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Editorial 3

Subimos de marcha

Estimados lectores:

Los inversores han mantenido su optimismo desde el
verano, pero ha sido el primer recorte de tipos de la
Reserva Federal (Fed) en lo que va de afio lo que ha pro-
porcionado a los mercados el impulso adicional que
necesitaban para subir de marcha.

La Fed ha optado por reducir los tipos un cuarto de
punto buscando el equilibrio entre una inflacién enquis-
taday las sefiales de un mercado laboral mas débil de

lo previsto tras las fuertes revisiones a la baja de los datos
de empleo.

Desde el Dia de la liberacidn, la inflacion y el crecimiento
del empleo se han movido en direcciones opuestas, y
esto ha planteado un dilema para la Fed. Finalmente, fue
lo segundo lo que se impuso entre los responsables de

la politica monetaria. Jerome Powell, presidente de la Fed,
reconocid los riesgos a la baja y dijo que ya no podia cali-
ficar el mercado laboral como «muy sdlido»'. Antes de la
decision, los inversores habian descontado la probabili-
dad de una politica méas expansiva, extremo que la Fed
confirmd en su diagrama de puntos?, en el que proyec-
taba recortes de tipos de medio punto porcentual para
finales de afio, y de un cuarto de punto adicional en 2026.

No obstante, también intervienen otros factores. Oracle,
el gigante de software de bases de datos, ha anunciado
un fuerte incremento de los ingresos de su negocio de
infraestructuras en la nube y de su cartera de contratos,
asi como planes de gasto en capital por valor de 35000
millones USD para infraestructuras y centros de datos en
el ejercicio actual. También juegan a favor los importantes
acuerdos de la compaiiia en el ambito de la inteligencia
artificial (IA), como el firmado con OpenAl, creadora de

— Webcast
Para ver nuestro webcast sobre los
desarrollos recientes del mercado, haga

clic aqui.

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

ChatGPT. Esta evolucién demuestra que el enorme des-
embolso de las grandes tecnoldgicas se esta transmi-
tiendo a la economia en general.

Los mercados estan ante lo que consideramos un con-
texto bastante interesante. Mas alla del sector tecnolo-
gico, que ha ayudado a la renta variable estadounidense a
alcanzar nuevos maximos recientemente, el gasto global
de las empresas y los consumidores se mantiene. También
se han puesto en marcha diversas medidas de estimulo,
como en Europa, o esta previsto que se anuncien, espe-
cialmente en China, donde podrian estar estudiando
férmulas para revertir el debilitamiento de su economia.
Si bien la economia mundial crece por debajo de su
tendencia a largo plazo, la recuperacion observada y la
orientacion expansiva de los bancos centrales mejoran,

a nuestro juicio, el panorama macroeconémico global y
apuntan a un mayor apetito por el riesgo.

Aun asi, la preocupacion por la deuda, los déficits fisca-
les y la desconfianza en las monedas fiduciarias® refuerzan
el rol del oro como estabilizador. Creemos que es clave
seleccionar bien y ser activos en la exposicion a renta
variable.

En este Investors’ Outlook analizamos los desequilibrios
globales en comercio, consumo y manufactura, hablamos
sobre metales preciosos y damos nuestra vision del mer-
cado de renta variable.

Nuestro objetivo es ayudar a nuestros clientes a pisar

el acelerador siendo conscientes de lo que podriamos
encontrarnos en el camino.

* Ver «Glosario y fuentes» en la p. 19.


https://www.vontobel.com/en-ch/insights/monthly-cio-update-october-2025-optimism-abounds/

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Navegando entre datos mas débiles

En septiembre, unos datos del mercado laboral estadou-
nidense mas flojos de lo previsto chocaron con una
inflacion mas firme. Con la atencion puesta en el empleo,
los mercados incorporaron una recalibracién de la poli-
tica monetaria de la Fed.

El mes suele arrastrar el llamado “Efecto Septiembre”, la
tendencia histérica de las bolsas a rendir por debajo de

la media, posiblemente porque los inversores reequilibran
sus carteras tras la pausa estival. Esta vez, sin embargo,
el motor funciond mejor: la renta variable repuntd, liderada
por EE.UU. y emergentes. La renta fija también gand
terreno, con la caida de los bonos del Tesoro estadouni-
dense y un ligero estrechamiento de los diferenciales

de crédito. Las materias primas se sumaron al impulso,
con el oro superando los 3800 USD por onza.

Paraddjicamente, fueron los datos méas débiles los que
alimentaron la subida. Al decepcionante informe de
empleo de julio en EE.UU. le siguié un agosto aiin mas
flojo, con apenas 22000 nuevos puestos de trabajo
frente a los 75000 previstos y revisiones a la baja que re-
velaron 911000 menos empleos creados en los 12 meses
hasta marzo de lo estimado inicialmente, mientras que la

tasa de desempleo subid ligeramente al 4,3%. En res-
puesta, la Fed recortd los tipos en 25 puntos basicos (pb).
El gobernador Stephen Miran, nombrado por Trump y
que jurd su cargo justo un dia antes de la decision, fue el
Unico disidente”: preferia un recorte mayor, de 50 pb.

De cara al futuro, creemos que el crecimiento global
esta bien posicionado para mejorar a medida que la poli-
tica monetaria se vuelva mas favorable y los efectos de
los recortes anteriores sigan filtrandose hacia la econo-
mia real. En EE.UU., en particular, el mercado ya des-
cuenta nuevos recortes en el horizonte cercano. También
parece avecinarse un estimulo fiscal. Ademas de la

“Big, Beautiful Bill”* en EE.UU., vemos potencial para méas
medidas de apoyo en Europa y China. Y a medida que

se acercan las elecciones de mitad de mandato en noviem-
bre 2026, creemos que la administracion Trump adoptara
una postura mas “pro-crecimiento”.

El Comité de Inversidn de la Multi Asset Boutique deja
pues sin cambios su asignacion de activos. Méas detalles
en la pagina 5.
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i NEUTRAL” : SOBREPONDERADO®
i ligeramente  significa-

Mantenemos una posicion neutral en cuanto al
efectivo, con flexibilidad para utilizarlo cuando surjan
oportunidades.

Seguimos prefiriendo la renta variable a la renta fija, lo
que nos lleva a mantener una asignacion infrapon-
derada en renta fija. Preferimos los bonos en moneda
fuerte de emergentes (neutral) frente a los segmen-
tos corporativos con grado de inversion y de alto ren-
dimiento (infraponderados), ya que consideramos
que los activos de los mercados emergentes se bene-
ficiaran de la bajada de los tipos de interés estadou-
nidenses y de la debilidad del délar estadounidense.

Reiteramos nuestra sobreponderacion en renta va-
riable, con preferencia por los mercados emergentes
y la zona euro. Consideramos que ambas regiones
estan bien posicionadas para beneficiarse de la debili-
dad del ddlar estadounidense y recibir paquetes de
estimulo interno. También creemos que ofrecen valo-
raciones relativas interesantes. El optimismo en el
ambito de la renta variable se debe a varios factores,
entre los que se incluyen los sélidos resultados
empresariales, junto con unas previsiones optimistas,
la disminucidn de las preocupaciones arancelarias

y la opinién de que su impacto global probablemente
serd limitado, efimero y manejable

El oro superd los 3800 USD por onza en septiembre,
llegd principalmente por las crecientes expectativas
de recortes de tipos de interés por parte de la Fed,
que suelen impulsar la demanda de activos exentos
de yield, como el oro. Ademas, la debilidad del ddlar
estadounidense y los debates en curso sobre la inde-
pendencia de los bancos centrales han reforzado
aun mas el atractivo del oro. Aunque las perspectivas
estructurales para el oro siguen siendo positivas —
respaldadas por factores como los altos niveles de
deuday la disminucidn de la confianza en las mone-
das fiduciarias — actualmente preferimos una asigna-
cion neutral. Son posibles retrocesos temporales,

al igual que la posibilidad de que los bancos centra-
les pausen sus compras de oro.

Las materias primas han tenido un buen comporta-
miento tanto en lo que va de afio como en septiem-
bre. Sin embargo, gran parte de esta fortaleza se ha
visto impulsada por el sector de los metales pre-
ciosos, con el oro y la plata registrando importantes
repuntes. Los precios del cobre subieron a pesar de
la débil actividad manufacturera global y de los flojos
datos econdmicos procedentes de China, uno de

los principales consumidores de metales. Desde una
perspectiva fundamental, nos resulta dificil adoptar
una postura excesivamente optimista sobre las mate-
rias primas en general, dada la situacion actual de

la economia mundial, las continuas incertidumbres
comerciales y la abundante oferta en muchos ambi-
tos del mercado de materias primas. Dicho esto, varias
de nuestras convicciones basicas (mayor creci-
miento, un ddlar estadounidense mas débil, y un posi-
ble estimulo adicional por parte de China) nos impi-
den adoptar una vision excesivamente negativa del
segmento. Por consiguiente, mantenemos una
postura neutral con respecto a las materias primas.

Reiteramos nuestra postura neutral respecto a los
fondos alternativos y el sector inmobiliario.
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Des-equilibrio

Creemos que uno de los temas dominantes en la economia mundial actual
es el desequilibrio, ya sea en el comercio, el consumo, la politica fiscal, la
inversion o las divisas. Estas distorsiones pueden socavar la estabilidad a
nivel nacional y propagarse mas alla de las fronteras, lo que puede afectar
a la salud de la economia mundial.




Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

En un evento del Instituto de Finanzas Internacionales
celebrado a principios de este afo, al que asistieron
ministros de finanzas y banqueros centrales de todo el
mundo, el secretario del Tesoro de EE.UU., Scott Bessent,
advirtié que las instituciones de Bretton Woods?® - el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial — se
habian desviado de su misidn original. «Su objetivo era res-
tablecer y preservar el equilibrio. Este sigue siendo el
objetivo de las instituciones de Bretton Woods. Sin embar-
go, hoy en dia, miremos donde miremos en el sistema
econdmico internacional, vemos desequilibrios»™.

Creemos que tiene razon. El entorno econdmico actual se
ve influido por una serie de desequilibrios globales, uno
de los mas importantes de los cuales se encuentra en las
«exportaciones netas» de la formula del producto inte-
rior bruto (PIB): PIB = gasto de los consumidores + gasto
publico + exportaciones netas + inversion total. Las
exportaciones netas representan la diferencia entre el
valor total de los bienes y servicios que exporta un

pais y el valor total de lo que importa. Una cifra positiva
de exportaciones netas, conocida como superavit co-
mercial, indica que un pais vende mas en el extranjero de
lo que compra, lo que da lugar a una mayor entrada de
dinero en la economia. Una cifra negativa, denominada
déficit comercial, significa lo contrario: el pais compra
mas en el extranjero de lo que vende, lo que provoca una
mayor salida de dinero de la economia. Las exportacio-
nes netas son un indicador clave de la balanza comercial
y la salud financiera de una nacién, y desempefian un
papel importante en la configuracion de la demanda agre-
gaday la estabilidad econdmica general.

Excluyendo la Primera Guerra Mundial, el comercio
mundial nunca ha estado tan desequilibrado como en el
siglo XXI (grafico 1). Paises como Alemania, Japdn

y China registran importantes superavits comerciales y
dependen en gran medida de la demanda exterior para
impulsar su crecimiento interno. Por el contrario, econo-
mias como las de EE.UU., India y Reino Unido mantienen

Grafico 1: Desequilibrios del comercio mundial: el elefante en la habitacién

Saldo de la balanza por cuenta corriente del PIB mundial, en %
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Fuente: G. Nievas, T. Piketty: «Unequal exchange & north-south relations: Evidence from global trade and the world balance of payments, 1800 - 2025»,

WIL WP (2025), Vontobel.



Grafico 2: Crecen los desequilibrios: el consumo de
EE.UU. supera al mundial ...
Consumo final de los hogares, en % del PIB

China

Corea del Sur
Suiza
Alemania
Francia
Canada
Japdn

Reino Unido
India

EE.UU.

0 10 20 30 40 50 60 70
Fuente: LSEG, Vontobel; datos de 2022.

déficits comerciales crénicos, lo que las convierte en «con-
sumidores de Ultimo recurso'» de los productos mundia-
les. Estos desequilibrios comerciales perpetian las vulne-
rabilidades. Para los paises con superavit, la dependencia
excesiva de las exportaciones puede dejarlos expuestos
a las crisis de demanda en el extranjero. Para los paises
con déficit, la dependencia prolongada de los bienes im-
portados erosiona las bases industriales nacionales y
aumenta la desigualdad de ingresos a través de la deslo-
calizacién de puestos de trabajo. Mas alla de la econo-
mia, la dependencia de la importacidon de minerales criti-
cos, como los que se utilizan en la produccién de
semiconductores, también ha suscitado preocupaciones
en materia de seguridad nacional.

Al analizar la erosidn de las bases industriales naciona-
les, también se hacen evidentes los importantes desequi-
librios en la industria manufacturera mundial. Desde

su adhesién a la Organizacion Mundial del Comercio en
2001, China ha consolidado su dominio en la cadena

de valor de la fabricacion, representando casi el 30% de
la produccion manufacturera mundial en 2023. Esto
contrasta con EE.UU,, cuya cuota ha descendido hasta
aproximadamente el 17 %, frente al mas del 25% que
tenfa a principios de la década de 2000. Por lo tanto, no
es de extranar que el presidente estadounidense Donald
Trump haya expresado su frustracion por la desindustria-
lizacion del pais y haya mostrado un gran interés en traer

8 Aspectos destacados del mercado

Grafico 3: ... mientras que los consumidores chinos
son los que mas ahorran
Ahorro bruto, en % del PIB

Reino Unido
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Fuente: LSEG, Vontobel; datos de 2023.

de vuelta los puestos de trabajo del sector manufacturero
a EE.UU.

El consumo privado representa otro desequilibrio. El
consumidor estadounidense, por ejemplo, gasta mucho,
lo que se evidencia no solo en la economia nacional,
donde los gastos de los hogares representan alrededor
de dos tercios del PIB de EE.UU., sino también en com-
paracion con otros paises (grafico 2). Este alto nivel de
gasto va acompafado de una tasa de ahorro relativa-
mente baja. La situacion en China presenta un panorama
opuesto. Los hogares chinos ahorran mucho, con una
tasa de ahorro nacional que superé el 40% del PIB en
2023 (grafico 3), muy por encima de la media mundial.

El consumidor estadounidense no es el Unico con ganas
de gastar. El Gobierno de EE.UU. también sigue gastando
mucho més de lo que ingresa, lo que eleva los niveles

de deuda nacional a maximos sin precedentes. Aqui es
donde entran en juego los desequilibrios fiscales, es
decir, los déficits fiscales. En enero, la Oficina Presupues-
taria del Congreso proyectd que el déficit presupuesta-
rio federal alcanzara los 1,9 billones USD este afio, y que
la deuda federal aumentara hasta el 118 % del PIB en
2035. Estos desequilibrios también crean vulnerabilida-
des. Los altos niveles de deuda publica pueden despla-
zar la inversion privada y aumentar los costes de financia-
cion. En la actualidad, los pagos de intereses de la deuda



estadounidense ya se encuentran entre las partidas mas
importantes del presupuesto federal. También pueden
tener efectos secundarios a nivel mundial, influyendo en
los tipos de interés y en la confianza de los inversores
en todo el mundo. Dicho esto, los desequilibrios fiscales
también se dan en otros lugares; muchos Estados miem-
bros de la Unidn Europea se enfrentan a retos similares.

También tenemos los desequilibrios de inversidn. En este
caso, «inversion» no se refiere necesariamente a lo que
los consumidores individuales invierten en los mercados
financieros, sino mas bien a lo que la economia en su
conjunto invierte en capacidad productiva. Una medida
comun es la formacion bruta de capital, expresada
como porcentaje del PIB. Segun datos del Banco Mundial
(2023), la formacién bruta de capital de China supera

el 41% del PIB, superando significativamente tanto a otras
economias emergentes (India: 33%) como a economias
avanzadas (Suiza: 26 %, EE.UU. y Alemania: 22 %, Reino
Unido: 17 %)=

Los desajustes monetarios y los desequilibrios cambia-
rios son otro motivo de preocupacién. Cuando la moneda
de un pais esta sobrevalorada o infravalorada en relacion
con otras, puede distorsionar los flujos comerciales y los
patrones de inversion. Una moneda infravalorada, por
ejemplo, puede abaratar las exportaciones y encarecer las
importaciones, lo que da al pais una ventaja competitiva
desleal. Los desequilibrios cambiarios también complican
la politica monetaria, ya que los bancos centrales deben
equilibrar las ventajas y desventajas entre la estabilizacion
de los tipos de cambio y la consecucidn de los objetivos
econdmicos nacionales. Las economias asiaticas han sido
acusadas con frecuencia de mantener sus monedas
artificialmente débiles. El Tesoro de EE.UU. calificé oficial-
mente a China como manipulador de divisas en 2019

y a Vietnam en 2020. Aunque Japdn no ha recibido esta
calificacion en los Ultimos afos, sus politicas monetarias,
como la flexibilizacidon cuantitativa del Banco de Japdn, en

ocasiones han sido objeto de criticas por debilitar in-
directamente el yen. Estas acusaciones no se limitan a
Asia. Suiza, que lleva mucho tiempo en la lista de vigi-
lancia del Tesoro (desde 2016), fue designada formalmente
manipuladora en 2020. En el otro extremo del espectro
se encuentra EE.UU., donde la sobrevaloracion del ddlar
estadounidense se mantiene cerca de los niveles regis-
trados tras el Acuerdo del Plaza en la década de 1980.

Por ultimo, el resurgimiento de las politicas proteccionis-
tas en los Ultimos afios ha complicado adn mas el pano-
rama econdmico mundial. El proteccionismo puede adop-
tar muchas formas: las subvenciones y los requisitos

de transferencia de tecnologia de China, las medidas anti-
dumping y las estrictas normas reguladoras de la Unidn
Europea o los elevados aranceles a la importacion de pro-
ductos agricolas de Suiza, por nombrar algunas.

Entonces, ;c6mo se podria restablecer el equilibrio

(al menos en teoria)?

Cuando una economia consume mas de lo que invierte,
debe recurrir a las importaciones para cubrir el déficit.
Por el contrario, cuando consume menos de lo que invierte,
exporta el excedente. En esencia, una vez que el con-
sumo y las inversiones (incluida la fabricacion) vuelvan a
niveles normales, la balanza comercial también se nor-
malizara o reequilibrara. Para la economia estadounidense,
impulsada por el consumo, esto requeriria un reajuste
para reducir el exceso de demanda interna. Al mismo
tiempo, seria necesario estimular una mayor demanda
mundial, especialmente en Europa, China y Japdn.

Lograrlo es mas facil de decir que de hacer. Una combi-
nacion de retos globales y especificos de cada pais com-
plica el proceso. Cuando se trata de retos globales, hay
una linea muy fina entre restaurar el equilibrio y sumir a
la economia en un estado cadtico de proteccionismo y
desglobalizacion.



En lo que respecta a los retos especificos de cada pais,
EE.UU. se enfrenta a tres retos clave: 1) incentivar las
inversiones nacionales, 2) reducir su déficit fiscal y 3) fre-
nar el consumo excesivo. En nuestra opinidn, para fo-
mentar las inversiones nacionales no basta con presionar
a los socios comerciales para que «fabriquen en Estados
Unidos». Creemos que EE.UU. también tendria que com-
prometerse a modernizar y ampliar sus propias infraes-
tructuras. En lo que respecta a la reduccion del déficit
presupuestario, la guerra comercial supone una ayuda,

al menos hasta cierto punto. Segun el Departamento del
Tesoro, el déficit presupuestario de EE.UU. se redujo

en 35000 millones USD en agosto (una disminucidn inte-
ranual del 9%), ya que los aranceles impuestos por
Trump aumentaron los ingresos netos de aduanas en unos
22500 millones USD. Dicho esto, es poco probable que
el aumento de los aranceles por si solo sea suficiente para
resolver los problemas presupuestarios de EE.UU. La
forma en que EE.UU. planea controlar su exceso de con-
sumo sigue siendo una incégnita (el aumento de los
aranceles podria ayudar un poco, ya que actlian como un
impuesto sobre el consumidor).

Mientras tanto, China se enfrenta al enorme reto de frenar
la sobreinversidn y el exceso de capacidad sin llevar

su economia al limite, especialmente en el sector inmobi-
liario. El mercado inmobiliario chino, que en su dia fue
considerado «la mayor clase de activos del mundo», lleva
cinco anos en una espiral descendente, sin que se vis-
lumbre un cambio de tendencia real. Los responsables
politicos chinos se muestran reacios a incentivar el
riesgo moral (es decir, animar a los promotores inmobilia-
rios endeudados a asumir alin mas riesgos confiando

en los rescates del Gobierno), aunque siguen interviniendo
repetidamente para sostener el sector, ya que no estan
dispuestos a arriesgarse a un colapso incontrolado del
mercado inmobiliario.

Mas allé de la vivienda, la industria automovilistica china
también se enfrenta a los retos de la sobreinversion.
Segun un informe de Bloomberg, més de la mitad de la
capacidad de produccion del pais quedd inactiva en
2025, Problemas similares afectan a la industria solar,
donde las empresas despidieron a casi un tercio de

su plantilla el afio pasado, ya que las pérdidas en toda la
cadena de valor de la fabricacion alcanzaron los 40000
millones USD*. China ha dado recientemente los prime-
ros pasos para abordar estas cuestiones. Como parte de
una campana «antiinvolucion», los responsables politicos
chinos se han comprometido a frenar el exceso de capa-
cidad agresivo y las consiguientes guerras de precios
entre los fabricantes.
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Grafico 4: Para China, impulsar el consumo nacional
supone un reto
Tasa de ahorro en China, en %
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Fuente: LSEG, Vontobel; a 1 de octubre de 2025.

Convencer a los hogares chinos de que ahorren menos y
gasten mas supone otro gran obstaculo. Este reto no solo
se deriva de la situacion del mercado inmobiliario, en el
que los chinos relativamente acomodados han invertido
mucho en bienes raices para acumular riqueza, sino tam-
bién del mercado laboral. El desempleo juvenil alcanzé el
17,8% en julio, lo que agravd la inseguridad de los ingre-
sos y alimentd las preocupaciones sobre la adecuacion
de la red de seguridad social de China. Para impulsar el
consumo interno, es posible que China tenga que aplicar
un sistema de transferencia de ingresos recurrentes de
los tramos de ingresos mas altos a los mas bajos (grafico
4).

El «Ultimo reto pendiente» de China es renunciar a su
férreo control sobre su moneda. A pesar de los afnos

de promesas de permitir una mayor influencia del mercado
sobre el yuan, el Banco Popular de China sigue intervi-
niendo en el mercado de divisas. Aunque el tipo de cam-
bio del yuan se ha vuelto algo mas volatil a medida que
China ha aflojado ligeramente su contro, el régimen sub-
yacente sigue estando estrictamente controlado®.

Mientras tanto, el mayor reto de la zona euro reside en
superar su persistente reticencia a invertir. En términos
practicos, esto puede medirse por la formacion neta

de capital fijo como porcentaje del PIB. Antes de la crisis
financiera mundial (CFM), la cuota de inversidon de la
zona euro igualaba en lineas generales la de EE.UU.,, osci-
lando entre el 6%y el 8% del PIB. Sin embargo, la CFM



Grafico 5: Lista de control para un reequilibrio global
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Fuente: Vontobel; a 1 de octubre de 2025.

frend la disposicidn de las empresas europeas a invertir.
En 2024, la cuota de la zona euro habia caido hasta alre-
dedor del 3%, mientras que la de EE.UU. se habia recupe-
rado hasta casi el 6%, todavia por debajo de los niveles
anteriores a la crisis, pero casi el doble que la de Europa‘®.

Es probable que se produzca un reequilibrio, pero su
magnitud y su calendario son inciertos

¢Cudl es la conclusion? El sistema econdmico interna-
cional actual se caracteriza por importantes desequili-
brios (grafico 5). Cuando estos desequilibrios se acentian
demasiado, pueden socavar la salud de la economia

(por ejemplo, el consumo excesivo de EE.UU,, las subven-
ciones excesivas de China y la falta de inversion de
Europa). Con el tiempo, estos desequilibrios se reduci-
ran, en parte por necesidad. EE.UU., por ejemplo, tiene
una capacidad fiscal limitada para estimular su economia
en comparacion con otras regiones. Si bien la adminis-
tracién estadounidense actual esta tratando de abordar
estos desequilibrios, creemos que debe actuar con cau-
tela, ya que unas barreras comerciales demasiado agresivas

pueden socavar el crecimiento econdémico no solo en el
pais, sino en toda la economia mundial. En otros lugares,
los gobiernos estan introduciendo medidas de politica
interna para apoyar el reequilibrio, aunque es probable
que este proceso de ajuste sea gradual. Es posible resta-
blecer el equilibrio en la economia mundial, pero no puede
suceder de la noche a la mafana.
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Sin frenos

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

La Fed recortd tipos por primera vez desde 2024 y anti-
cipa dos bajadas mas este afio, mientras que los
mercados prevén una flexibilizacién mayor hasta 2026.

En septiembre redujo su tasa de referencia en 25pb,

al 4,00-4,25%, citando la debilidad del mercado laboral:
menor creacion de empleo, ligero aumento del paro 'y
menor demanda de trabajadores. Aunque la inflacidon sigue
por encima del 2%, la Fed admitié mayores riesgos para
el empleo. Sus proyecciones contemplan ahora dos recor-
tes adicionales en 2025, lo que situaria los tipos en torno
al 3,50-3,75%. De cara al futuro, se espera que la politica
monetaria siga dependiendo de los datos, y que los ajus-
tes futuros estén vinculados a la inflacion y a las condicio-
nes del mercado laboral. Sin embargo, los mercados
estan descontando una relajacion adicional de 50 pb. hasta
2026, mas alla de las propias previsiones de la Fed. El
suelo implicito en el mercado para la Fed (grafico 1), defi-
nido como el tipo de interés oficial mas bajo previsto para
los proximos tres afios, también ha bajado.

Los mercados crediticios cotizan casi a la «perfeccion»’’
en un mundo imperfecto. Los diferenciales, tanto en
grado de inversién como en alto rendimiento, se sittian

Grafico 1: Los mercados descuentan mayores recortes
en la senda expansiva de la Fed
Suelo del tipo de la Fed que prevé el mercado, en %

2,5

sept. 2024 nov. 2024 en. 2025 mzo.2025 my 2025 jul. 2025

Fuente: LSEG, Vontobel; a 19 de septiembre de 2025.

en minimos de varias décadas o cerca de ellos, lo que,
en nuestra opinidn, deja poco margen de maniobra si los
fundamentos se deterioran. El mercado parece extrana-
mente cdmodo, ofreciendo una prima de riesgo minima
incluso cuando las grietas en el mercado laboral son
cada vez mas dificiles de ignorar. Esta desconexion plan-
tea dudas sobre la sostenibilidad de las valoraciones.
Los inversores reconocen el debilitamiento del contexto
macroeconomico, pero los diferenciales siguen redu-
ciéndose debido a la fuerte demanda técnica, los flujos
resistentes y los fundamentos aun sdlidos. El grafico

2 muestra la relacion entre el diferencial ajustado y los
retornos superiores a 12 meses en el crédito con grado
de inversidn, utilizando datos mensuales a 15 afios. Cada
punto representa el diferencial ajustado por opciones
(eje x) frente al retorno superior durante el afio siguiente
(eje y). Se ajusta una curva polindmica® para mostrar
cdémo, en promedio, los retornos superiores han variado
histéricamente con los diferenciales iniciales. Cuando
los diferenciales comienzan siendo estrechos, los rendi-
mientos excedentes futuros suelen ser planos o nega-
tivos, ya que el riesgo de ampliacion supera el potencial
limitado de una mayor compresion. En estos niveles tan
estrechos, hay poco margen para que los diferenciales se
reduzcan ain mas, e incluso una pequefia ampliacion
darfa lugar a pérdidas. En resumen, las fuertes ganancias
que antes se obtenian cuando los diferenciales eran
mas amplios ya no estan sobre la mesa. Creemos que para
que los rendimientos excedentes sigan subiendo seria
necesario que los diferenciales pasaran de ser extrema-
damente ajustados a ser alin mas ajustados.

Grafico 2: Con el estrechamiento histérico de
diferenciales, ;pueden los inversores ganar?
Excedente de rentabilidades a 12 meses en crédito IG*, en %

L e g

Observacién del diferencial mas reciente y valor

ajustado por excedente de rentabilidad

Diferencial ajustado por opciones (en pb)
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*Crédito con grado de inversion
Fuente: LSEG, Vontobel; a 19 de septiembre de 2025.
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L.a renta variable de los mercados
emergentes en la via rapida

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

En lo que respecta a los mercados bursatiles mundiales,
el sector tecnoldgico sigue llevando la batuta. Esto no
es ninguna sorpresa en EE.UU., donde Silicon Valley ha
impulsado una subida tras otra. Sin embargo, ha sor-
prendido a algunos inversores como novedad en los mer-
cados emergentes, donde la renta variable también

ha recibido un gran impulso de un pequefo grupo de
empresas tecnoldgicas asiaticas.

Los indices bursatiles mundiales subieron a niveles
récord en septiembre, en medio de las crecientes expec-
tativas de que la Fed recortara los tipos de interés y de
las noticias positivas dentro del sector tecnoldgico. Dentro
del indice S&P 500, la capitalizacion bursétil de Alphabet
superd los 3 billones USD tras una favorable sentencia an-
timonopolio. Y Oracle subié mas de un 40% en un solo
dia tras la noticia de un aumento masivo de su cartera de
pedidos, motivados por la fuerte demanda de su infraes-
tructura de inteligencia artificial (IA) en la nube.

Los mercados emergentes tampoco se han quedado al
margen, con el indice MSCI Emerging Markets subiendo
casi un 30% en lo que va de afio (en USD), superando

su maximo de 2021 (grafico 1). Vemos dos explicaciones

Grafico 1: La renta variable de mercados emergentes
marcaron maximos desde 2021

Rentabilidad total, en % y en USD (indexado a enero de 2019 = 100)

en.2019 en.2020 en.2021 en.2022 en.2023 en.2024 en.2025 jul.2025

= [ndice MSCI ACWI [ndice MSCI Emerging Market
Indice CSI 300 = Indice MSCI China

Fuente: LSEG, Vontobel; a 19 de septiembre de 2025. Los rendimientos pueden subir o
bajar debido a las fluctuaciones de divisas.

principales. En primer lugar, la politica monetaria de
China sigue siendo favorable, ya que el Banco Popular de
China mantiene una postura moderadamente acomoda-
ticia. En segundo lugar, los fundamentos desempenan un
papel clave. El rendimiento de la renta variable de los
mercados emergentes se ha concentrado en una docena
de empresas tecnoldgicas asidticas con una importante
exposicion a la inteligencia artificial (grafico 2), que han
logrado ofrecer sorpresas positivas en sus resultados en
los ultimos trimestres. En conjunto, estas empresas
representan la mitad del rendimiento del indice en lo que
va de ano, una estructura que se asemeja mucho al
mercado estadounidense, donde menos de diez empre-
sas relacionadas con la tecnologia y la |A representan
casi el 30% del indice por capitalizacion bursatil y consti-
tuyen alrededor del 60 % del rendimiento en lo que va de
ano.

Creemos que esta concentracion, junto con la acelera-
cion de la carrera por la |A, muestra la creciente influen-
cia del sector tecnoldgico en los mercados bursatiles
mundiales, una tendencia que hasta ahora se ha centrado
en EE.UU., pero que podria provocar un cambio estructu-
ral en el liderazgo. También creemos que pone de relieve
la necesidad de supervisar la capacidad de estas empre-
sas para monetizar el enorme capex que se esta produ-
ciendo en un contexto de intensificacion de la competen-
cia y dinamizacién del mercado, lo que podria crear
nuevos lideres y ejercer presion sobre la rentabilidad de
otros. Un claro ejemplo es la reciente disputa entre
EE.UU. y China sobre el suministro de chips de IA de Nvi-
dia.

Grafico 2: Mitad de las ganancias del MSCI EM en 2025
provienen de tecnologia
indice MSCI EM, contribucién en lo que va de afio por accion, en %
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La plata avanza a toda velocidad

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

El oro es el peso pesado indiscutible en el mundo de los
metales preciosos: el refugio seguro, la reserva de valor.
La plata, a menudo considerada su hermana pequeiia,
es mas volatil y mas reactiva a los baches econdmicos.
Pero recientemente, la plata ha pisado el acelerador en
la autopista.

El oro continud su racha récord, superando la marca de
los 3800 USD por onza en septiembre (+46% en lo que va
de afio). Un catalizador clave fueron unos datos mas
débiles de lo esperado. En medio de los indicios de debi-
litamiento del mercado laboral estadounidense — dos
informes mensuales consecutivos decepcionantes sobre
el empleo, junto con una revision anual de referencia

que reveld que la economia estadounidense habia creado
911000 puestos de trabajo menos de lo estimado ante-
riormente para el afio que finalizé en marzo -, los inverso-
res aumentaron sus expectativas de recortes de los tipos
de interés en EE.UU. La bajada de los tipos suele impulsar
la demanda de activos que no generan yield, como el oro.
El debilitamiento del ddlar estadounidense y la demanda
sostenida de los bancos centrales, con China como com-
prador clave, que siguid afiadiendo oro a sus reservas por
décimo mes consecutivo, proporcionaron un apoyo adi-
cional. El intento del presidente de EE.UU., Donald Trump,

Grafico 1: Los metales preciosos van a toda velocidad

En base 100 = inicio de 2025

90

Enero Marzo Julio

= Precio de oro

Mayo
Precio de la plata

Septiembre

Fuente: LSEG, Vontobel; a 1 de octubre de 2025.

de destituir a la gobernadora de la Fed, Lisa Cook (que
hasta el 1 de octubre de 2025 seguia siendo infruc-
tuoso), también contribuyd al repunte, ya que aumentd
los temores sobre la independencia del banco central.

Dicho esto, la hermana pequefa del oro ha pisado recien-
temente el acelerador. La plata superd los 46 USD por
onza, un nivel que no se veia desde 2011, lo que supone
una subida de casi el 60% en lo que va de afio (grafico 1).
Varios factores han contribuido a este rendimiento supe-
rior. La plata suele quedarse rezagada durante las rachas
alcistas, pero a menudo se ve impulsada al alza cuando
aumenta el interés por los metales. Por Ultimo, la demanda
de inversién (minorista e institucional) a través de fuertes
entradas en los fondos cotizados en bolsa (ETF) estd im-
pulsando la reciente subida (grafico 2). Desde el punto
de vista técnico, el ratio entre el oro y la plata, que mide
cuantas onzas de plata se necesitan para comprar una
onza de oro, se ha reducido. Aunque sigue siendo elevada,
el ratio disminuyd cuando la plata comenzé a recuperar
terreno. Para los inversores que siguen este indicador, la
plata parecia «barata» en relacion con el oro, lo que la
hacia atractiva para ellos®. Dicho esto, la volatilidad de la
plata es una arma de doble filo. Puede repuntar con
fuerza al alza, pero también revertirse rapidamente a la
baja. La demanda industrial representa el 55% de la
demanda total de plata. En consecuencia, los precios son
mas vulnerables a las caidas si se desvanecen las ex-
pectativas de recortes de tipos o se ralentiza la demanda
industrial. También es importante tener en cuenta la
demanda de joyeria, que representa alrededor del 17%
de la demanda total de plata. La asociacion comercial
«The Silver Institute» prevé que la demanda de joyeria de
plata disminuya un 6 % este afo®.

Grafico 2: La demanda de ETF de plata se ha acelerado
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Fuente: LSEG, Vontobel; a 1 de octubre de 2025.
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Resiliencia del euro y el franco
Suizo

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

La continua flexibilizacién de la Fed podria estar redu-
ciendo la ventaja del délar y podria ayudar a respaldar
al euro.

La mayor parte de las ganancias del euro se produjo a
inicios de ano, cuando los mercados descontaron recor-
tes de la Fed y la zona euro sorprendié al alza. En verano
el impulso se moderd por los aranceles y mejores datos en
EE.UU,, aunque la tendencia sigue positiva. El Banco
Central Europea (BCE) prevé inflacidn cercana al objetivo
y crecimiento estable en 1-1,2% hasta 2026, lo que
sugiere que su ciclo de recortes ha terminado. En cambio,
la Fed continuara bajando tipos en 2025, lo que inclina la
diferencia de politicas a favor del euro (grafico 1). Si bien
los tipos estadounidenses siguen siendo més altos en
términos absolutos, las expectativas de bajada de tipos
estan reduciendo la ventaja del ddlar y contribuyendo a
respaldar la moneda Unica.

El franco suizo se ha apreciado mas de un 12% frente al
ddlar este afio y se ha mantenido estable frente al euro.

A pesar de los recortes de tipos de 175 pb. desde princi-
pios de 2024, la moneda se ha mantenido resistente.

La inflacidn es baja y se sitla cerca del limite inferior del

Grafico 1: La pausa del BCE y los recortes de la Fed
amplian un diferencial favorable al euro
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Fuente: LSEG, Vontobel; a 19 de septiembre de 2025.

rango objetivo del Banco Nacional Suizo (SNB), mientras
que el franco sigue contando con el apoyo de los sdlidos
fundamentos de Suiza, entre los que se incluyen una
deuda publica baja, una posicion externa sélida y la cre-
dibilidad institucional.

En un mundo cada vez mas sensible a los riesgos fiscales
y a la sostenibilidad de la deuda, el franco destaca. Los
mercados han castigado a divisas como la libra esterlina
y el yen japonés cuando los tipos a largo plazo suben por
las preocupaciones presupuestarias. Por el contrario, el
franco ha atraido flujos, no solo como refugio seguro,
sino también como alternativa estructuralmente sélida. De
cara al futuro, el SNB esta dispuesto a seguir centran-
dose en lainflacidn, no en el crecimiento. Si fuera necesa-
rio, podria volver a recortar los tipos por debajo de cero
(ya ha sorprendido a los mercados anteriormente). Otra
palanca es la intervencion en el mercado de divisas, pero

a pesar de afirmar que esta preparado, el SNB apenas ha
actuado en los Ultimos cinco trimestres (grafico 2).

Creemos que una intervencion fuerte en este momento
conllevaria riesgos para el balance y podria provocar
reacciones politicas adversas, especialmente por parte de
EE.UU. En nuestra opinidn, los rumores sobre la reintro-
duccidn de tipos negativos o la intervencion en el mercado
de divisas parecen mas una advertencia que un esce-
nario probable. Mientras la inflacion se mantenga conte-
niday los riesgos de deflacion sigan siendo limitados,

el SNB parece dispuesto a tolerar un fortalecimiento gra-
dual del franco.

Grafico 2: El BNS apenas ha intervenido en los mercados
de divisas en los Ultimos trimestres
En miles de millones CHF
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Fuente: LSEG, Vontobel; a 19 de septiembre de 2025.
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Economia y mercados financieros 2024 - 2026

La siguiente lista muestra los valores reales, tipos de cambio y precios de 2024, asi como las previsiones consensua-
das para 2025y 2026 del producto interior bruto (PIB), la inflacidn/ expectativas de inflacidn, los tipos de interés clave
de los bancos centrales, los bonos gubernamentales a 10 anos, los tipos de cambio y las materias primas.

2025 2026
PIB (EN %) 2024 ACTUAL? CONSENSO CONSENSO

¢l

i 2025 2026 VISION DE VONTOBEL
INFLACION 20243 ACTUAL* CONSENSO CONSENSO EN 2025°
Zona euro 21

, CONSENSO CONSENSO VISION DE VONTOBEL
TIPOS DE INTERES CLAVE (EN %) 2024 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

EUR (tipo de depdsito)

) ) CONSENSO ~ CONSENSO VISION DE VONTOBEL
TIPO DE INTERES GOBIERNOS A 10 ANOS (EN %) 2024 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

CONSENSO CONSENSO VISION DE VONTOBEL
TIPOS DE CAMBIO 2024 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

CONSENSO CONSENSO VISION DE VONTOBEL
MATERIAS PRIMAS 2024 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

Nota: Las opiniones estén actualizadas al 18 de septiembre de 2025. Sujetas a cambios sin previo aviso.
Las previsiones no garantizan resultados futuros.

Sujeto a revisiones (por ejemplo, posibles revisiones de los datos del cuarto trimestre)
Ultimo trimestre disponible

Sujeto a revisiones

Ultimo mes disponible, datos del G20 solo trimestrales

1 por encima del consenso, - en linea con el consenso, ¥ por debajo del consenso

Fuente: Vontobel, respectivas oficinas estadisticas y bancos centrales; a fecha del 18 de septiembre de 2025.



Informacion legal

Aviso de divulgacion y descargo de
responsabilidad

1. Aviso legal y fuentes

Este documento promocional ha sido producido por una o méas empresas del Grupo Vontobel (colectivamente «Vontobel»)
para los clientes institucionales. La informacidn, los anélisis y las opiniones contenidos en este sitio web han sido elaborados
por Vontobel Asset Management.

Vontobel Asset Management es el nombre comercial del negocio de gestidn de activos de Vontobel Holding AG y sus afiliadas en
todo el mundo, incluida Vontobel Asset Management, Inc.

El presente documento se ofrece exclusivamente a titulo informativo y su informacidn no constituye invitacion, oferta o recomen-
dacién para comprar o vender instrumentos financieros, ni para realizar transacciones o cualquier otra operaracion. El anélisis
presentado en este documento no constituye ni debe interpretarse como un respaldo a ningun partido politico.

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades actuales o futuras. La rentabilidad puede fluctuar, por ejemplo, debido
a variaciones de los tipos de cambio. El valor del capital invertido puede aumentar o disminuir y no hay garantia de que la totalidad
del capital invertido pueda ser recuperado. Invertir conlleva riesgos, incluida la posible pérdida del capital, y los rendimientos posi-
tivos, incluidos los ingresos, no estan garantizados. Las referencias a empresas se proporcionan Unicamente con fines ilustrativos.
No debe asumirse la rentabilidad ni el desemperfio de ningln valor asociado a ellas. No debe suponerse que ninguna inversion sea
o vaya a ser rentable.

El sitio web de Vontobel Asset Management es Unicamente informativo y no constituye asesoramiento de inversion ni una opinidn
sobre la idoneidad de ninguna inversion, ni una oferta, solicitud o recomendacidn para comprar o vender instrumentos financieros,
realizar transacciones o celebrar actos juridicos de ningun tipo. La idoneidad de la informacién debe evaluarse en funcién de sus
objetivos, situacidn financiera y necesidades. El uso de la informacidon aqui contenida queda a la entera discrecidn del lector.

La informacidn de MSCI solo se destinaré a uso interno y no podra ser reproducida o diseminada de ninguna forma, ni utilizada
como base o componente de ningun instrumento, producto o indice financiero. MSCI, sus socios y todas las personas que hayan
participado en o que estén relacionadas con la recopilacion, el procesamiento informatico o la creaciéon de cualquier informacion
de MSCI (en conjunto, las partes «MSCl») renuncian de forma expresa a todas las garantias (incluidas, de forma enunciativa pero
no limitativa, todas las garantias de originalidad, precision, complecion, vigencia, no violacién de derechos de terceros, comercia-
bilidad y adecuacidn para un objetivo concreto) con respecto a dicha informacién. Sin limitacién de lo anterior, ninguna parte MSCI
asumira responsabilidad alguna por cualquier dafio directo, indirecto, especial, incidental, punitivo, consecuencial (incluidos, a
titulo enunciativo, los dafios por lucro cesante) o de cualquier otro tipo.

«BLOOMBERG®» y los indices Bloomberg enumerados en el presente documento (los «Ihdices») son marcas de servicio de
Bloomberg Finance L.P. y sus filiales, incluida Bloomberg Index Services Limited («BISL»), administradora de los Indices (conjunta-
mente, «Bloomberg») y han sido objeto de licencia de uso para determinados fines por parte del distribuidor del presente docu-
mento (el «Licenciatario»). Bloomberg no esté afiliada al Licenciatario, y Bloomberg no aprueba, avala, revisa ni recomienda los
productos financieros aqui mencionados (los «Productos»). Bloomberg no garantiza la puntualidad, exactitud o integridad de nin-
gun dato o informacidn relativa a los Productos.

Los indices se muestran Gnicamente con fines ilustrativos, no estan gestionados y no tienen en cuenta las condiciones del mer-
cado ni los costos asociados a la inversion. Ademas, la estrategia de la firma puede emplear técnicas e instrumentos de inversion
que no se utilizan para generar el rendimiento de los indices. Por esta razén, el rendimiento de la firma y el de los indices no son
directamente comparables.

Aunque Vontobel considera que la informacion facilitada en este documento se basa en fuentes fiables, no puede asumir respon-
sabilidad ninguna por la calidad, correccidn, oportunidad o exhaustividad de la informacién contenida en este documento.
Excepto en los casos permitidos por las leyes de derechos de autor vigentes, nada de esta informacion puede ser reproducido,
adaptado, cargado a un tercero, enlazado, enmarcado, representado en publico, distribuido o transmitido en ninguna forma ni

por medio de ninguin proceso sin el consentimiento especifico por escrito de Vontobel. En la medida méaxima permitida por la ley,
Vontobel no seré responsable de ninguna pérdida o dafio que usted pudiera sufrir por utilizar o acceder a esta informacion, o
porque Vontobel no hubiere suministrado esta informacion. Nuestra responsabilidad por negligencia, violacion de contrato o con-
travencion de cualquier ley que pudiera resultar de no haber suministrado esta informacion o alguna parte de ella, o de cualquier
problema relacionado con esta informacidon, que no pueda ser excluida conforme con la ley, se limita, a nuestra discrecidny en la
medida méxima permitida por la ley, a suministrarle a usted de nuevo esta informacion o alguna parte de ella, o a pagar por sumi-
nistrarle a usted de nuevo esta informacidn o alguna parte de ella. Ni este documento ni ninguna copia del mismo podran ser dis-
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tribuidos en ninguna jurisdiccion donde su distribucion pueda estar restringida por la ley. Las personas que reciban este documento deberian
informarse al respecto y respetar cualquier restriccion vigente. En particular, este documento no se distribuird ni entregara a personas esta-
dounidenses y no se distribuira en Estados Unidos.

2. Directrices e informacién especificas por pais

La distribucién y publicacién de este documento, asi como las inversiones descritas en él, pueden estar sujetas a restricciones en algunas juris-
dicciones debido a leyes y regulaciones locales. Este documento y la informacién contenida en el mismo solo pueden distribuirse en paises en
los que el productor o el distribuidor cuenten con las licencias correspondientes. Si no se indica lo contrario en este documento, no debe asu-
mirse que el productor o distribuidor posee dichas licencias en un pais especifico. Tenga en cuenta que la siguiente informacion especifica
por pais debe observarse estrictamente. Salvo por los siguientes canales de distribucion, este informe de investigacion se considera distri-
buido por la empresa indicada en la portada.

Informacidn para clientes de América Latina

La informacidn proporcionada no constituye una oferta ni una invitacion para comprar o vender valores en ninguna jurisdiccion donde dicha
solicitud u oferta esté prohibida por la ley. La exactitud de la informacidn contenida en el presente documento no ha sido confirmada por el
regulador del mercado de valores de ningun pais dentro de América Latina. La informacidon agqui contenida no constituye una oferta publica
para vender participaciones de ninguiin fondo dentro del territorio de dichos paises.

Additional information for UK clients

This communication is issued and approved by Vontobel Asset Management S.A. London Branch which has its registered office at 3 Floor,
70 Conduit Street, London W1S 2GF and is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority (“FCA”) with Firm Reference Number
966651. Details of its regulatory permissions are available on the FCA Register and can also be obtained upon request from Vontobel Asset
Management S.A., London Branch. Vontobel Asset Management S.A. London Branch is an overseas branch of Vontobel Asset Management
S.A. (“Vontobel”) public limited company registered in Luxembourg and regulated by the Commission de Surveillance du Secteur Financier
(“CSSF”) with reference number A00001304 and S00001011.

Information for German clients
This publication prepared by Bank Vontobel AG is distributed by Bank Vontobel Europe AG, Munich.

Information for Italian clients
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth Management SIM
S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.



Referencias 19

Glosario y fuentes

Fuente: articulo de Bloomberg publicado el 17 de septiembre de 2025. www.bloomberg.com/news/articles/2025-09-17/fed-cuts-rates-
quarter-point-signals-labor-market-concerns

N

El diagrama de puntos es un grafico que publica la Reserva Federal. Muestra dénde espera cada responsable de la Reserva Federal que
estaran los tipos de interés en el futuro. Cada punto representa la proyeccidn de un responsable de la politica monetaria del banco central
estadounidense.

@

Dinero que emiten los gobiernos sin el respaldo de una materia prima fisica, como el oro o la plata, pero que tiene valor porque las personas
confian en los gobiernos que lo emiten, como ocurre en los casos del ddlar estadounidense, el euro y el yen japonés, entre otras monedas.

=

Fuente: articulo de Barron’s, publicado el 17 de septiembre de 2025. www.barrons.com/livecoverage/fed-september-meeting-interest-ra-
te-announcement/card/miran-was-the-sole-dissent-XEtjd84RIcYMhGAUdlag

@

Ley federal de EE. UU. firmada por el presidente Donald Trump en 2025. Reline importantes recortes fiscales, disposiciones de gasto y cam-
bios de politica.4

=)

«Infraponderado» significa que el Comité de Inversidn Multi Asset de Vontobel tiene una preferencia menor por una clase de activo o sub-
clase de activo. Esto refleja la conviccidn de que dicha clase de activo es menos atractiva en comparacidn con otras en el entorno de mer-
cado actual. No se trata de una recomendacion de evitar completamente el activo, sino de una sugerencia de reducir su asignacion.

N

«Neutral» significa que el Comité de Inversion Multi Asset de Vontobel no tiene ni una preferencia superior ni inferior por una clase de activo
o subclase de activo. Esto refleja una vision equilibrada, segun la cual se espera que la clase de activo evolucione en linea con su rendi-
miento histdrico o con el promedio del mercado. No se trata de una recomendacidn de tomar accidn, sino de una sugerencia de mantener la
asignacion actual.

®

«Sobreponderado» significa que el Comité de Inversion Multi Asset de Vontobel tiene una preferencia superior por una clase de activo o
subclase de activo. Esto refleja la conviccidn de que dicha clase de activo es mas atractiva en comparacidn con otras en el entorno de mer-
cado actual. No se trata de una recomendacion de invertir de manera excesiva, sino de una sugerencia de aumentar la asignacion.

Las clasificaciones de «infraponderado», «neutral» y «sobreponderado» reflejan Unicamente las opiniones internas del comité de inversion y
no deben interpretarse como recomendaciones para los inversores individuales ni como un llamado a la accidn. Reflejan simplemente la pers-
pectiva de Vontobel sobre la evolucidn esperada del valor de una clase de activo en particular. Estas evaluaciones se difunden exclusivamente
con fines informativos a un publico amplio y no estan adaptadas a un grupo especifico de clientes.

¢ Las instituciones de Bretton Woods (Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial) se crearon en la Conferencia Monetaria y Financiera
de las Naciones Unidas celebrada en 1944 en la localidad de Bretton Woods, New Hampshire, con el fin de salvaguardar la estabilidad
monetaria y fomentar el desarrollo mundial.

© Fuente: Articulo de Bloomberg, publicado el 23 de abril de 2025. www.bloomberg.com/news/articles/2025-04-23/bessent-says-us-backs-
imf-world-bank-while-calling-for-reforms

1 Sirve como fuente principal de demanda de bienes y servicios globales cuando otras economias tienen dificultades para generar un gasto
interno suficiente.

2 Fuente: Banco Mundial, a 16 de septiembre de 2025. data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS?locations=CN

3 Fuente: Articulo de Bloomberg, publicado el 19 de junio de 2025. www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-19/massive-overcapaci-
ty-threatens-to-prolong-china-s-car-price-war

“ Fuente: Articulo de Reuters, publicado el 13 de junio de 2025. www.reuters.com/sustainability/climate-energy/china-solar-industry-ad-
dress-overcapacity-challenge-turnaround-far-off-experts-2025-06-13/

s E| gobierno chino, principalmente a través del Banco Popular de China, gestiona el valor del yuan en lugar de dejar que sea determinado ple-
namente por la oferta y la demanda del libre mercado. Esto significa que el gobierno impone limites estrictos a cuanto y con qué rapidez
puede moverse la moneda.

® Cifras basadas en datos de LSEG, con fecha del 19 de septiembre de 2025.

7 El precio de la perfeccion se refiere a una situacion en la que el precio actual de mercado de una accidn o activo ya asume que la empresa
obtendra buenos resultados (es decir, un fuerte crecimiento, sin contratiempos y cumpliendo o superando las expectativas). Dado que todas
las buenas noticias ya estén descontadas, suele haber poco margen de subida, e incluso pequefias decepciones pueden provocar una caida
del precio.

8 Una curva polindmica es una linea ajustada que se utiliza en los gréficos para captar las relaciones no lineales entre variables.

¢ | arelacidn oro-plata es una métrica y puede no ser adecuada para todos los inversores. Las decisiones de inversion deben tener en cuenta
los objetivos, la situacion financiera y la tolerancia al riesgo de cada individuo, y no basarse Unicamente en este indicador.

2 Fyente: comunicado de prensa del Silver Institute, publicado el 29 de enero de 2025. silverinstitute.org/global-silver-market-forecast-to-re-
main-in-a-sizeable-deficit-in-2025/
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