramientas tradicionales que responden
a nuestras necesidades, la IA proactiva anticiparay
actuara antes de que las expresemos, redefiniendo
cémo interactuamos con la tecnologia y desblo-
gueando un futuro de innovacion sin precedentes.

DPT: sComo estan las empresas tecnologicas
dando forma al papel de la IA en nuestro futuro?

HN: El debate central en la IA hoy en dia refleja una
antigua division filosofica en la tecnologia. Por un
lado, estan empresas como Google y Meta, que ven las
computadoras como herramientas que hacen cosas
por ti. Esta filosofia se extiende naturalmente hacia la
IA agéntica: sistemas auténomos que no solo asisten,
sino que realizan tareas activamente en tu nombre.
Para Meta, esto se alinea con su modelo impulsado
por la publicidad: mas interaccion, servicios mas per-
sonalizados y mas oportunidades de monetizacion.
Para Google, integrar la IA directamente en Search,
Gmail y Docs promete lo mismo, mejorando los resul-
tados de busqueda con respuestas perfectas y clica-
bles.

Por otro lado, estan Apple y Microsoft, que historica-
mente han adoptado la vision de las computadoras
como "una bicicleta para la mente", segun la frase
acunada por Steve Jobs. Su filosofia enfatiza el empo-
deramiento: herramientas que amplifican la iniciativa
humana en lugar de reemplazarla. EI concepto de
"Copilot" de Microsoft lo dice todo: la IA es la ayudante,
no la conductora. Apple, por su parte, tambiéen ha sido
cautelosa, priorizando las ventas de dispositivos y el
control del usuario sobre el despliegue de una IA com-
pletamente autonoma.

Mientras tanto, OpenAly Anthropic se sitian en medio
de estadivision. OpenAl domina el espacio del consu-
midor con ChatGPT, una herramienta que la mayoria
de la gente todavia trata como un asistente, aunque
esta expandiéndose gradualmente hacia comporta-
mientos mas agenticos. Anthropic es mas explicita,
enfocandose directamente en cargas de trabajo auto-
nomas y construyendo las bases para hacer que la IA
alcance un nivel de "reemplazo” en contextos empre-
sariales. La tension entre estas filosofias —automa-
tizacion frente a ampliacion— definira la proxima
década. Si el futuro se parece mas alavision de Meta,
con la IA haciendo todo por ti, 0 a la "bicicleta para
la mente" de Steve Jobs, podria depender menos de
las capacidades tecnologicas en bruto y mas de qué
modelos de negocio resulten sostenibles.

DPT: sSeguimos subestimando el crecimiento
exponencial de la IA2

HN: Larealidad es que las capacidades de la |A siguen
creciendo de manera acelerada, y los indicadores lo
demuestran.

Una confusion comun radica en diferenciar entre la
capacidad de los modelos y el entrenamiento poste-
rior que los hace Util para dominios especificos. La A
no haalcanzado su punto maximo; simplemente no ha
sido optimizada aun para todas las tareas. Por ejem-
plo, los modelos no se han centrado demasiado en
el analisis financiero porque el mercado total direc-
cionable es mas pequeno que el de la ingenieria de
software. Sin embargo, en areas en las que los inves-
tigadores de IA han invertido, como la programacion,
el progreso es claramente exponencial.

METR, una organizacion cuyo Unico proposito es estu-
diar las capacidades de la IA, rastrea cuanto tiempo
puede un modelo sostener de manera autonoma una
linea de trabajo coherente. En 2023, los modelos de
IA podian manejar tareas medidas en minutos. Para
2024, Claude Sonnet 3.7 de Anthropic completaba
de manera confiable tareas de una hora con una tasa
de éxito del 50%. Apenas unos meses después, los
modelos mas recientes ya estan gestionando tareas
de dos horas(grafico 8, pagina 30). La curva es inequi-
vocamente exponencial, con capacidades que se
duplican aproximadamente cada siete meses.

GDPval, introducido por OpenAl, mide el rendimiento
en 44 profesiones con mas de 1.300 tareas extraidas
de profesionales experimentados. Los resultados fue-
ron aun mas sorprendentes: GPT-5 ya estaba cerca de
alcanzar la paridad con los humanos, y Opus 4.1 de
Anthropic lo supero en algunos dominios, igualando
casi el desempeno de expertos de la industria. Esto
demuestra que la IA no solo esta escalando en tareas
especificas, sino que también se esta generalizando
en multiples sectores.
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Duracién de la tarea(para humanos)donde laregresion

logistica de nuestros datos predice que lalA tiene un

50% de probabilidad de éxito

Las perspectivas que arrojan estos indicadores son
contundentes. Para mediados de 2026, se proyecta
que los modelos puedan sostener jornadas laborales
completas de ocho horas de manera autonoma. Para
2027, podrian superar rutinariamente a expertos en
unaamplia gama de industrias. Si estas tendencias se
mantienen, el paso de los copilotos actuales a agen-
tes completamente autonomos llegara mas rapido de
lo que la mayoria espera.

La IA agéntica promete un futuro donde la inteli-
gencia, el recurso mas escaso de la historia, sera
abundante. Un futuro donde la inteligencia puede
ser replicada, especializada y escalada como cual-
quier otra forma de capital. Asi como generaciones
anteriores fueron testigos de como la electricidad o
internet transformaron silenciosamente la vida coti-
diana, estamos a punto de ver como los agentes de A
se convierten en una presencia de fondo: trabajando
para nosotros, con nosotrosy, en ocasiones, en nues-
trolugar.

GRAFICO 8: LA CURVA EXPONENCIAL DE LA IA
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DPT: 3Una ultima palabra para los inversores?

HN: Todavia nos encontramos en las primeras eta-
pas de la adopcion de la IA. Nuestro enfoque actual
esta en los habilitadores de esta transformacion: las
empresas que estan construyendo la infraestructura
que impulsa la IA, desde chips avanzados hasta la
generacion, transmision y almacenamiento de ener-
gia, mientras mantenemos una exposicion selectiva a
los adoptantes de la IA. A medida que el uso por parte
de consumidores y empresas continla acelerandose,
con un retorno tangible de la inversion, y los produc-
tos de |IA mejoran rapidamente, esperamos un creci-
miento continuo y una alta intensidad de capital en la
capa de infraestructura de la A, que sigue siendo el
principal cuello de botella para escalar esta revolucion
tecnologica.
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Fecha de lanzamiento de un Modelo de Lenguaje Extenso (LLM)

Nota: El horizonte temporal de las tareas de ingenieria de software que diferentes LLM pueden completar con un 50% de éxito.

Fuentes: METR, Indosuez Wealth Management.
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Asia: Reequilibrio, recalibracion,

El comercio global en 2025 enfrenté un aumento del proteccionismo, con los aranceles
de Estados Unidos afectando a sectores clave y a sus socios comerciales. A pesar de los
desafios, las economias asiaticas demostraron resiliencia, impulsadas temporalmente
por una pausa en los aranceles de Estados Unidos. A medida que China reorienta su
produccion y mercados hacia el sudeste asiatico, la region sigue siendo un punto focal
para enfrentar la volatilidad de las politicas comerciales y fomentar el crecimiento a

largo plazo.

ASIA - UN ACTO DE REEQUILIBRIO EN
MEDIO DEL CRECIENTE PROTECCIONISMO

El comercio global entré en una nueva era en 2025,
caracterizada por un mayor proteccionismo y un cre-
ciente nacionalismo economico. Estados Unidos ha
liderado este cambio con politicas comerciales trans-
formadoras, incluyendo aranceles a niveles no vistos
desde la década de 1930. En los ultimos anos, Estados
Unidos ha implementado un arancel base del 10%
sobre todas las importaciones, aranceles reciprocos
del 15% al 50% para los principales socios comerciales
con importantes superavits comerciales y gravamenes
adicionales del 40% o mas sobre productos de trans-
bordo y sectores clave como el acero, el aluminioy los
semiconductores. Paises como Brasil e India enfren-
tan tasas arancelarias aun mas altas, de hasta el 50%
a mediados de 2025, debido a tensiones geopoliticas,
mientras que Canaday México siguen enfrentandose a
complejos acuerdos comerciales bajo el T-MEC.

Las negociaciones comerciales entre Estados Unidosy
China no seran acuerdos Unicos, sino multiples acuer-
dos con negociaciones prolongadas. La imposicion de
compromisos de inversion adicionales como parte de
estos acuerdos agrega una mayor complejidad. Este
panorama comercial en evolucion subraya la apari-
cion de un nuevo paradigma que probablemente se
extendera mucho mas alla de la actual administracion
estadounidense, creando tanto desafios como oportu-
nidades paralos mercados globales.

A pesar de estos vientos en contra, las economias asia-
ticas han demostrado una sorprendente resiliencia. En
2025, una pausa de 90 dias en los aranceles de Estados
Unidos impulso temporalmente los pedidos de expor-
tacion y la actividad manufacturera, apoyando el cre-
cimiento del PIB en las economias desarrolladas y en
Asia. Sin embargo, la reimposicion de aranceles mas
altos en la sequnda mitad del ano enfri¢ este impulso,
con una menor demanda de importaciones y un menor
consumo privado en Estados Unidos que afectaron las
perspectivas de crecimiento de Asia.

11-Méximo anterior: 3,6% en 2020 durante la pandemia.
12-12,4 billones de ddlares al inicio de la pandemia.

A medida que la economia global se recalibra en
2026, el enfoque cambiara hacia equilibrar la volatili-
dad de las politicas comerciales con estrategias para
fomentar el crecimiento a largo plazo. La urgencia de
China es trasladar su base de produccion y expandir la
demanda de sus mercados hacia el resto de Asia, espe-
cialmente en el sudeste asiatico (grafico 9, pagina 32).

EL15.2PLAN QUINQUENAL DE CHINA - UN
EJEMPLO DE RECALIBRACION CONTINUA

El15.2Plan Quinquenal de China(2026-2030)establece
una ambiciosa estrategia para abordar los desafios
internos, las incertidumbres globales y avanzar hacia
su objetivo a largo plazo de modernizacion socialista
para 2035. Basandose en el 14.2 Plan Quinquenal, pone
enfasis en un crecimiento de alta calidad, la autosufi-
ciencia tecnolégica, el desarrollo sostenible y la resi-
liencia econdmica, centrandose en la estrategia de
"doble circulacion”, que prioriza el consumo interno
mientras reduce la dependencia de los mercados
globales.

Las politicas buscan abordar la débil demanda de los
consumidores, la desigualdad de ingresos y la brecha
entre las zonas urbanas y rurales mediante el aumento
de los salarios, la inversion en atencion medica, educa-
cion e infraestructura rural, y el estimulo a la demanda
interna. Se espera que el gasto fiscal aumente, igua-
lando el déficit récord de 2025 del 4% del PIB".

Los ahorros de los hogares chinos, que ascienden a
25 billones de dolares™, podrian impulsar ain mas el
consumo interno, que ya esta superando las tenden-
cias historicas. El crecimiento impulsado por la inno-
vacion es un enfoque clave, con inversiones en A,
semiconductores y manufactura avanzada destinadas
a fortalecer la autosuficiencia tecnologica y reducir
las vulnerabilidades frente a los aranceles de Estados
Unidos. Iniciativas como “Al Plus”y el "nuevo sistema
de la nacion integral” fomentaran la colaboracion para
lograr avances en tecnologias clave.
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Los desafios demograficos®, como la reduccion de la
poblacion y el aumento de la dependencia de la ter-
cera edad, han impulsado los esfuerzos para liberar el
potencial de consumo a fin de garantizar la sostenibili-
dad alargo plazo. El desarrollo sostenible sigue siendo
crucial, y China se ha comprometido a alcanzar el pico
de emisiones de carbono para 2030y la neutralidad de
carbono para 2060. Las politicas se orientaran hacia
el control de las emisiones de carbono, respaldadas
por inversiones en energias renovables, la moderni-
zacion de redes electricas y la expansion del mercado
de comercio de carbono. Esto subraya la ambicion
de China de liderar la transicion energética global
mientras equilibra el crecimiento y la sostenibilidad
medioambiental.

Los sectores clave de crecimiento incluyen industrias
impulsadas por la innovacion, como la |A, los semicon-
ductores, la energia limpia y la atencién médica, asi
como sectares de consumo como el comercio elec-
tronico vy las fintech. La “Economia Plateada” ofrece
oportunidades en el cuidado de personas mayores y
seguros. Sin embargo, persisten desafios, como la
débil demanda en el sector inmoabiliario, el exceso de
oferta en infraestructura y construccion, y los riesgos
geopoliticos para los exportadores. Se espera que el
Banco Popular de China adopte un enfoque prudente
respecto a los recortes de tipos de interés para evitar
burbujas™ especulativas en el sector inmobiliario.

El gobierno también esta abordando la sobrecapaci-
dad y la competencia excesiva en sectores como los
vehiculos eléctricos y los paneles solares mediante
regulaciones™ mas estrictas. Las politicas sociales,
como las reformas educativas de “Doble Reduccion”,
busca aliviar la presion sobre los estudiantes y crear
una economia mas sostenible y orientada a la calidad.
En general, el 15.2 Plan Quinguenal refleja una vision
audaz para transformar la economia, la sociedad y la
influencia global de China a traves de la resiliencia, la
innovaciony el crecimiento estratégico.

CHINA - TRANSFORMACION HACIA
UN PUNTO BRILLANTE PARA LAS
OPORTUNIDADES DE INVERSION

Las acciones chinas ofrecen oportunidades atrac-
tivas para diversificar carteras y obtener exposicion
a la segunda economia mas grande del mundo. Sin
embargo, la gestion de los riesgos politicos, las tensio-
nes geopoliticasy los problemas de gobernanza corpo-
rativa requerira un enfoque equilibrado e informado.

El panorama economico y de inversion global en 2026
sera un gran reajuste. Las estrategias de China para
lograr la autosuficiencia, el crecimiento sostenible y la
resiliencia interna reflejan su ambicion de redefinir su
papel en la economia global. Para las empresas e inver-
sores, comprender estos cambios sera fundamental
para gestionar los riesgos y aprovechar las oportunida-
des en un mercado que evoluciona rapidamente.

GRAFICO 9: LA EVOLUCION DE LOS FLUJOS COMERCIALES ENTRE EE. UU.

Y CHINA DESDE 2018
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Importaciones de EE. UU. y exportaciones de China: cambios en la cuota de mercado regional desde 2018.
Cambios desde 2018 (querra comercial EE. UU.-China) hasta la actualidad.
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Exportaciones EstadosUnidos 10,4
de Chinaa ASEAN 16,3
Africa 8.8
Ameérica Latina 8.1
Oceania 2,5
Asia 50,6
Union Europea(UE) 14,6
Américadel Norte 1.5
APEC 55,9
G10 27,4

Fuentes: Macrobond, US Bureau of Economic Analysis(BEA), China General Administration of Customs(GAC); US Census Bureau(2025),

Indosuez Wealth Management.

13-Tres areas principales de enfoque: fomentar tasas de fertilidad mas altas; modernizar los servicios publicos parala poblacion envejecida;

promover el equilibrioy el crecimiento econdmico sostenible.

14 - Losriesgosy caidas pasadas del mercado inmobiliario los hacen ser cautelosos conrespectoarecortes profundos de los tipos de interés que podrian inflar los precios

de los activosy dafar la estabilidad financiera.

15-Elgobierno tiene como objetivo consolidar las industrias, reducir la sobrecapacidad y construir un mercado nacional unificado parafrenar las politicas locales

redundantes.
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6 PREGUNTAS PARA VIOLET WANG

Los mercados bursatiles de China han captado la atencion de los inversores globales en 2025,
impulsados por el repunte de la renta variable, los cambios especificos en las politicas y la
evolucion de la dinamica econdémica. Le preguntamos a Violet Wang, General Manager de Amundi
BOC Wealth Management en Shanghai, su opinion para 2026.

Francis Tan: 3Qué factores estan impulsando
el potencial mercado alcista sectorial de China v
qué industrias presentan las oportunidades mds
prometedoras para los inversores globales?

Violet Wang: China podria estar entrando en un mercado
alcista sectorial impulsado por la estabilidad de las politicas,
la innovacion tecnoldgica y una percepcion creciente de su
mercado bursatil como un pilar de estabilidad econdmica.
Los sectores clave como la inteligencia artificial (IA), la robo-
tica, lamanufactura avanzaday el consumo de alta gama, ali-
neados con las estrategias a largo plazo de China, presentan
oportunidades estratégicas paralos inversores globales.

FT: sComo estd impactando el "movimiento anti-

involucion” de China en industrias como la folovollaica
y los vehiculos eléctricos, v qué riesgos u oportunidades
potenciales presenta para el crecimiento a largo plazo?

VW: El 'movimiento anti-involucion" de China tiene como
objetivo reducir la competencia excesiva en industrias como
la fotovoltaica, los vehiculos eléctricos y las baterias de litio,
mejorando la competitividad global sin depender de pre-
cios bajos. Aunque los primeros resultados son positivos,
el impacto a largo plazo es incierto, lo que requiere que los
inversores evallen si estas reformas garantizaran un creci-
miento sostenible o si correran el riesgo de generar disrup-
ciones en el mercado.

FT: sComo estd influyendo el cambio cultural entre
"lang Ping" v "Nei Juan" en el panorama economico de
China y que impacto tiene en el crecimiento de sectores
como el turismo vy el entretenimiento?

VW: El panorama economico de China refleja un contraste
generacional entre "Tang Ping" (relajacion)y "Nei Juan"(com-
petencia). Mientras que las generaciones mas jovenes adop-
tan un estilo de vida mas relajado, las generaciones mayores
impulsan la actividad economica. Este cambio cultural ha
estimulado el crecimiento en sectores como el turismo y
el entretenimiento, con un aumento del turismo nacional
debido a los efectos de la riqueza tras la pandemia y a poli-
ticas de apoyo.

FT: sComo pueden los inversores inlernacionales
superar las preocupaciones sobre la transparencia en
los mercados de China y lograr una comprension mds
clara del panorama de inversion?

VW: Los inversores internacionales a menudo se preocu-
pan por la transparencia en los mercados de China, pero los
inversores locales tienen acceso a una amplia variedad de

informacion. La experiencia local y la debida diligencia son
fundamentales, ya que depender unicamente de los medios
tradicionales puede limitar la comprension del mercado.
Colaborar con equipos de investigacion locales y gestores
de activos proporciona una vision mas clara del panorama de
inversion en China.

FT: sPor qué se considera a Hong Kong una puerta de
entrada crucial para los inversores internacionales
que acceden a los mercados de China, v como estd
evolucionando su papel ante el creciente inlerés de los
inversores globales?

VW: Hong Kong actta como una puerta de entrada clave para
los inversores internacionales en los mercados de China,
ofreciendo un entorno de comercio mas libre y acceso a una
amplia variedad de empresas chinas. El creciente movimiento
de Ofertas Publicas Iniciales (OPI)y el aumento del interés por
parte de inversores estadounidenses destacan su importan-
cia. Mientras los fondos de cobertura son activos en las accio-
nes A, el creciente interés de los fondos de inversion a largo
plazo indica una mayor aceptacion de la renta variable china.

FT: sCudles son las principales oportunidades vy riesgos
para los inversores globales en el mercado alcista
estructural en evolucion de China, v como pueden
enfrentar eficazmente estos desafios?

VW: El mercado alcista estructural de China refleja resilien-
cia y transformacion, con oportunidades de crecimiento en
tecnologia y consumo alineadas con las prioridades politicas
a largo plazo. La participacion de inversaores institucionales
aporta estabilidad, pero existen riesgos como las altas valo-
raciones, las tensiones geopoliticas y los desafios especifi-
cos de ciertos sectores requieren una navegacion cautelosa.
Para los inversores globales, los mercados en evolucion de
China ofrecen oportunidades significativas, recompensando
a aquellos que adopten un enfoque equilibrado, informado y
con perspectiva alargo plazo.

Francis TAN
Chief Strategist Asia

Violet WANG
General Manager
Amundi BOC Wealth Management
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Recalibrando: Inversiones verdes y
paradigmas politicos cambiantes

Frente a la inestabilidad politica y los nuevos desafios de seguridad, las inversiones
verdes y en criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) deben demostrar su
capacidad de adaptacion y resiliencia. La credibilidad de las vias de transicion se esta
volviendo esencial, ya que los temas de sostenibilidad, competitividad e innovacion
estan redefiniendo las prioridades de los inversores europeos.

En los ultimos anos, la cuestion climatica ha influido
fuertemente en la asignacion de inversiones hacia
la sostenibilidad, lo que ha llevado a un rapido creci-
miento de los fondos tematicos climaticos, los bonos
verdes y los compromisos colectivos como la inicia-
tiva Gestores de Activos Net Zero. Entre 2020y 2022,
impulsados por la demanda institucional y marcos
regulatorios como el SFDRy la taxonomia europea, los
fondos ASG representaron mas de la mitad de los flu-
jos europeos, mientras que los activos dedicados a la
neutralidad de carbono se triplicaron.

Pero hoy en dia, las expectativas de los inversores
estan evolucionando. Ya no se trata solo de "mar-
car casillas” de ASG: la credibilidad de la trayectoria
de transicion tiene prioridad, respaldada por estra-
tegias orientadas al futuro, acuerdos financieros
hibridos e indicadores tangibles de resultados. Los
choques externos, en particular la guerra en Ucrania,
complican la coordinacion regulatoria y redirigen los
presupuestos publicos hacia la reindustrializacion
y la defensa. ASG, que antes era la piedra angular de
las finanzas sostenibles, ahora se encuentra siendo
cuestionado.

Sin embargo, relegar el ASG a un segundo plano seria
un error estratégico. Los riesgos persisten: los cho-
ques climaticos, las cadenas de suministro fragi-
les y las crecientes demandas de los inversores. La
sostenibilidad debe considerarse un componente
central de la competitividad vy la resiliencia, incor-
porando nociones de riesgo, robustez, reputacion y
rendimiento. Las empresas con datos solidos de ASG
atraen capital con mayor facilidad y generan valor a
largo plazo, demostrando inteligencia estratégica y
alineacion con los desafios contemporaneos.

El contexto politico se ha endurecido: el debate sobre
el clima es mas polémico, las discusiones mas cau-
telosasy, en algunos circulos, el ASG se percibe mas
COmo un riesgo que coma una palanca para el lide-
razgo. Sin embargo, la crisis climéatica se esta ace-
lerando, y las vulnerabilidades sociales y logisticas

persisten. Reducir la dependencia representa una
oportunidad: fortalecer la presencia local europea,
construir cadenas de suministro resilientes, trazar
una via de descarbonizacion, estimular la innovaciony
optimizar la gestion de los recursos humanos y natu-
rales.

La "A" en ASG sigue siendo innegable, ya sea en tér-
minos de Medio Ambiente, Emisiones, Eficiencia
Energética o Electricidad. El ultimo informe de la
Agencia Internacional de Energia (AIE) sobre energias
renovables en 2025 prevé que la capacidad de energia
renovable se duplique para 2030, con la energia solar
representando el 80% de este crecimiento. Si la ten-
dencia actual de implementacion continua, las ener-
gias renovables dominaran la generacién mundial de
electricidad para finales de la década.

A escala internacional, la estrategia industrial cli-
matica de China, opaca pero efectiva, genera dudas
sobre la capacidad de Europa para preservar su sobe-
rania tecnoldgica en los sectores de la tecnologia lim-
pia. Frente a las crecientes ambiciones de China en
materia de descarbonizacion, Europa debe redoblar
sus esfuerzos para modernizar su infraestructura, en
particular las redes eléctricas, y financiar la transicion
a través de modelos hibridos e innovadores.

LAS FINANZAS VERDES SE ADAPTAN
A LOS NUEVOS DESAFIOS

La electrificacion puesta a prueba

En la edicion de 2025 del Global Outlook, ya presenta-
mos la electrificacion de la economia como un nuevo
"El Dorado” en términos de inversion. Hoy en dia, la
electrificacion a traves de fuentes de energia reno-
vable ocupa aun mas un lugar central en los debates,
particularmente en términos de asignacion de capital
y la evolucién de los modelos de negocio energético.
La electrificacion, considerada desde la perspectiva
de la seqguridad nacional y la independencia energé-
tica, se esta convirtiendo incluso en uno de los pilares
estrategicos del siglo XXI.
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700-900 TWH
de demanda bruta
de electricidad para

2030

Dindmicas de Consumo Eléctrico: ;EslalA es
un factor disruptivo?

Un escenario a largo plazo previsto para 2024-2025
anticipa un fuerte aumento en la demanda de elec-
tricidad, impulsado principalmente por el auge de
la inteligencia artificial (IA) y los centros de datos
(grafico 10). La IA se esta integrando cada vez mas en
la vida cotidiana, con mas empresas incorporandola a
sus procesos. Al mismo tiempo, la creciente sofisti-
cacion de las solicitudes (audio, imagen, video) esta
intensificando la presion sobre el consumo energe-
tico. Por ejemplo, generar videos utiliza aproxima-
damente 1.000 veces mas energia que un modelo
basado en texto, sequn el MIT Technology Review. Por
lo tanto, los analistas estiman que la demanda bruta
de electricidad estara entre 700y 900 TWh para 2030
(en comparacion, el consumo de la UE en 2025 fue de
alrededor de 2.800 TWh), agravado por el deterioro
de las instalaciones fotovoltaicas, la perdida de capa-
cidad de las baterias y el aumento de las pérdidas en
las redes eléctricas, particularmente en los Estados
Unidos.

Sin embargo, este aumento en el consumo podria
mitigarse gracias a las recientes mejoras en efi-
ciencia: los servidores de IA ahora muestran una
mejora media de un factor de 30 en su consumo
unitario (reduciéndose de aproximadamente 3 Wh a
0,2-0,3 Wh por solicitud), lo que reduce significati-
vamente la carga neta adicional esperada.

Electrificacion: desafio geopolitico y soberania

La aparicion de nuevos usos eléctricos (centros de
datos, vehiculos eléctricos, redes inteligentes, etc.)
otorga mas importancia a la produccion y gestion de
la electricidad: quien controla la electricidad controla
segmentos criticos de la economia digital, industrial
y militar. Esta creciente dependencia hace que ase-
gurar la red y diversificar las fuentes (solar, nuclear,
almacenamiento) sea una prioridad tanto para los
gobiernos como para las empresas. La resiliencia de
la red eléctrica es ahora sinonimo de la resiliencia de
lainfraestructura estratégica.

GRAFICO 10: AUMENTO DEL 150% EN LA DEMANDA DE ENERGIA
DE LOS CENTROS DE DATOS EN EUROPA PARA 2035
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4x
®® 2024 @
Proyecciones para 2035 Se esperaque lademanda 5x Sl
de energia de los centros £4,5x
de datos aumente entre .
4y5vecesenlos paises 1
: nordicos . Sligcia
Noruega
2 10 20 ®
5x ¢
. )
Se preve que los cinco 2x 2x )
principales mercados de . . 15x Dinamarca
centros de datos crezcan - 2%
aunritmo maslento Irlanda . ) .
Reino Paises Bajos
Unido )
4x
Alemania L
2,6x 4X Eglovaquia
@ 4x
. . Austria H ¢ , 2
, ; ® o ungria
Francia
3x @
3x 285X .
£ . Italia 3,5x
PoRE . Se proyecta que algunos paises e .
Espafna Grecia

del surde Europa experimenten
un alto crecimiento enlademanda
de centros de datos

Fuentes: Ember Analysis(dataICIS, 2025), Indosuez Wealth Management.
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La transicion hacia la electricidad descarbonizada a
traves de la energia solar, edlica, nuclear y el alma-
cenamiento debe enfrentar tres desafios: la con-
fiabilidad fisica de la red, la soberania tecnoldgica
(fabricacion nacional de componentes clave) y la
proteccion contra amenazas externas (ciberataques,
escasez, volatilidad comercial). Ademas, el resurgi-
miento de la energia nuclear, especialmente a través
de los Reactores Modulares Pequefnos (Small Modular
Reactors™) para alimentar centros de datos, ayuda a
garantizar las necesidades futuras de electricidad.
Esto refleja el deseo de reducir la dependencia de
combustibles importados y maximizar la disponibili-
dad de energia dentro del territorio, al tiempo que se
mantiene la neutralidad de carbono.

Por su parte, las empresas, que también tienen
objetivos de reduccion de emisiones de carbono,
estan firmando cada vez mas acuerdos de compra de
electricidad a largo plazo con productores de energia
renovable para garantizar y aseqgurar su suministro.

CONCLUSION

El panorama actual subraya que las inversiones ver-
desy las consideraciones ASG siguen siendo funda-
mentales, incluso cuando las incertidumbres politicas
y de sequridad reformulan las prioridades. La transi-
cion hacia la electrificacion y las energias renovables,
acelerada por los avances tecnologicos y el creciente
consumo energético de sectores como lalA, presenta
tanto oportunidades significativas como desafios
complejos. Garantizar la resiliencia, la soberania tec-
nologica y una infraestructura solida es ahora impe-
rativo para que Europa mantenga su competitividad y
cumpla con sus objetivos de sostenibilidad. En Ultima
instancia, las estrategias de transicion creibles y la
financiacion innovadora seran esenciales para nave-
gar estas dinamicas cambiantes y asegurar un futuro
sostenible y neutral en carbono.

CADENA DE VALOR DE LA ELECTRIFICACION: ;:DONDE INVERTIR?

La cadena de valor de la electrificacion es cada vez
mas complejay segmentada:

» Upstream: Extraccion y refinamiento de materias
primas criticas (litio, grafito, cobre, etc.).

» Midstream: Fabricacion y ensamblaje de compo-
nentes clave (baterias, paneles solares, conver-
tidores) software de optimizacién, sistemas de
gestion activa.

» Downstream: Integracion en soluciones para el
cliente (instalaciones solares residenciales, baterias
conectadas, redes inteligentes), mantenimiento,
reciclaje y gestion del consumo.

Enfoque de mercado: la inversion y la creacion
de valor estan concentradas en el midstream vy el
downstream, impulsadas por la especializacién
tecnoldgica, la rapida adaptacion a los cambios
reqgulatorios/comercialesy la integracion vertical.

* Energia Solar Residencial: estan surgiendo mode-
los de arrendamiento prepago para reducir el riesgo
financiero de los hogares; se espera una demanda
significativa después de 2026, dependiendo de la
continuidad de los incentivos fiscales.

» Energia Solar a Gran Escala: su crecimiento esta
respaldado por la energia de bajo costo, la sinergia
entre almacenamiento y energia solar, y la innova-
cion en software, aunque enfrenta riesgos debido
a la inestabilidad regulatoria y la dependencia de
paneles asiaticos.

Reactores Modulares Pequefios (SMRs): reactores
de fision, generalmente con una capacidad de
menos de 300 MW por unidad, disenados para ser
fabricados en fabricas y transportados para una
instalacion modular en los lugares donde se nece-
siten. Se identifican como una respuesta estraté-
gica al aumento de la demanda de electricidad y a
la necesidad de mejorar la sequridad de las redes
electricas.

Almacenamiento: el almacenamiento (baterias,
software de regulacién) es fundamental para la
flexibilidad de las redes, especialmente a medida
que los estados de EE. UU. invierten para alimentar
centros de datos locales. Los lideres en este sector
son aquellos que pueden integrar verticalmente de
manera rapida y garantizar la confiabilidad del sis-
tema.

16 - Los pequenos reactores modulares(SMR)sonreactores nucleares de fision con una capacidad de hasta 300 MW por unidad, disefiados para ser ensamblados en
fabricasyluego transportados e instalados de manera modular donde sean necesarios.

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 36



AW RY

2970 8 2

05

Mercados privados en 2026:
JRecuperacion en transacciones?

Los mercados privados comenzaron 2025 con un renovado optimismo, impulsados por
los primeros signos de recuperacion observados en 2024. Sin embargo, después de un
solido primer trimestre, el sentimiento cambid rapidamente cuando el impulso se vio
significativamente afectado por el “Liberation Day” y la introduccion de aranceles por
parte de la administracion Trump. Esta nueva politica reavivo la incertidumbre en los

Nicolas RENAULD
Global Head of Private
Markets

Remy POMATHIOS
Head of Private Markets
Investments
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Matthieu ROUMAGNAC
Head of Real Assets
Investments
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LA PRESION
DE LOS
INVERSORES

se intensifico en
el frente de las
desinversiones

mercados y, una vez mas, ralentizo la actividad de transacciones.

UN MERCADO DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES (M&A) NAVEGANDO
ENTRE TURBULENCIAS

El mercado global de fusiones y adquisiciones (M&A)
en 2025 experimento6 una notable divergencia entre el
volumen total de transaccionesy el nimero de opera-
ciones. En la primera mitad del ano, el valor total
de las transacciones aumento un 25%, alcanzando
aproximadamente 2,0 billones de ddélares, impulsado
principalmente por una fuerte actividad en el seg-
mento de grandes capitalizaciones. Sin embargo, el
numero de operaciones disminuyo, con una caida del
16% interanual, situandose en mas de 16.000, tras
un segundo trimestre particularmente débil®. Esta
disparidad puede atribuirse en parte a la introduccion
de nuevos aranceles, lo que llevé a muchas empresas
aretrasar transacciones mientras los equipos de ges-
tion evaluaban su impacto potencial. Los aranceles
fueron especialmente perjudiciales para las empre-
sas de mediana capitalizacién, donde las operacio-
nes mas pequenas y menos flexibles estuvieron mas
expuestas ala volatilidad financieray laincertidumbre
politica. Las cifras globales en dolares se inclinaron
al alza debido a un pequeno numero de megaope-
raciones, mientras que la actividad mas amplia del
mercado medio se mantuvo moderada debido a una
mayar cautela e incertidumbre.

Esta dinamica quedo¢ subrayada en los datos del tercer
trimestre de 2025, que indicaron un fuerte repunte en
el volumen de transacciones interanual, una vez mas
respaldado por un resurgimiento de megaoperacio-
nes que superaron los 10.000 millones de ddélares. Un
hito destacado fue la adquisicion récord apalancada
(leveraged buyout, LBO) de Electronic Arts, con una
transaccion privada valorada en aproximadamente
55.000 millones de dolares, liderada por un consorcio
encabezado por Silver Lake.

De caraal futuro, creemos que la recuperacion deberia
continuar en 2026, con un repunte también esperado
en el numero de operaciones, impulsado por la mejora

17-Enespafol: DiadelaLiberaciéon
18 - Dealogic - Informe de Aspectos Destacados de M&A, Primer Semestre de 2025.

de las condiciones de financiamiento, la estabiliza-
cion de las politicas arancelarias y la relajacion de los
tipos de interés en Estados Unidos. A medida que los
participantes del mercado se adapten al entorno en
evolucion, el sentimiento parece ser cautelosamente
optimista, respaldado por un amplio capital disponible
(dry powder®) y un renovado apetito por las transac-
ciones estratégicas.

UNA INDUSTRIA DE ADQUISICIONES
BAJO PRESION

En el segmento de adquisiciones apalancadas
(buyout), ha surgido un patron similar. Después de anos
de interrupciones causadas por el COVID-19, la ines-
tabilidad en las cadenas de suministro, las presiones
inflacionarias, las tensiones geopoliticas y el aumento
de los tipos de interés, los gestores de fondos (General
Partners, GPs?°) estan adaptandose a un entorno mas
volatil y con mayores restricciones de capital. Aun-
gue los plazos de las transacciones se han alargado,
la actividad de inversion persiste en activos de alta
calidad con fundamentos solidos, buenas perspec-
tivas de crecimiento, flujos de caja resilientes y una
exposicion limitada a los aranceles. No obstante, per-
siste una presion significativa sobre el despliegue de
capital, con aproximadamente 1,2 billones de délares
en dry powder enfocado en adquisiciones, de los cua-
les alrededor de una cuarta parte ha estado retenido
durante cuatro anos o mas?, lo que crea una urgencia
para su despliegue a medida que los fondos alcanzan
sumadurez.

Mientras tanto, observamos que la presion de los
inversores se intensifica en el frente de las desinver-
siones, ya que la liquidez se mantiene por debajo de
los promedios historicos, lo que subraya el desafio de
sostener un flujo constante de transacciones robus-
tas en el panorama de M&A. También destacamos que
el periodo medio de tenencia para las desinversiones
realizadas en el primer semestre de 2025 fue de apro-
ximadamente seis anos, alrededor de un ano mas que

19-Enfinanzas, dry powder se refiere a efectivo no asignado o activosliquidos que los inversores, como las firmas de capital de riesgo y capital privado,

tienen disponibles para futurasinversiones.
20-Socios generales/lideres enacuerdos de capital privado.
21-Bain & Company - Informe Semestral de Capital Privado 2025.
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el promedio historico, lo que pone de manifiesto la
desaceleracion en las desinversiones durante los Ulti-
mos tres anos.

Esta escasez de liquidez ha sido un importante punto
de dolor para los Socios Limitados (Limited Partners,
LPs), quienes necesitan distribuciones para recalibrar
sus carteras y reinvertir en nuevos fondos, particu-
larmente ahora, cuando las condiciones del mercado
presentan valoraciones de entrada comparativamente
atractivas en relacién con los precios elevados de
finales de la década de 2010. Sin embargo, esta falta
de desinversiones no solo limita los flujos de efectivo
de los LPs, sino que también ejerce presion sobre los
Socios Generales(General Partners, GPs) para mantener
las empresas en cartera por mas tiempo del planeado,
especialmente para los fondos de las cosechas de
2019-2021, donde los activos se adquirieron en el pico
del mercado.

Como consecuencia del ritmo mas lento de las distri-
buciones, la recaudacion de fondos ha sequido siendo
un desafio, con cronogramas aun mas largos que los
estandares histéricos. Por otro lado, los GPs que logran
ejecutar desinversiones con éxito en este entorno
estan siendo altamente favorecidos por los inversores
en comparacion con sus pares. En general, esperamos
que la recaudacion global de fondos en los mercados
privados en 2025 alcance aproximadamente 1,3 billones
de délares(grafico 11), en linea con los niveles de 2024.

En resumen, a pesar de la continua actividad de inver-
siony desinversion, el repunte en los mercados priva-
dos esperado para 2025 se ha pospuesto debido a un
entorno macroeconomico volatil. Sin embargo, cree-
mos que la industria todavia esta bien posicionada para
un aumento de actividad en los proximos trimestres,
respaldada por el envejecimiento del dry powder, el cré-
dito disponible, las valoraciones mas bajas y la caida de
los tipos de interes.

EL CREDITO PRIVADO SIGUE SIENDO
UNA SOLUCION ATRACTIVA

El crédito privado se normalizo en 2025, consolidando
su estatus como una fuerza impulsora de los merca-
dos privados, con un aumento de los activos bajo ges-
tion (AuM) que superaron con creces la marca de los 2
billones de dolares.

La normalizacion también implica enfrentar los desa-
fios de una clase de activos mas madura. En la parte
superior de la lista esta el aumento de la competen-
cia, incluso por parte de los bancos tradicionales, que
ha comprimido los diferenciales. El hecho de que la
mayoria de los actores de crédito privado estuvieran
persiguiendo los mismos acuerdos de alta calidad en
un mercado de M&A lento en 2025 tampoco ayudo.
Una clase de activos normalizada también esta inevi-
tablemente sujeta a tensiones y ruido del mercado, ya
gue estadisticamente mas acuerdos pueden salir mal.

No obstante, creemos que la relacion riesgo/retorno
del creédito privado sigue siendo muy atractiva y lo
sequira siendo. Los diferenciales -y las tasas base- se
han comprimido, pero los mercados publicos también
lo han hecho, y la prima de iliquidez del crédito privado
aun permanece. Los incumplimientos se mantienen
contenidos y, en cierto modo, son un recordatorio
bienvenido para los inversores de que la seleccion de
gestoresy la granularidad son fundamentales.

Creemos firmemente que el crédito privado toda-
via esta en sus primeras etapas y sequira creciendo,
impulsado por prestatarios que buscan relaciones
sélidas con sus prestamistas e inversores atraidos
por su capacidad robusta de generacion de ingresos.
Segun Preqin, se prevé que los activos bajo gestion
globales del crédito privado aumenten a 4,50 billones
de dolares para finales de 2030, con una tasa anuali-
zada del 14% durante este periodo.

GRAFICO 11: CAPITAL RECAUDADO EN MERCADOS PRIVADOS GLOBALES,
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Fuentes: Base de datos de Pregin, acumulado del afio al 26.10.2025, Indosuez Wealth Management.
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200.000
MILLONES
DE DOLARES

enlos primeros
9 meses de 2025

INFRAESTRUCTURA, LA CLASE DE
ACTIVOS PARA TODO CLIMA

Con 200.000 millones de dolares recaudados durante
los primeros nueve meses, en comparacion con los
120 mil millones de dolares de todo el ano 2024, 2025
ya se perfila como un ano record para la recaudacion
de fondos en infraestructura, superando las ya desta-
cadas cosechas de 2021y 2022.

Como muestra de confianza por parte de los inversores,
las estrategias core-plus y value-add contintan cre-
ciendo a expensas de las estrategias core, que repre-
sentaron solo el 9% del capital recaudado durante los
tres primeros trimestres de 2025, en comparacion con
mas del 20% en 2024.

Sin embargo, el optimismo a largo plazo para esta
clase de activo no deberia ocultar los desafios del sec-
tory lanecesidad de una recalibracion.

Primero, en torno a las valoraciones de las energias
renovables en un mundo donde los cambios politicos
pueden desacelerar la agenda de descarbonizacion.
Luego, sobre como proporcionar suficiente energia
tanto paralarevolucion de la IA, cada vez mas deman-
dante de energia, como para la imparable electrifica-
cion del transporte.

En este entorno cambiante, donde la experiencia
es escasa, la tendencia de consolidacion entre los
gestores de infraestructura no muestra signos de
detenerse, con grandes gestores adquiriendo regular-
mente especialistas en infraestructura.

Creemos que la infraestructura, con su probada resi-
lienciaalolargo de los ciclos econémicos, debe sequir
siendo una parte esencial de una cartera de mercados
privados. Si bien apoyamos un enfoque global con una
combinacion de fondos medianos y grandes, creemos
que actualmente tiene sentido una sobreponderacion
hacia estrategias de mediana capitalizaciény Europa.

EL MERCADO SECUNDARIO,
CAMINO A OTRO ANO RECORD

Después de un récord en 2024, con un volumen total
de transacciones que alcanzo aproximadamente los
171.000 millones de ddlares, el mercado secundario va
camino de establecer otro maximo historico, con volu-
menes que se espera que lleguen a alrededor de los
200.000 millones de dolares en 2025 (grafico 12), tras
un primer semestre muy solido.

Esta fuerte dindmica ha continuado siendo impulsada
tanto por (1) los GPs que buscan generar liquidez para
sus inversores, compensando la lentitud del mercado
de M&A y manteniendo sus activos de mejor desem-
peno por mas tiempo a través de fondos de continua-
cion, como por(2)los LPs que toman la liquidez en sus
manos al vender carteras de fondos en el mercado
secundario para reequilibrar sus carteras hacia ana-
das mas recientes.

Elimpacto del "Liberation Day" fue limitado en los pre-
cios, que se mantuvieron relativamente en linea con
los niveles de 2024 en todas las estrategias de mer-
cados privados. Sin embargo, los compradores se han
enfocado principalmente en activos de alta calidad,
dado el flujo abundante de transacciones.

Creemos que las estrategias secundarias deberian
continuar ganando atractivo en los proximos trimes-
tres, a laluz del entorno actual, como ya se ha obser-
vado en las cifras resilientes de recaudacion de fondos
para este segmento de los mercados privados.

GRAFICO 12: VOLUMEN DEL MERCADO SECUNDARIO, MIL MILLONES DE DOLARES

250

200

150

100

2013 2014 2015 2016 2017 2018

134
m
88
74
50 58 60
2 40 37
0

2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025

200

171

estimaciones

Fuentes: Greenhill - Revision global del mercado secundario 1S 2025, Indosuez Wealth Management.
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En esta nueva seccion, nuestros responsables de inversion de todo el mundo comparten sus
audaces y provocadoras predicciones, revelando desarrollos inesperados que podrian moldear
el panorama financiero. Estas sorpresas, tanto positivas como disruptivas, desafian la sabiduria
convencional e inspiran nuevas perspectivas, animandonos a nosotros y a nuestros clientes a
pensar mas alla de lo evidente mientras navegamos por el ano que tenemos por delante.

Los proximos pasos en el sector De los “Siete Magnificos”
de la Salud a los “Siete del Lujo™: el lujo

El sector de la salud podria generar avances disrup- se convierte en una inversion

tivos en 2026, impulsados por la convergencia de de moda
la biotecnologia, la inmunoterapia y el andlisis de
datos. La colaboracién entre empresas farmacéuti-
cas, startups y laboratorios académicos esta ace-
lerando el desarrollo de tratamientos, reduciendo
costos gracias a la aplicacion de la inteligencia
artificial (IA) en la investigacién clinica. Este tipo de
innovacion tendria un efecto transformador no solo
en la calidad de vida de los pacientes, sino también
en la asignacion de recursos dentro del sistema de
salud. En cuanto a la asignacion de este sector en

El sector del lujo, que durante arios fue poco atrac-
tivo para los inversores debido a su bajo rendimiento
y multiples recortes de valoracion, podria experi-
mentar un resurgimiento en 2026. El impulso ha
mejorado desde mediados de 2024, impulsado por el
consumo resistente en Estados Unidos y una recu-
peracion del PIB en China. A medida que los consu-
midores se adaptan al "nuevo normal” post-COVID, la
demanda de bienes de lujo estd regresando.

las carteras, la aparicién de nuevos subsectores y Sin embargo, la competencia se esta intensificando,
las valoraciones actuales podrian generar oportuni- ya que marcas chinas nacionales de alta calidad
dades atractivas, favoreciendo tanto a los actores desafian a los lideres europeos del lujo. Aun asi, las
emergentes con capacidad de escalar rapidamente perspectivas para el sector son prometedoras. El
como a las grandes companias farmacéuticas. aumento de la confianza del consumidor, el sélido

crecimiento econémico en los mercados clave y las
valoraciones atractivas podrian impulsar el creci-

Ricardo ALONSO miento de las ganancias, la expansion de mdargenes
9 Head of Discretionary y una mejora en el sentimiento. Tras haber estado
« Portfolio Management fuera de favor, el lujo podria volver a estar de moda,
Madrid, Espana con el potencial de alcanzar nuevos mdximos en

2026.

'g t:\ Livio DALLE
9 Head of Asset Management
( Lugano, Suiza
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Despertar Cuantico

Un auge de la computacion cuantica podria surgir
tras un avance inesperado, similar a como el auge
de la IA se materializé afnos después de que su con-
cepto apareciera por primera vez. Este momento de
'Utilidad Cudntica' desbloquearia aplicaciones del
mundo real que antes se consideraban imposibles,
impulsando enormes flujos de capital hacia la tecno-
logia cudntica y sectores relacionados como la bio-
tecnologia y los materiales avanzados, generando un
amplio repunte en el mercado. Aunque promete una
nueva era de crecimiento en la productividad, este
avance podria dejar obsoletas las medidas actuales
de ciberseguridad, haciendo que las criptomonedas
sean vulnerables si sus ecosistemas no logran adap-
tarse. Aunque tal avance no ocurra en 2026, parece
cada vez mds probable en los préximos anos, impul-
sado por un progreso acelerado, particularmente en

o 99

Julien DESCOMBES
Head of Discretionary
Portfolio Management
Ginebra, Suiza

Trumpflacion: Una Nueva Era
de Tipos Altos

En 2026, la economia estadounidense podria
enfrentarse a una inflacion persistente impulsada
por las politicas expansivas de Donald Trump. Los
recortes de impuestos, el aumento del gasto publico
y los esfuerzos por impulsar la produccion nacio-
nal generarian una fuerte demanda. Si bien esta
dindmica apoyaria el crecimiento econémico, tam-
bién intensificaria las presiones inflacionarias. La
Reserva Federal (Fed), preocupada por un sobreca-
lentamiento, se veria obligada a endurecer su poli-
tica monetaria mediante tipos de interés estables.
Los mercados de bonos se ajustarian a este nuevo
entorno, con los inversores anticipando mayores
rendimientos a largo plazo. En este contexto, el
rendimiento del bono a 10 anos de Estados Unidos
podria acercarse al 5% para finales de 2026, frente
a un consenso del 4%. En este escenario, se espera
un aumento de la volatilidad en las acciones, con
una presion a la baja sobre las valoraciones tecnolo-
gicas que beneficiaria a los indices equiponderados

y alos sectores defensivos. ’ ’

Sebastien FILLAUT
CEO CFMIndosuez Gestion
Mbénaco
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Europa se Une: El Avance hacia
la Union Fiscal

La UE ya emite deuda conjunta, como el fondo
NextGenerationEU, pero solo para programas espe-
cificos. Una verdadera unién fiscal significaria un
endeudamiento conjunto permanente, un presu-
puesto centralizado y politicas fiscales unificadas.
Bajo la constante presion rusa, 2026 se convierte en
el momento decisivo para Europa. Lo que comenzd
como una crisis de sequridad desencadena una his-
torica union fiscal: endeudamiento compartido, un
tesoro permanente de la UE y los primeros pasos
hacia poderes fiscales conjuntos. Este avance trans-
forma la identidad de Europa, pasando de ser un
bloque de mercado a una union politica forjada por
la necesidad, la resiliencia y la voluntad de resistir

juntos. Los principales desafios incluyen las diver-

gencias politicas entre el norte y el sur, las restriccio-
nes politicas internas y la necesidad de una reforma
de los tratados. Sin embargo, como advierte Mario
Draghi, “el coste de la inaccion seria mucho mayor”,
especialmente en un entorno de riesgo geopolitico
creciente. Esto seria positivo para la zona euro, con
un aumento en la convergencia de las tipos europeos.

Andrea GERMANTI, CFA, CQF

Head of Markets & Investment Solutions
Milan, Italia

Deepseek: Episodio 2

Podriamos presenciar una prueba de realidad sobre
el nivel de progreso de China en varias dreas estra-
tégicas. El rdpido ascenso de China en la cadena de
valor industrial significa que el pais ahora domina
multiples industrias clave. Los responsables poli-
ticos de Estados Unidos ya se han dado cuenta
de que toda la industria estadounidense, incluida
la industria armamentista, depende ahora de las
tierras raras y los imanes chinos. Las dreas en las
que China estd avanzada van desde vehiculos eléc-
tricos, robética, inteligencia artificial, tecnologia de
drones y aeronaves, tecnologia nuclear... En 2026,
podria haber otro momento “Deepseek”en una de las
areas mencionadas anteriormente. Esto seria una
nueva llamada de atencion que senalaria el avance
tecnoldgico de China. Este hecho podria alentar a los
inversores a sequir reasignando mas hacia China y
aumentar los (todavia bajos) multiplos de las accio-

nes chinas. ’ ,
Tanguy KAMP

Head of Investment Management
Luxemburgo
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La IA y la Gran Revolucion del
Empleo

La automatizacion y la IA tienen el potencial de alte-
rar significativamente el empleo global. En Estados
Unidos y Europa, los empleos orientados a los ser-
vicios pueden enfrentar inestabilidad, mientras que
en Asia, la externalizacion podria ser reemplazada
por soluciones automatizadas. Este cambio podria
debilitar el gasto del consumidor y aumentar las
tensiones sociales, lo que llevaria a los gobiernos a
incrementar las inversiones en programas de apoyo
y capacitacion de la fuerza laboral, potencialmente a
costa de un aumento en los niveles de deuda.

Industrias tradicionales como la banca, los seguros y
los bienes de consumo probablemente experimenta-
ran una creciente presioén, mientras que las empre-
sas tecnoldgicas y los lideres en IA podrian obtener
ventajas considerables. Los bancos centrales tam-
bién podrian necesitar adoptar politicas moneta-
rias mds flexibles para facilitar esta transicion. Los
efectos en cadena de esta evolucion tecnoldgica
remodelardn las economias y exigirdn estrategias

proactivas en todo el mundo. , ,

Didier RIBEIRO
Portfolio Manager
Paris, Francia

El “Liberation Day” de la
Moneda de China

China podria sorprender al mundo en 2026 con medi-
das inesperadas de liberalizacion del mercado, como
avanzar en la internacionalizacién del renminbi (RMB)
aumentando su uso en el extranjero en comercio y
finanzas, y expandiendo los acuerdos de intercam-
bio de divisas con las principales economias. La pro-
mocién del yuan digital (e-CNY) para transacciones
transfronterizas podria posicionarlo como un compe-
tidor del délar estadounidense en el comercio global.

Ademds, reformas como la relajacion de las res-
tricciones a la propiedad extranjera en industrias
protegidas podrian atraer a inversores globales,
impulsando el crecimiento econémico y la innova-
cién. Estos pasos demostrarian un compromiso con
la globalizacion y contrarrestarian las percepciones

de desacoplamiento economico. ’ ’
Qian SU

Head of Investment Management Asia
Singapur
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El Regreso del Rey Dolar

Hoy en dia, el consenso es casi undnimemente cau-
teloso respecto al dolar estadounidense. Aunque
es un escenario base razonable, el mercado Forex
es un comercio relativo, y el euro podria terminar
siendo aun mas débil. Los posibles desencadenan-
tes incluyen la complicada situacion politica en
algunos paises de la zona euro, las dificultades para
implementar programas de gasto en defensa o un
crecimiento superior en Estados Unidos.

La economia estadounidense, impulsada por la IA,
ha demostrado una vez mds su notable resiliencia,
mientras que la inflacién podria mantenerse persis-
tente. Si la Fed resiste las presiones presidencia-
les para recortar las tipos de interés de inmediato,
superard la prueba de estrés y demostrard la for-
taleza de las instituciones estadounidenses, refor-
zando aun mdas la credibilidad de Estados Unidos.

29

Jean-Marc TURIN, CFA
Head of Patrimonial Funds
Bruselas, Bélgica

La Conquista del Blockchain

La adopcion global del blockchain estd acelerandose
a medida que los requladores introducen reglas mas
claras, legitimando los activos digitales como una
nueva clase de activos global. La continua devalua-
ciéon monetaria impulsa la demanda de reservas de
valor descentralizadas, mientras que industrias como
las finanzas y la logistica adoptan el blockchain para
mayor transparencia y eficiencia. Los bancos cen-
trales que exploran las Monedas Digitales de Banco
Central (CBDC) validan atn mds la tecnologia, conec-
tando las finanzas tradicionales con las digitales. A
medida que los pagos transfronterizos, la verificacion
de identidad y los contratos inteligentes se trasladan
a infraestructuras blockchain, la tecnologia evolu-
ciona de ser una innovacién de nicho a convertirse
en una infraestructura sistémica, impulsando mer-
cados programables y sin fronteras, y redefiniendo
como se crea, transfiere y almacena el valor en una
economia global cada vez mas digital e interconec-
tada. Es probable que las ganancias de productividad
sean graduales pero acumulativas, como ocurrié con
la adopcién temprana de internet. El estilo de creci-
miento podria beneficiarse a corto plazo, ya que la
innovacion y las inversiones en infraestructura cap-

turan el CapEXx. , ’
I@

<\

Filip VERSTREKEN
Head of Private Banking
Investment Solutions
Bruselas, Bélgica

GLOBAL OUTLOOK 2026 | 43



J/

Conoce al equipo



Descubra el equipo editorial internacional de Indosuez Wealth Management,
dedicado a transmitir con precision y eficacia las estrategias de inversion
elaboradas por nuestros expertos en todo el mundo, con el objetivo de
garantizar a nuestros clientes un servicio excepcional.
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GLOSARIO

AIE: Agencia Internacional de la Energia.
ASEAN: Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico.

ASG (ESG, eninglés): Medio Ambiente, Social y Gobernanza: Un marco
utilizado para evaluar las practicas y el desempeno de una compania
en tres areas clave: el impacto ambiental, la responsabilidad social y
la gobernanza corporativa. Los criterios ambientales evaltan como
una compania gestiona su impacto en el planeta, los criterios sociales
consideran como trata a las personas, incluidos empleados, clientes
y comunidades, y los criterios de gobernanza evaltan la calidad y la
transparencia de su direccion y sus controles internos.

BCE: Banco Central Europeo, que rige el euro y la politica monetaria
de los paises miembros del euro.

Blockchain: Tecnologia de almacenamiento y transmision de informa-
cion que adopta la forma de una base de datos que posee la particu-
laridad de ser compartida simultdneamente con todos sus usuarios y
que, por lo general, no depende de ningun organismo central.

CBO (Congressional Budget Office): Oficina de Presupuesto del
Congreso de los Estados Unidos.

Deflacion: Lo contrario de la inflacidn; a diferencia de esta, se carac-
teriza por una caida duradera y sostenida del nivel general de precios.

Diferencial crediticio (spread): Diferencia entre dos activos, tipica-
mente entre dos tipos de interés, como pueden ser los de la deuda
corporativa y la deuda publica.

Dry powder: En finanzas, dry powder se refiere a efectivo no asignado
o activos liquidos que los inversores, como las firmas de capital de
riesgo y capital privado, tienen disponibles para futuras inversiones.

Duracion: Mide la sensibilidad de un valor de renta fija o de un fondo
de renta fija a las variaciones de tipos de interés y se expresa en anos.
Cuanto mayor es la duracion de un valor de renta fija, mayor es la sen-
sibilidad de su precio a toda variacion de tipos de interes.

Exchange-Traded Fund (ETF): Un fondo cotizado en bolsa (ETF, por
sus siglas en inglés) es un tipo de instrumento de inversion colectiva
que funciona de manera similar a un fondo mutuo. Su objetivo es
replicar el rendimiento de los activos subyacentes (indices o activos).

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos, esto es, el banco central
de los Estados Unidos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

General Partners: Son gestores de inversiones profesionales respon-
sables de la gestion de fondos de capital privado, capital de riesgo u
otros tipos de fondos de inversion privados.

Guerra comercial: La “guerra comercial’ también llamada “Competencia
de Grandes Potencias" de China se refiere a la rivalidad entre China y
otras grandes potencias mundiales, particularmente Estados Unidos,
por lainfluenciay la supremacia en el sistema internacional.

High Yield o Alto Redimiento: Categoria de bonos, también llama-
dos bonos especulativos (junk bonds, en inglés), cuya calificacion es
inferior a "grado de inversion” (es decir, todas las calificaciones infe-
riores a BBB- segun la escala de la agencia de calificacion Standard
& Poor's). En general, cuanto mas baja es la calificacion, mayor es el
rendimiento, ya que el riesgo de su reembolso es mas alto.

IA generativa: Un tipo de inteligencia artificial que se centra en la
creacion de nuevos contenidos, como texto, imagenes, musica y
otros medios, aprendiendo patrones y estructuras a partir de datos
existentes. Utiliza modelos como las redes generativas antagonicas
(GAN)y los transformadores para producir resultados originales que
imitan la creatividad y la innovacion humanas.

Iniciativa de la “Franja y la Ruta” (en Inglés Belt and Road Initiative):
lanzada por China en 2013, es una estrategia global que busca forta-
lecer la conectividad regional y el comercio a través de proyectos de
infraestructura como carreteras, ferrocarriles y puertos. A menudo
conocida como la Nueva Ruta de la Seda, se extiende por Asia,
Europa, Africay mas alla.

Inteligencia Artificial (IA): Tecnologia que permite a las maquinas
realizar tareas que generalmente requieren inteligencia humana,
como el aprendizaje, la resolucion de problemas y la toma de deci-
siones.

ISR: Inversion sostenible y responsable.

Limited Partners o sociedad limitada: Los inversores en una socie-
dad, generalmente en fondos de capital privado o capital riesgo,
que aportan capital pero tienen una responsabilidad limitada y una
implicacion reducida en la gestion del fondo. Su riesgo financiero
esta limitado al importe de su inversion, y generalmente reciben ren-
dimientos basados en el desempefio del fondo.

Mercados secundarios: Los mercados secundarios, también conoci-
dos como mercados financieros secundarios, son plataformas donde
los inversores compran y venden titulos que ya poseen. A diferencia
de los mercados primarios, donde los titulos se emiten y se venden
por primera vez (como durante una oferta publica inicial, o IPO), los
mercados secundarios facilitan el comercio de titulos existentes.
Ejemplos de mercados secundarios incluyen bolsas de valores como
el New York Stock Exchange (NYSE)y el NASDAQ, donde se intercam-
bian acciones, bonos y otros instrumentos financieros entre inver-
sores. La liquidez proporcionada por los mercados secundarios es
crucial ya que permite a los inversores comprar y vender facilmente
sus titulos, fomentando asi la inversion y contribuyendo a la estabili-
dad y eficiencia global del sistema financiero.

Mercosur: Los miembros del Mercosur son Argentina, Bolivia, Brasil,
Paraguay y Uruguay.

NextGenerationEU: Es un instrumento temporal de recuperacion
creado por la Union Europea (UE) para ayudar a reconstruir y forta-
lecer las economias de los Estados miembros de la UE en respuesta
a la pandemia de COVID-19. Con un presupuesto de 800 mil millones
de euros (a precios actuales), es uno de los planes de recuperacion
mas ambiciosos jamas lanzados por la UE. El objetivo es promover la
recuperacion econoémica, fomentar la resilienciay fomentar las trans-
formaciones verde y digital en toda Europa.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo.

PIB (producto interior bruto): El PIB mide la produccién anual de bie-
nes y servicios de los agentes economicos establecidos dentro del
territorio nacional de un pais.

Punto basico (pb): Un punto basico equivale a 0,01%.

Quantitative Easing (QE) o expansion cuantitativa: Término anglo-
sajon que designa un instrumento de politica monetaria por el que
un banco central adquiere activos tales como bonos, encaminado a
inyectar liquidez en la economia.

Quantitative Tightening (QT) o ajuste cuantitativo: Término anglosa-
jon que designa una herramienta de politica monetaria contractiva
aplicada por los bancos centrales para disminuir la cantidad de liqui-
dez o oferta monetaria en la economia.

Recalibracion: En finanzas, el término "recalibracion” se refiere al
proceso de ajustar o actualizar modelos financieros, estrategias o
sistemas para reflejar nuevos datos, condiciones cambiantes del
mercado o suposiciones actualizadas. Esto asegura que las herra-
mientas financieras, las inversiones o las proyecciones sigan siendo
precisas, relevantesy alineadas con el entorno econémico o del mer-
cado actual.

SFDR: Sustainable Finance Disclosure, reglamento europeo que
precisa las nuevas obligaciones de las inversiones colectivas que
incorporan enfoques extrafinancieros. Este Reglamento define,
en particular, dos categorias de productos: los productos que pro-
muevan caracteristicas medioambientales y/o sociales (productos
denominados "Articulo 8")y; los productos que tienen por objetivo
la inversion sostenible (productos denominados "Articulo 9"). Los
productos que no entran en estas dos categorias se denominan
"Articulo 6".

Small Modular Reactors (SMRs): Los pequenos reactores modulares
(SMR) son reactores nucleares de fisién con una capacidad de hasta
300 MW por unidad, disefiados para ser ensamblados en fabricas y
luego transportados e instalados de manera modular donde sean
necesarios.

Tasa de politica monetaria: Una tasa de interés que la autoridad
monetaria de un pais (es decir, el banco central) establece para influir
en la evolucion de las principales variables monetarias en la econo-
mia (por ejemplo, los precios al consumidor, los tipos de cambio o la
expansion del crédito, entre otros).

T-MEC: Tratado entre México, Estados Unidos y Canadé, acuerdo de
libre comercio firmado el 30 de septiembre de 2018 por los lideres
politicos de los tres paises que reemplaza al TLCAN (creado en 1994).
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EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Este documento titulado "Global Outlook” (la "Guia Informativa’) se emite
unicamente con fines de comunicacion publicitaria.

Losidiomas en los que esta redactado forman parte de los idiomas de trabajo de
Indosuez Wealth Management.

La informacion publicada en la Guia Informativa no ha sido revisada ni esta
sujeta a la aprobacion ni a la autorizacion de ninguna autoridad del mercado o
regulatoria en ninguna jurisdiccion.

La Guia Informativa no esta destinada ni dirigida a las personas de ningun pais
en concreto.

La Guia Informativa no esta destinada a personas que sean ciudadanos,
estén domiciliados o sean residentes de un pais o una jurisdiccion donde su
distribucion, publicacion, acceso o uso infrinjan las leyes o las normativas
aplicables.

Este documento no constituye ni contiene una oferta o una invitacion para
comprar o vender instrumentos y/o servicios financieros. De la misma manera,
tampoco constituye en modo alguno una estrategia, una recomendacion o un
asesoramiento de inversion o desinversion, personalizados o generales, un
asesoramiento legal o fiscal, un asesoramiento de auditoria u otro asesoramiento
de naturaleza profesional. No se realiza ninguna declaracion en el sentido de que
las inversiones o las estrategias sean adecuadas y apropiadas a las circunstancias
individuales ni que las inversiones o las estrategias constituyan un asesoramiento
de inversion personalizado para ningun inversor.

Salvo que se indique lo contrario, la fecha correspondiente del documento es
la fecha de edicion que consta en la ultima pagina del presente aviso legal.
La informacion contenida en el presente documento se basa en fuentes
consideradas fiables. Hacemos cuanto esta en nuestras manos para garantizar
la oportunidad, la exactitud y la integridad de la informacion contenida en
este documento. Toda la informacion, asi como el precio, las valoraciones de
mercado y los célculos indicados en el presente documento pueden cambiar sin
previo aviso. Las rentabilidades y los precios pasados no son necesariamente
unindicador de las rentabilidades y los precios futuros.

Entre los riesgos, cabe citar los riesgos politicos, los riesgos de crédito, los
riesgos cambiarios, los riesgos econémicos y los riesgos de mercado. Antes
de realizar toda transaccion, debe consultarla con su asesor de inversiones y,
cuando sea necesario, obtener asesoramiento profesional independiente con
respecto a los riesgos, asi como a las consecuencias juridicas, reglamentarias,
crediticias, fiscales y contables. Se le recomienda acudir a sus asesores
habituales para tomar sus decisiones de forma independiente, a la luz de sus
circunstancias financieras particulares, y de su experiencia y conocimientos
financieros.

Los tipos de cambio de las divisas pueden afectar negativamente al valor, al
precio o a los rendimientos de la inversion cuando esta se realice en la moneda
base del inversory se convierta después de nuevo a ella.

CA Indosuez, sociedad de nacionalidad francesa, matriz de la actividad
de gestion patrimonial del grupo Crédit Agricole, y sus filiales o entidades
vinculadas, esto es CA Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe),
CFM Indosuez Wealth, sus filiales, sucursales y oficinas de representacion
respectivas, dondequiera que estén, operan bajo la marca unica de Indosuez
Wealth Management. Cada una de las filiales, sus propias filiales, sucursales
y oficinas de representacion, asi como cada una de las demas entidades de
Indosuez Wealth Management se designaran individualmente el “Entidad’, y
conjuntamente, los "Entidades”.

Las Entidades o sus accionistas, asi como los accionistas, las filiales
y, en general, las sociedades del grupo Credit Agricole SA (el “Grupo’) v,
respectivamente, sus cargos sociales, altos directivos o empleados podran, a
titulo personal o en nombre y representacion de terceros, realizar transacciones
con los instrumentos financieros descritos en la Guia Informativa, poseer
otros instrumentos financieros con respecto al emisor o al garante de dichos
instrumentos financieros, asi como prestar o tratar de prestar servicios
de valores, servicios financieros o cualquier otro tipo de servicios a estas
Entidades o desde ellas. Cuando una Entidad y/o una entidad del grupo
Crédit Agricole actie como asesor de inversiones y/o gestor, administrador,
distribuidor o agente de colocacién de determinados productos o servicios
referidos en la Guia Informativa, o preste otros servicios en los que una Entidad
o el grupo Crédit Agricole tenga o posiblemente pueda tener un interés directo o
indirecto, su Entidad daréd prioridad a los intereses del inversor.

Algunos productos, servicios e inversiones, incluida la custodia, pueden estar
sujetos a restricciones legales y normativas o pueden no estar disponibles en
todo el mundo sin restricciones teniendo en cuenta la ley de su pais de origen,
su pais de residencia o cualquier otro pais con el que usted pudiera hallarse
vinculado. En particular, todos los productos o los servicios descritos en la
Guia Informativa no son aptos para residentes en Estados Unidos de América
y Canada. Los productos y los servicios podran ser ofrecidos por las Entidades
conforme a sus condiciones contractuales y sus precios, de acuerdo con las
leyes y los reglamentos aplicables, y con supeditacion a las licencias que hayan
obtenido. Podran modificarse o retirarse en cualquier momento sin aviso.

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

De conformidad con la normativa aplicable, cada Entidad pone a disposicion la
Guia Informativa:

e En Francia: la Guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad
anénima de derecho francés con un capital social de 853.571.130 euros,
empresa matriz del grupo Indosuez y un establecimiento bancario completo
autorizado para proporcionar servicios de inversion y corretaje de sequros,
cuya oficina central se encuentra en 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008
Paris, Francia, registrada en el Registro de Comercio y Sociedades de Paris
bajo el nimero 572 171635 (numero de identificacion individual del IVA: FR 075
721716 35).

En Luxemburgo: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth
(Europe), sociedad anonima de derecho luxemburgués, con domicilio social en
2520 allée Scheffer L-986 Luxemburgo, inscrita en el Registro Mercantil con
el numero B91.986 y que ostenta la condicion de entidad de crédito autorizada
establecida en Luxemburgo y supervisada por la Comision de Vigilancia del
Sector Financiero (CSSF).

e En Espana: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth
(Europe), Sucursal en Espania, supervisada por el Banco de Espana (www.bde.
es)y la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es), una
sucursal de CA Indosuez Wealth (Europe). Direccion: Paseo de la Castellana
numero 1, 28046 Madrid (Espana), registrada en el Banco de Espana con el
numero 1545. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con el nimero T
30.176, F 1, S 8, H M-543170, CIF.

En Italia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa),
sucursal de Italia con sede en Piazza Cavour 2, Milan, Italia, inscrita en el
Registro de Bancos num. 8097, cddigo fiscal y numero de registro en el
Registro Mercantil de Milan, Monza Brianza y Lodi n. 97902220157.

En Portugal: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth
(Europa), Sucursal en Portugal ubicada en Avenida da Liberdade,190, 2.° B -
1250-147 Lisboa, Portugal, registrada en el Banco de Portugal con el nimero
282, codigo fiscal. 980814227.

En Bélgica: la Guia Informativa es distribuida por Banque Degroof Petercam
SA, ubicada en rue de l'Industrie 44, 1040 Bruselas, Bélgica, registrada en el
Registro de Empresas con el nimero 0403 212 172, registrada en el Banque-
Carrefour des Entreprises (base de datos de empresas belgas) con el nimero
de IVA BE 0403 212 172 (RPM Bruselas).

Dentro de la Union Europea: la Guia Informativa podréa ser distribuida por las
Entidades de Indosuez Wealth Management autorizadas para ello en virtud de
la libre prestacion de servicios.

.

e En Mdnaco: la Guia Informativa es distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11,
Boulevard Albert Ter, 98000 Monaco, inscrita en el Registro Mercantil de
Ménaco con el niumero 56S00341, acreditacion: EC/2012-08.

En Suiza: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland)
SA, Quai Général-Guisan 4, 1204 Ginebra y por CA Indosuez Finanziaria SA,
Via F. Pelli 3, 8900 Lugano, y sus sucursales y/o agencias suizas. La Guia
Informativa es material comercial y no es el producto de un analisis financiero
seqgun el significado que se le atribuye a este concepto en las directivas de la
Asociacion de la Banca Suiza (SBA) relativas a la independencia de analisis
financieros, en el sentido previsto en la legislacion suiza. Por consiguiente,
dichas directrices no son aplicables a la Guia Informativa.

En Hong Kong Region Administrativa Especial: la Guia Informativa es
distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, Suite
2918, Two Pacific Place - 88 Queensway - Hong Kong. Ninguna informacion
contenida en la Guia Informativa constituye una recomendacion de inversion.
La Guia Informativa no ha sido remitida a la Comision de Valores y Futuros
(SFC)nianingunaotraautoridad reguladora de Hong Kong. La Guia Informativa
y los productos que se puedan mencionar en ella no han sido autorizados por
la SFC en el sentido de lo dispuesto en los articulos 103, 104, 104A o0 105 de la
Ordenanza de valores y futuros (Securities and Futures Ordinance)(Cap. 571)
(SFO).

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland)
SA, Singapore Branch, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10l Central
Boulevard Towers, 018916 Singapore. En Singapur, la Guia Informativa solo
se dirige a inversores acreditados, inversores institucionales o inversores
expertos, tal como vienen definidos en la Ley de valores y futuros (Securities
and Futures Act 2001), de Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia
Informativa, los destinatarios de Singapur pueden acudir a CA Indosuez
(Switzerland) SA, Singapore Branch.

.

En el DIFC: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland)
SA, DIFC Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC
PO Box 507232 Dubai (EAU), sociedad regulada por la Autoridad de Servicios
Financieros de Dubai (‘DFSA’). Esta Guia Informativa estd destinada
Unicamente a clientes profesionales y/o contrapartes del mercado y ninguna
otra persona debe actuar en base a ella. Los productos o servicios financieros
alos que se refiere esta Guia Informativa solo se pondran a disposicion de los
clientes que cumplan los requisitos de cliente profesional y/o contraparte del
mercado de la DFSA. Esta Guia Informativa se proporciona Unicamente con
fines informativos. No debe interpretarse como una oferta de compra o venta
ni como una propuesta de oferta de compra o venta de ningun instrumento
financiero ni de participacion en estrategias comerciales concretas en
ninguna jurisdiccion.

En los EAU: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland)
SA, Abu Dhabi Representative Office, Zayed - The Tst Street - Nayel & Bin
Harmal Tower, 5th Floor office 504, P.0. Box 44836 Abu Dabi(Emiratos Arabes
Unidos). CA Indosuez (Switzerland) SA opera en los Emiratos Arabes Unidos
(EAU) a través de su oficina de representacion, supeditada a la autoridad
supervisora del Banco Central de los EAU. De conformidad con las normas
y los reglamentos aplicables en los EAU, la oficina de representacion de CA
Indosuez (Switzerland) SA no puede ejercer ninguna actividad bancaria.
La oficina de representacion solo podra comercializar y promocionar
actividades y productos de CA Indosuez (Switzerland) SA. La Guia Informativa
no constituye una oferta a ninguna persona en concreto ni al publico general,
ni es una invitacion a presentar una oferta. Se distribuye de forma particular
y no ha sido revisada ni autorizada por el banco central ni ninguna otra
autoridad reglamentaria de los EAU.

e Otros paises: puede que el ordenamiento juridico de otros paises también
restrinja la distribucion de esta publicacion. Las personas en cuyo poder obre
esta publicacion deberian informarse sobre posibles restricciones legales y
atenerse a ellas.

La Guia Informativa no puede fotocopiarse, reproducirse ni distribuirse ni total
ni parcialmente en modo alguno sin el previo consentimiento de su Banco.

© 2025, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos los derechos reservados.
Créditos fotograficos: AdobeStock.
Editado a 6.11.2025.
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Presencia internacional

NUESTRA HISTORIA

Indosuez Wealth Management es la marca global de gestion
de patrimonios del grupo Crédit Agricole, el 10° banco del
mundo por tamano de balance (The Banker 2025).

Desde hace mas de 150 anos, Indosuez Wealth Management
acompana a clientes privados, familias, emprendedores e
inversores profesionales en la gestion de su patrimonio. El
banco ofrece un enfoque personalizado que permite a cada
uno de sus clientes preservar y desarrollar su patrimonio
de acuerdo a sus objetivos. Sus equipos ofrecen un
servicio continuo de ofertas que integran: Asesoramiento,
financiacién, soluciones de inversion, servicios de fondos,
soluciones tecnoldgicas y bancarias.

Indosuez Wealth Management reune a cerca de 4.300
colaboradores en 15 territorios alrededor del mundo:
en Europa (Alemania, Bélgica, Espafna, Francia, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Ménaco y Suiza), en
Asia-Pacifico (Hong Kong RAE, Nueva Caledoniay Singapur),
en Medio Oriente (Abu Dabi, Dubai).

Con 215 mil millones de euros en activos de clientes a finales
de diciembre de 2024, Indosuez Wealth Management
se encuentra entre los lideres europeos en gestion de
patrimonio.

Mas informacion en https://ca-indosuez.com/

Co¢ NDOSUEZ

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

En Indosuez Wealth Management unimos una tradicion de
un valor excepcional, basada en las relaciones a largo plazo,
con la experiencia financiera y nuestra red internacional:

Asia Pacifico
HONG KONG RAE
Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway

Hong Kong
T.+852 376368 68

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumea - Nueva Caledonia

T.+687 2788 38

SINGAPUR

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|01 Central Boulevard Towers,

018916 Singapur

T.+6564 23 03 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Europa

BRUSELAS

Rue de lIndustrie 44
1000 Bruselas - Bélgica
T.+322287911

GINEBRA

Quai Général-Guisan 4
1204 Ginebra - Suiza
T.+4158 32190 00

LISBOA

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisboa - Portugal

T. +351211255 360

LUXEMBURGO

39, Allée Scheffer
.-2520 Luxemburgo
T.+352 248671

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espana
T.+34 913109910

MILAN

Piazza Cavour 2
20121 Milan - Italia
T.+39 02 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢f
98000 Monaco
T.+37793102000

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Francia
T.+331407562 62

Oriente Medio

ABU DHABI

Zayed - The 1t Street -
Nayel & Bin Harmal Tower,
5th Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 63124 00

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+8714 35060 00
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