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Estimados lectores:

Estamos en el Ultimo capitulo del afio y los mercados
parecen haber decidido pararse a reflexionar y actuar con
cautela antes de reubicarse de cara a 2026.

El debate en torno a las valoraciones de las acciones tec-
noldgicas se intensificé el mes pasado, ya que los merca-
dos mostraron cierto nerviosismo ante los niveles que
habian alcanzado los valores de infraestructura para la
inteligencia artificial (IA) y las inversiones desbocadas

en esta tecnologia. Los beneficios de Nvidia correspon-
dientes al tercer trimestre y las sdlidas perspectivas de la
empresa aliviaron en cierta medida esas preocupaciones.

Nos parece interesante que los mercados hayan compa-
rado la situacion del sector de la IA con el periodo de la
burbuja de las puntocom. Esto demuestra que los merca-
dos han estado especialmente alerta, hasta el punto de
que el temor a un ciclo de gasto en capital, impulsado por
un entusiasmo desmedido que conduzca a un exceso de
inversion y a la depreciacidn de los activos, predetermina
el comportamiento de los inversores incluso antes de
que realmente llegue a formarse una burbuja. En cualquier
caso, creemos que el hecho de que se abandone esa
euforia desmesurada por la IA es algo positivo, pues ha
permitido cierta consolidacion de los multiplos de las
tecnoldgicas.

También resulta alentador que, después de muchos afios,
el mercado deje de estar obsesionado con los bancos
centrales, la inflacién y la politica monetaria. Por lo gene-
ral, la inflacion — y el temor que suscita — parecen estar
bajo control y los bancos centrales del mundo desarrollado
estan bajando los tipos de interés. La Reserva Federal
mantiene su senda expansiva, aunque el ritmo de recor-
tes pueda ralentizarse. En todo caso, ya no hay dudas
sobre la direccidn que han tomado.

Aun asi, los inversores examinaron atentamente las actas

Editorial 3

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

de la Ultima reunién de la Fed y el informe de empleo

de septiembre, que se publico con retraso, en busca de
pistas sobre la proxima decision sobre los tipos. Las
expectativas de un recorte de tipos han sufrido fuertes
vaivenes, cayendo por debajo del 50% antes de volver a
descontarse de nuevo'. Las actas de la reunion de octu-
bre revelaban que los responsables de la Fed estaban
divididos sobre si mantener o no intactos los tipos de inte-
rés en diciembre. En septiembre, el crecimiento del
empleo en EE.UU. batié las expectativas, aunque la tasa
de desempleo ha aumentado. Que la Fed rebaje los tipos
en diciembre o a principios de 2026 nos parece poco rele-
vante, pero si consideramos importante que los mer-
cados vean que la orientacion futura es hacia unos tipos
neutrales.

No obstante, los beneficios empresariales vuelven a aca-
parar poco a poco la atencién. De nuevo, el interés se
centra en esa referencia que permite determinar la salud
general del mercado, algo que creemos que ird a mas a
medida que nos adentremos en 2026.

En esta edicion de Investors’ Outlook, encontrara un ana-
lisis en profundidad de Multi Asset Boutique sobre nues-
tro mundo multipolar para entender de qué modo puede
afectar a las inversiones el entorno geopolitico actual,

un examen detallado del mercado de la soja y una serie
de cuestiones en torno a la IA.

Esta publicacion regresara con su edicion de febrero.
Mientras tanto, le damos las gracias por su confianza

y apoyo constantes. Mantendremos los ojos muy abiertos
ante posibles sorpresas y estaremos preparados para
anticiparnos y ofrecerle toda la informacion.

* Ver «Glosario y fuentes» en la p. 19.
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Un capitulo volatil para los

mercados

Noviembre trajo volatilidad, ya que la mejora en las rela-
ciones comerciales y el fin del cierre gubernamental
mas largo en la historia de Estados Unidos coincidieron
con un sentimiento cambiante hacia la inteligencia arti-
ficial y las criptomonedas.

Las tensiones comerciales disminuyeron a medida que
tanto EE.UU. como China hicieron concesiones, y EE.UU.
redujo los aranceles sobre mas de 200 productos ali-
menticios y bebidas. También alcanzd un acuerdo preli-
minar para reducir los gravamenes para Suiza. Estas
medidas pueden indicar la posibilidad de menos perturba-
ciones en el comercio global en el futuro. Las encuestas
indican que las preocupaciones sobre sobre el coste de la
vida y la accesibilidad a los bienes y servicios afectaron
los indices de aprobacidn del presidente Donald Trump y
perjudicaron a los candidatos republicanos en las eleccio-
nes recientes?

El cierre gubernamental de EE.UU. de 43 dias terminé con
un paquete de financiacion que mantendra al gobierno
en funcionamiento hasta el 30 de enero. Durante el cierre,
las agencias estadisticas detuvieron su actividad, lo que
retrasé varias publicaciones de septiembre y evité la reco-
pilacion de datos de octubre. Con la reanudacion de las
operaciones, los mercados pueden esperar una avalancha

de nuevos datos en las proximas semanas, aunque los
inversores podrian cuestionar su fiabilidad. Estos avances
se vieron parcialmente eclipsados por el creciente escep-
ticismo de los inversores hacia las acciones relacionadas
con la inteligencia artificial, por temor a que el repunte se
esté acercando a una burbuja. Las criptomonedas sufrie-
ron una venta masiva por valor de 1 billén USD.

Seguimos considerando que la politica monetaria proba-
blemente seguira siendo favorable el proximo afo y que
los lideres politicos adoptaran una postura procrecimiento
y trabajaran para reducir la incertidumbre politica. Mien-
tras los inversores debaten si la Fed recortara o no las
tasas de interés en diciembre, nosotros nos enfocamos
mas en si las autoridades muestran un compromiso de
seguir recortandolas. También prevemos un esfuerzo
mas amplio para mitigar la incertidumbre a medida que
se acercan las elecciones de mitad de mandato en
EE.UU. cuyos indicios ya son visibles en la reduccién de
aranceles sobre alimentos por parte de Trump, su tono
mas conciliador hacia socios comerciales como Chinay
Suiza, y su inusual reconocimiento de la caida de sus
indices de aprobacidén?.

Consulte los detalles de nuestra asignacion de activos en
la pagina 5.



: INFRAPONDERADO* i NEUTRAL® : SOBREPONDERADO®
 significa- ligeramente i ligeramente  significa-
i tivamente

tivamente

Nuestra postura neutral respecto al efectivo se man-
tiene sin cambios. Estamos preparados para actuar
Liquidez conforme surjan oportunidades.

Dentro del segmento de renta fija, nos inclinamos a
favor de los bonos gubernamentales y los bonos de
mercados emergentes (EM), mientras mantenemos
una postura neutral. Seguimos infraponderados en
bonos corporativos |G, ya que el estrechamiento de
los diferenciales desde el «Liberation Day» ha provo-
cado que los yields actuales ofrezcan una compen-
sacion insuficiente en comparacién con niveles his-
téricos, especialmente considerando los riesgos y la
volatilidad del mercado. Por razones similares, tam-
bién mantenemos una posicion infraponderada en
bonos HY.

2
Renta fija

Si se cumplen nuestros supuestos base de politicas
monetarias y fiscales globales de apoyo, asi como
agendas politicas orientadas al crecimiento, es pro-
bable que las acciones sigan superando a los bonos.
Por ello, mantenemos una sobreponderacion en ac-
ciones. Aunque algunas valoraciones de acciones,
especialmente en EE.UU., parecen elevadas, consi-
deramos que nuestras preferencias regionales
(Eurozona y acciones de mercados emergentes) coti-
zan en niveles mas atractivos. Ademas de las valora-
ciones favorables, creemos que estas dos regiones
también estan posicionadas para beneficiarse de

un ddlar estadounidense mas débil y de medidas de
estimulo doméstico. Mantenemos una postura neu-
tral respecto a las acciones suizas, estadounidenses
y japonesas.

Renta variable

Mantenemos una visidn neutral sobre el oro. El metal
amarillo cotiza actualmente en torno a 4200 USD
por onza, lo que refleja un incremento de alrededor
del 60% en lo que va de afio (en USD). Sin embargo,
el oro parece haber entrado en una fase mas volatil,
con oscilaciones bruscas en el precio al alzao a la
baja que parecen haberse convertido en la nueva nor-
malidad. Si bien los factores de impulso a largo plazo,
como los temores sobre la deuda, la preocupacion por
la depreciacion de las divisas y los esfuerzos de los
bancos centrales por «desdolarizar», siguen vigentes,
los inversores, especialmente los de fondos cotiza-
dos, parecen estar esperando un nuevo catalizador.
A corto plazo, riesgos como una recuperacion del
ddlar estadounidense y un ritmo mas lento de recor-
tes de tasas vuelven a cobrar relevancia.

Mantenemos una postura neutral en materias primas.

La economia global ha crecido por debajo de su

potencial durante gran parte de 2025, afectada por

preocupaciones sobre guerras comerciales e incer-
tidumbre politica. Si se cumplen nuestros supuestos
econdmicos, esta clase de activos ciclicos podria
tener cierto potencial alcista. Sin embargo, preferimos
esperar una reduccion del exceso de oferta en los
mercados petroleros globales antes de adoptar una
posicion de sobreponderacion.

Mantenemos una posicién neutral en fondos alterna-

tivos y real estate.

Estrategias
alternativas

Nota: Las opiniones estan actualizadas a noviembre de 2025. Sujetas a cambios sin previo aviso.
Cambios mensuales:  sin cambios —»  aumento 7’ disminucion \
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Multipolaridad - El nuevo
orden mundial

A medida que surgen nuevas potencias y se ponen a prueba las
antiguas alianzas, el mundo se encuentra en una encrucijada.




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

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Durante siglos, el orden mundial ha estado determinado
por el ascenso y la caida de grandes potencias, impul-
sado por la dominancia econdmica, las revoluciones indus-
triales y el cambio de alianzas geopoliticas. El siglo XIX
estuvo marcado por la Pax Britannica (1815-1914), un
periodo de relativa estabilidad bajo la supremacia naval

y econdmica britanica, sostenida por la Revolucion Indus-
trial y la expansion colonial. Ese orden se desmorond a
comienzos del siglo XX, cuando el caos de dos guerras
mundiales trastocd fronteras, economias y alianzas. La
era posterior a la guerra dio paso a la Guerra Fria (1947 -
1991), un mundo dominado por la rivalidad ideoldgica y
militar entre EE.UU. y la Unidn Soviética. Con la caida del

Muro de Berlin, EE.UU. emergié como lider global indiscu-
tido, inaugurando la Pax Americana, una etapa de globali-
zacion liderada por EE.UU. e integracién econémica (gra-
fico 1).

Sin embargo, desde principios de los afios 2000, la Pax
Americana ha mostrado signos de debilitamiento. En el
ambito comercial, uno de los primeros grandes cambios
se produjo en 2001, cuando China se incorporé ala
Organizacion Mundial del Comercio (OMC), acelerando
sSu ascenso como potencia econdmica global y desa-
fiando la supremacia estadounidense en el comercio mun-
dial. La Belt and Road Initiative’ de China, lanzada en
2013, amplié su alcance econdémico y geopolitico mediante
la financiacion de proyectos de infraestructura, especial-
mente en mercados emergentes.

La erosidn gradual de la Pax Americana es visible en datos
concretos. China se ha convertido en la segunda mayor
economia del mundo, con un tamafo comparable al de
toda la Unién EE.UU. Unidos sigue siendo la mayor eco-
nomia global, pero su dominio se ha reducido en areas
clave. Su participacion en la cadena de valor manufactu-
rera global descendid del 25% en 2000 al 17% en 2023,y
su cuota del gasto militar mundial cayé del 53% en 2000
a aproximadamente el 43% en el mismo periodo.

En cuanto a la percepcion, la crisis financiera de 2008
expuso vulnerabilidades del sistema liderado por EE.UU,,

Grafico 1: Desde la Pax Britannica (1815 — 1914) hasta el caos de las Guerras Mundiales (1914 - 1945),
hasta la Guerra Fria (1945 - 1991) hasta la Pax Americana (que concluyé en 2008)
indice de poder geopolitico
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Grafico 3: Tres tipos de orden mundial

Unipolaridad

Estado mas pequefio

~

Gran potencia ——

Una superpotencia domina el orden
mundial, sin que ningun otro Estado
sea capaz de amenazar su posicion

Ejemplo:
Pax Americana (1991 - 2008)

Multipolaridad

Alianza —
débil H

Tres o mas grandes potencias
compiten por el dominio mundial,
sin que ninguna de ellas sea hegemonica

Ejemplo:
A lo largo de toda la historia

Alianza fuerte

Bipolaridad

Dos grandes superpotencias compiten
por la hegemonia mundial, o que obliga al
resto de Estados a elegir un bando

Ejemplo:
Guerra Fria (1945 -1991)

Fuente: The Tragedy of Great Power Politics (John Mearsheimer), Vontobel; a 3 de diciembre 2025.

debilitando la confianza internacional en el modelo eco-
némico estadounidense y motivando a muchos gobiernos
a diversificar sus alianzas econdmicas. La eleccion de
Donald Trump en 2016, y nuevamente en 2024, marco otro
punto de inflexion, ya que sus politicas de «America First®»
y la retirada de acuerdos internacionales multilaterales se-
Aalaron un alejamiento del papel estabilizador que EE.UU.
habia desempefiado durante mucho tiempo en los asuntos
globales.

Una encuesta reciente de lpsos® en 29 paises, realizada
en abril de 2025, mostré el declive de la posicidn global
de EE.UU. Al preguntar si EE.UU. tendria una influencia
positiva en los asuntos mundiales, solo el 46 % estuvo de
acuerdo, una fuerte caida respecto al 59% registrado en
septiembre/octubre de 2024, justo antes de la reeleccion
de Trump. El dafio reputacional es especialmente pro-
nunciado en paises considerados durante mucho tiempo
aliados cercanos de EE.UU. Por ejemplo, en la vecina
Canad3, el porcentaje de encuestados con una opinion
favorable de EE.UU. cayd del 52% a solo el 19%.

También hay indicios de que los propios estadouniden-
ses podrian estar cansandose del papel histérico del pais
como «policia del mundo». Los resultados de la World
Values Survey™, realizada entre 2017 y 2022, revel6 una sig-
nificativa brecha generacional respecto al compromiso
militar. Al preguntar si estarian dispuestos a luchar por su
pais en una guerra, solo el 41% de los estadounidenses

de entre 15y 24 afios respondio afirmativamente. Esta cifra
contrasta marcadamente con el 72% de quienes tienen
entre 55 y 64 afios y manifestaron disposicion a servir.
También difiere del promedio de 91 paises, donde el
68,5% de los jovenes y el 64 % de los mayores estaban
dispuestos a combatir. En China, la disposicidn era aun
mayor, con cerca del 90% de los encuestados de todas
las edades declarando estar listos para servir.

Este giro plantea una pregunta fundamental: ;como sera
el nuevo orden mundial en los proximos afios?

Comprender la unipolaridad, la bipolaridad y la
multipolaridad en la dinamica del poder global
Los conceptos de unipolaridad, bipolaridad y multi-
polaridad ayudan a explicar estos cambios en las
dinamicas de poder global (grafico 2). Unipolaridad
describe un mundo dominado por una sola super-
potencia, como se vio durante la Pax Americana.
Bipolaridad se refiere a un sistema en el que

dos potencias o bloques dominantes compiten por
influencia, como ocurrié durante la Guerra Fria
entre EE.UU. y la Unidn Soviética. Multipolaridad, en
cambio, se caracteriza por un poder distribuido
entre varios estados o bloques influyentes, creando
un entorno global mas fragmentado y competitivo.



Grafico 3: Los aliados europeos no consideran que
China represente una amenaza para la seguridad
Respuestas, en %*

Amenaza mayor Amenaza menor

B EEUU.

*Proporcidon de encuestados que consideran que China representa
una amenaza militar para la seguridad nacional.

Ninguna amenaza

Alemania

Fuente: Encuestas del PEW Research Center y del Kérber Stiftung realizada en el
verano de 2022, LSEG, Vontobel; a 10 de noviembre de 2025.

¢Por qué multipolaridad y no bipolaridad?

Para algunos, la creciente rivalidad entre EE.UU. y China
ha reavivado recuerdos del enfrentamiento ideoldgico de
la Guerra Fria, despertando temores sobre un posible
regreso a un orden mundial bipolar. Sin embargo, consi-
deramos que el nuevo panorama global se describe de
manera mas precisa como un orden mundial multipolar.

;Por qué? En primer lugar, consideramos que ni China

ni EE.UU. estan realmente preparados para un mundo
bipolar. En el caso de China, esto es especialmente evi-
dente al comparar el peso econémico y militar del
supuesto bloque chino (China, Rusia e Irdn) con el del
blogue occidental (EE.UU., Unidos, UE, Reino Unido,
Canada, Australia, Japdn y Corea del Sur). Si se mide por
la cuota del PIB mundial, el bloque chino representd
aproximadamente el 19% en 2024, mientras que el bloque
occidental alcanzd alrededor del 56%. sLa conclusion
|6gica para una economia tan orientada a la exportacién
como la china? Necesita mercados mas alla de su propia
«alianza». Algo similar se observa en el gasto militar como
porcentaje del gasto mundial: el bloque occidental repre-
senta cerca del 57% del gasto militar global, frente a solo
alrededor del 18% del bloque chino.

Para EE.UU,, consideramos que, a diferencia de la Guerra
Fria, tiene un interés propio en mantener relaciones comer-
ciales con China. Esto se evidencia especialmente en

el casi monopolio de China sobre el mercado de tierras

Grafico 4: Pequefias potencias mundiales forjan alianzas

pragmaticas por motivos econémicos y de seguridad
Respuestas, en %*

Corea del Sur

India

Brasil

Sudéfrica

Turquia

Arabia Saudi

Indonesia

Rusia

0 10 20 30 40 50 60 70 80

90 100

B Blogue americano
No sabe / No contesta
Bloque chino

*Respuestas a la pregunta: Si su pais estuviera obligado a elegir entre
formar parte de un blogue americano y un blogue chino, sa cual le
gustaria pertenecer?

Fuente: LSEG, Vontobel; a 10 de noviembre de 2025.

raras, fundamentales para la produccién de componen-
tes como imanes, catalizadores y fosforos utilizados en
tecnologias de energias renovables, electrénica e indus-
trias de defensa. Se estima que China posee la mitad de
las reservas mundiales de tierras raras, produce el 69 %
del suministro global extraido y refina el 92 % del total
mundial. Ademas, domina la produccién de imanes, re-
presentando un asombroso 98 % de la produccién global.

Més alla de las cuestiones sobre la preparacion, EE.UU.
no parece actuar como si quisiera establecer un mundo
bipolar. Washington ha impuesto numerosos aranceles
a una amplia gama de paises, independientemente de si
podrian servir como aliados (potenciales) contra China.

Otro argumento a favor de un orden mundial multipolar
es que, por ejemplo, los aliados europeos tienen una
perspectiva algo diferente sobre si China representa una
amenaza para la seguridad militar (el grafico 3). Mientras
que mas del 60 % de los encuestados estadounidenses
consideran a China una amenaza importante para su
seguridad nacional, solo el 7% de los alemanes compar-
ten esa opinidn. De hecho, el 51 % de los encuestados
alemanes afirmo que no consideran a China una amenaza
militar en absoluto.

El orden mundial multipolar actual se evidencia al analizar
las perspectivas de las potencias regionales (gréafico 4).
Al preguntar a qué bloque deberia alinearse su pais si se



viera obligado a elegir entre el bloque estadounidense

o el chino, mas del 35% de los encuestados indonesios y
mas del 33% de los rusos respondieron que estaban
indecisos. En Arabia Saudi, aproximadamente la mitad de
los encuestados favorecio el bloque estadounidense,
mientras que el 38 % prefirid alinearse con China. Esto
indica que, en lugar de adherirse ciegamente a una ideo-
logia, muchos paises eligen sus alianzas de manera prag-
matica, priorizando los intereses econdmicos y de se-
guridad. Otro ejemplo de esto ocurrié en mayo de 2022,
cuando las Naciones Unidas votaron una resolucion para
condenar la invasion rusa de Ucrania. La mayoria apoyo la
medida, pero un notable grupo de 34 paises, incluidos
actores influyentes como India, Vietnam y Sudafrica, se
abstuvieron, y seis votaron en contra.

Consecuencias de seguridad del nuevo orden mundial
La aparicién de un nuevo orden mundial multipolar con-
lleva implicaciones de seguridad tanto a nivel global
como nacional. A escala global, la ausencia de una poten-
cia dominante capaz de imponer la estabilidad ha coinci-
dido con un aumento en el nimero de conflictos. Segun el
Uppsala Conflict Data Program, el nimero de conflictos
interestatales y conflictos internos internacionalizados ha
pasado de cifras de un solo digito en los primeros afios
de la Pax Americana a mas de 50 conflictos desde 2019,

Sin embargo, consideramos que el aumento en el
ndmero de conflictos no implica que una Tercera Guerra
Mundial sea inminente. En lugar de guerras mundiales

a gran escala, la proliferacién de armas nucleares — esti-
mada en 4309 ojivas para Rusia, 3700 para EE.UU.y

600 para China — ha desplazado la naturaleza de los con-
flictos hacia guerras por poder, en las que las grandes
potencias compiten de forma indirecta a través de aliados
regionales, lo que agrava ain mas la inestabilidad en los
Estados fragiles'

A nivel nacional, los paises, especialmente en Europa, se
enfrentan a un aumento de los costes de seguridad al
verse obligados a fortalecer sus capacidades de defensa
en respuesta a amenazas crecientes y a la reduccion

de las garantias de seguridad de EE.UU. Seguin datos del
Instituto Internacional de Estudios para la Paz de Esto-
colmo, todos los miembros de la OTAN salvo EE.UU. han
incrementado el gasto militar como porcentaje del PIB

en la Ultima década®®. Creemos que la presion para aumen-
tar las contribuciones a la defensa continuara.

Es probable que los paises asiaticos también afronten
mayores costes de seguridad en el futuro. Durante déca-
das, EE.UU. ha mantenido una fuerte presencia en
Oriente Medio a través de una red de bases aéreas y nava-

10 Aspectos destacados del mercado

les, proporcionando garantias de seguridad en la region.
Sin embargo, la evolucion de las prioridades de seguridad
y las relaciones con los paises anfitriones ha provocado
cambios en la ubicacidn y en las necesidades operativas
de las fuerzas estadounidenses. Este reajuste es particu-
larmente relevante, ya que la mayor parte del petrdleo de
Oriente Medio ahora se dirige a Asia, siendo China e
India los mayores receptores individuales.

Por ultimo, Taiwan ha surgido como un nuevo riesgo de
cola a tener en cuenta. La reclamacion de China sobre la
isla no es nueva. Aunque Taiwan ha funcionado como
una democracia autogobernada desde 1949, China sigue
considerandola parte de su territorio bajo la politica de
«Una sola China'». Pero las tensiones se han intensificado
en los ultimos afnos, en parte impulsadas por la creciente
carrera por la supremacia tecnoldgica en la industria de
los semiconductores. Taiwan desempefia un papel funda-
mental en la produccidon mundial de semiconductores, re-
presentando més del 60 % de la fabricacion global de
semiconductores y mas del 90 % de los chips mas avan-
zados.

Creemos que existe un riesgo creciente de que China
eventualmente intente tomar Taiwan, y cuanto mas fuerte
se vuelve, mayor es la probabilidad de que ocurra tal
accion (un escenario que habria sido mucho menos con-
cebible en un mundo unipolar). Por ahora, China sigue
siendo demasiado débil y aislada para actuar de manera
decisiva. Sin embargo, cuanto maés tiempo espere China,
mas se distancia la poblacion taiwanesa de identificarse
como china. Segun el Election Study Center de la Uni-
versidad Chengchi's, mas del 62% de los participantes se
identificaron como taiwaneses en 2025, frente a apenas
17% a 20% a principios de la década de 1990. En el mismo
periodo, la proporcion que se identificaba como china
cay6 del 25% a solo 2,3%. El alejamiento de Taiwan res-
pecto a China también se refleja en sus datos comercia-
les. En 2021, China representaba el 30% de las exporta-
ciones de Taiwan. A finales de 2025, esta cifra habia
descendido al 16 %. Mientras tanto, las exportaciones de
Taiwan a EE.UU. aumentaron del 15% en 2021 a mas

del 27%.

Consecuencias econémicas del nuevo orden mundial
Las consecuencias econdmicas del nuevo mundo multi-
polar varian segun la perspectiva. Los optimistas sostie-
nen que la competencia global por el poder podria impul-
sar las inversiones, a medida que los paises emprenden
su propia «carrera hacia la luna», que una mayor diversifi-
cacion reducird la dependencia de cualquier economia
dominante y que la politica exterior debe abordarse con



11

Grafico 5: En los ultimos tiempos, las potencias regionales emergentes han atraido mas IED a costa de China

Inversién extranjera directa (entrante), en % del PIB

1996 2001 2006 2011 2016 2021 2026 2031

= China Media de competidores (India, Indonesia, Brasil) == Previsidén de Oxford Economics
Fuente: LSEG, Vontobel; a 20 de noviembre de 2025.

realismo: no hay amigos ni enemigos permanentes, solo recursos naturales adquieren una importancia estra-

intereses nacionales. tégica a medida que varias potencias compiten por

acceder a ellos. Esta competencia puede traducirse

Los pesimistas, en cambio, sostienen que la mayor incer- en mayores ingresos y condiciones mas favorables

tidumbre politica de un mundo multipolar llevara a empre- para las naciones exportadoras de recursos. Ejemplos

sas y consumidores a postergar decisiones, que el de ello son Arabia Saudita, EAU y Chile.

aumento de las restricciones comerciales obstaculizard el - Nuevos centros de fabricacion. Los paises que diversi-

crecimiento y que las cadenas de suministro globales fican sus relaciones comerciales y reducen la depen-

seran mas vulnerables en ausencia de un Unico lider glo- dencia de una Unica potencia dominante, como EE.UU.

bal. También advierten sobre el aumento de conflictos, o China, pueden lograr un crecimiento econémico

incluidas las guerras por poder. mas equilibrado. Los paises de bajo coste también
pueden tener la oportunidad de aumentar su cuota

Los ganadores del nuevo orden mundial en la fabricacion mundial, ya que las grandes potencias

Creemos que hay tres tipos de paises que probablemente siguen ocupadas compitiendo entre si. Ejemplos de

se beneficiaran en un mundo multipolar. ello son Vietnam, Bangladesh y Polonia.

— Potencias regionales emergentes. Un mundo multipo-  Dicho esto, en nuestra opinidn, los paises que buscan
lar suele intensificar la competencia entre las grandes  aprovechar estas oportunidades potenciales primero
potencias por influencia, asociaciones comerciales y deben hacer sus «deberes», es decir, fortalecer sus mar-
oportunidades de inversion. Las economias emergen-  cos internos, abordar problemas sistémicos y fomentar
tes pueden aprovechar esta rivalidad para negociar el desarrollo sostenible. Solo asi es mas probable que
acuerdos comerciales mas favorables, atraer inversidon  logren posicionarse como actores fiables y capaces en
extranjera directa (IED) y acceder a tecnologias avan- el escenario global.
zadas (grafico 5). Ejemplos de ello son India, Brasil e
Indonesia.

— Paises ricos en recursos. Los paises con abundantes
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Leyendo entre lineas

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

El cierre del gobierno estadounidense ha eliminado
datos clave - desde empleo hasta indicadores de creci-
miento - justo cuando los inversores intentan determi-
nar en qué fase del ciclo econémico estamos. Sin estos
referentes, los mercados se guian por titulares y mensa-
jes de los bancos centrales mas que por datos concre-
tos, y la volatilidad puede aumentar aun cuando los fun-
damentales apenas han cambiado.

Los mercados habian reducido las expectativas de un
tercer recorte consecutivo, ya que los funcionarios con
un tono mas restrictivo advertian de que la inflacion
seguia siendo elevada. La probabilidad implicita de un
nuevo recorte de 25 puntos basicos (pb) habia caido

de casi el 70% a alrededor del 30%. Sin embargo, ese
movimiento se ha revertido: una serie de comentarios
més dovish («més acomodaticios») por parte de altos car-
gos de la Fed, que han sefialado una desaceleracion

del mercado laboral, ha vuelto a impulsar esas expectati-
vas al alza (gréfico 1). Independientemente de si la Fed
vuelve a recortar en diciembre, Jerome Powell afronta el
reto de mantener la cohesién de un comité fragmentado
con datos limitados para orientar sus decisiones.

Grafico 1: Las declaraciones de la Fed disparan las
expectativas de una bajada de tipos en diciembre
En %

nov. 2
nov. 5
nov. 8
nov. 23
nov. 26
nov. 29

oct. 27
oct. 30
nov. 11
nov. 14
nov. 17
nov. 20

— Probabilidad de un recorte de 25 pb el 10 de diciembre de 2025
Ultima reunién del FOMC

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

Bonos y el superciclo de inversién en IA

Desde septiembre, Oracle, Microsoft, Meta, Alphabet y
Amazon han emitido unos 88 mil millones USD en bonos
vinculados a IA y cloud. Oracle colocd 18 mil millones en
septiembre; Meta, 30 mil millones en su mayor operacién
hasta la fecha, con vencimientos de 5 a 40 anos; Al-
phabet vendié 25 mil millones a principios de noviembre y
Amazon, 15 mil millones. Ademas, Meta ayudd a es-
tructurar un paquete de deuda privada de 27 mil millones
USD para el campus Hyperion Al, financiado sobre

todo por crédito privado y fondos de bonos mediante una
empresa conjunta. Esto mantiene el apalancamiento
fuera del balance de Meta, pero refleja lo mismo: la infraes-
tructura de IA se financia cada vez més con deuda a
largo plazo, no solo con reservas o capital propio. Estas
empresas no estan emitiendo porque les falte liquidez.
La inteligencia artificial exige un gasto inicial masivo en
centros de datos, energia, redes y GPU™, y los bonos de
largo vencimiento son el complemento natural para estos
activos de larga vida util. Con balances sdlidos y bajo
apalancamiento neto, afiadir deuda IG puede reducir los
costes de financiacion, preservar reservas de efectivo

y dejar margen para recompras y dividendos. Para los
inversores en crédito, esto implica un aumento de la
oferta de bonos a largo plazo etiquetados como Al por
emisores de primer nivel (gréfico 2). En el tramo corto,
los bonos siguen ofreciendo carry de alta calidad. Mas
adelante en la curva, representan una apuesta a largo
plazo de que el superciclo de inversidn en Al generara
flujos de caja lo suficientemente sdlidos como para
justificar asumir riesgo de Big Tech durante 30 a 40 afios
con diferenciales ajustados. Al final, estas operaciones
obligan a los inversores de bonos a hacerse la misma pre-
gunta que los inversores de renta variable: ;cuan sosteni-
ble es el auge del gasto en Al?

Grafico 2: El mercado de crédito se ha visto afectado
por una avalancha de emisiones relacionadas con la IA
En miles de millones USD
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(Amazon, Google, Meta, Microsoft, Oracle)
Septiembre — noviembre

Fuente: LSEG, Vontobel; a 19 de noviembre de 2025.
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Bajo presion, pero la union se

mantiene firme

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

La preocupacion por una posible burbuja impulsada por
la IA ha aumentado ante las dudas sobre la monetiza-
cidén y financiacion de estas inversiones, y con un apa-
lancamiento cada vez mas protagonista.

A principios de noviembre ya estaban presentes muchos
de los ingredientes para una consolidacién del mercado:
varios segmentos de renta variable habian marcado maxi-
mos histdricos, las valoraciones en EE.UU. se acercaban
a sus niveles mas altos en 15 afios y la amplitud seguia
siendo reducida. Las tecnoldgicas y las acciones ligadas
ala IA, especialmente las mega caps estadounidenses, han
dominado la rentabilidad del afio, haciendo que una co-
rreccion sea cuestion de «cuando» y no de «si».

El debate sobre una posible burbuja de IA también se in-
tensificé. La visibilidad sobre la generacion de ingresos
de esta tecnologia ain emergente sigue siendo limitada.
Ademas, el aumento de los gastos de capital (capex)
relacionados con la Ay la diversidad de formas en que se
estan financiando, que van desde la emision de deuda 'y

el capital de riesgo hasta estructuras fuera de balance mas
«creativas», han comenzado a generar escepticismo.
Nuestra perspectiva sigue siendo constructiva. Desde el
punto de vista de los ingresos, es importante reconocer

Grafico 1: El capex sobre el flujo de caja operativo neto
indica una fase de fuertes inversiones
En %

2020

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

Microsoft Meta M Alphabet M Amazon M Oracle
= Intensidad media de capex, sin Oracle

Fuente: LSEG, Vontobel; a 20 de noviembre de 2025.

que la adopcidén de la |A alin se encuentra en sus primeras
etapas. La inversion en infraestructura es fundamental
para impulsar el crecimiento futuro, el uso empresarial y
de consumidores, asi como la innovacidn continua. In-
cluso con visibilidad limitada, los ingresos relacionados
con la IA ya son significativos y estan creciendo rapi-
damente, con una penetracion de mercado estimada por
debajo del 1%. El crecimiento subyacente de los ingre-
sos, las estructuras de margenes, el flujo de caja opera-
tivo y la intensidad de capex de la mayoria de los hypers-
calers siguen siendo sdlidos (grafico 1). Esto marca otra
clara diferencia respecto al periodo de las puntocom.

De cara al futuro, se prevé que los aproximadamente 3
billones USD en capex acumulado para infraestructura de
|A proyectados para los préximos tres afios se financia-
ran principalmente a través de recursos internos, es decir,
flujo de caja operativo y private equity, mientras que solo
alrededor del 40% provendria de private credit o emisidn
de bonos (grafico 2). Si bien la emisién de deuda tecno-
I6gica ha aumentado recientemente, especialmente entre
los llamados “hiperescaladores”, el apalancamiento neto
en general se mantiene bien contenido en el sector. Segui-
mos monitoreando de cerca los mercados de crédito,
pero el precio actual de los credit default swaps solo mues-
tra un estrés moderado en algunos casos aislados y esta
muy lejos de los niveles asociados a entornos de burbuja
anteriores. A pesar de la volatilidad reciente, considera-
mos que la tendencia alcista mas amplia en los mercados
de renta variable se mantiene intacta. Si la historia sirve
de referencia, las correcciones del 5% al 10 % durante los
principales ciclos de adopcion tecnoldgica son una parte
normal de los mercados alcistas en curso y no un signo de
deterioro fundamental.

Grafico 2: Desglose de la financiacién del gasto global
estimado en capex para centros de datos (2025 — 2028E)
En billones USD
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M Billén USD
Fuente: Morgan Stanley, Vontobel; a 20 de noviembre de 2025.
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Despidiéndose de
china de soja

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

La soja, antes un simple producto basico de la agricul-
tura estadounidense, se ha situado en el centro de una
disputa de alto nivel. En la guerra comercial entre
EE.UU. y China, esta modesta leguminosa se ha conver-
tido en un simbolo de influencia econémica, dejando a
los agricultores atrapados en medio del conflicto.

EE.UU. es un actor relevante en el mercado de la soja. En
2024, produjo aproximadamente 118 millones de tonela-
das, lo que lo convierte en el segundo mayor productor
mundial, solo por detrés de Brasil, que cosechd 169 millo-
nes de toneladas?. Dado que la produccion de soja en
EE.UU. supera la demanda interna, aproximadamente la
mitad de la cosecha se exporta. Dicho esto, China
ostenta una posicion ain mas dominante. Con un sector
ganadero a la cabeza (China es el mayor productor
mundial de cerdo) y una industria de acuicultura?® lider
(la mayor a nivel mundial), el pais importa méas de

100 millones de toneladas de soja cada afio. Histérica-
mente, la mitad de las exportaciones estadounidenses
de soja han terminado en China.

Pero los tiempos han cambiado. Con el aumento de las
tensiones comerciales, Pekin impuso aranceles y otros
gravamenes a los productos agricolas estadounidenses,

Grafico 1: Si no fuera por los aranceles, la soja
estadounidense seria competitiva
Precios regionales de la soja (modelo simplificado), en USD por tonelada

440 ............................................................................................ o
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EE.UU. al contado + arancel 10 %

mayo 2025 agosto 2025 noviembre 2025

= Brasil al contado

Fuente: Bloomberg, Vontobel; a noviembre de 2025.

la demanda

haciendo que la soja estadounidense fuera menos com-

petitiva frente a, por ejemplo, la brasilefia (grafico 1). En
mayo, China ordend a sus importadores dejar de comprar
soja estadounidense®® y, para septiembre, ya no importaba
nada. Fue un duro golpe para los agricultores estadouni-
denses, una base clave de votantes republicanos, que ya
afrontaban altos costes de produccidn?.

La soja llegd incluso a formar parte de la agenda de la
reunion entre el presidente estadounidense Donald
Trump y el presidente chino Xi Jinping en Corea del Sur.
En los dias previos a la cumbre, los precios de la soja
subieron un 8,8 %. Sin embargo, ese optimismo se desva-
necié cuando la Casa Blanca anuncid que China solo
compraria 12 millones de toneladas para finales de afio
(2024: 21 millones de toneladas). Aunque China ha
realizado algunos pedidos adicionales, seguimos siendo
escépticos respecto a que aumente significativamente
sus compras. Tras un marcado incremento de las impor-
taciones desde Sudamérica, los inventarios chinos de
soja alcanzaron un récord de 10,3 millones de toneladas
a principios de noviembre. Esto ha provocado un exceso
de harina de soja, utilizada para el engorde animal. Como
consecuencia, los procesadores chinos, conocidos
como crushers, han enfrentado margenes negativos desde
agosto (grafico 2).

De cara al futuro, es probable que el mercado de la soja
refleje esta «nueva normalidad»: creemos que China
seguira comprando Unicamente lo que necesite y al pre-
cio més bajo posible, mientras que los agricultores esta-
dounidenses no pueden esperar que China vuelva a los
volimenes de importacion previos si no hay un cambio
significativo a nivel politico. Ademas, los exportadores
sudamericanos estan dispuestos a cubrir la demanda.

Grafico 2: El procesamiento de la soja ha dejado ser una
actividad lucrativa para los trituradores chinos
Yuanes chinos por tonelada métrica

dic. 2024
en. 2025
febr. 2025
mzo. 2025
abr. 2025
my. 2025
jun. 2025
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nov. 2025

B Margenes de triturado de soja en el centro de procesamiento
de Rizhao (China)

Fuente: LSEG, Vontobel; a noviembre de 2025
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Un franco fuerte mantiene la
inflacion suiza incomodamente baja

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

La inflacién es incémodamente baja, pero no lo suficien-
temente débil como para obligar al Banco Nacional Suizo
(BNS) a medidas drasticas. Mientras los precios sigan
cerca de cero y el franco esté fuerte pero no descontro-
lado, lo méas probable es una larga permanencia en el
0%, con el BNS enfatizando paciencia y dependencia de
los datos. Volver a tipos negativos requeriria una caida
clara y persistente hacia la deflacién, mientras que una
subida modesta y tardia exigiria un entorno global mucho
maés sélido y una inflacidn interna superior a lo previsto.
Un BNS estable sigue siendo nuestro escenario base.

La inflacidn suiza ha vuelto a cero, aumentando la presion
sobre el BNS para contrarrestar un franco fuerte y re-
activar el crecimiento de los precios. En noviembre, el IPC%
general se mantuvo sin cambios, en el 0,0% interanual,
frente al 0,1% esperado. La inflacion subyacente cayd del
0,5% al 0,4 %. El papel de refugio seguro del franco lo

ha llevado a maximos de casi una década frente al euro y
al ddlar, abaratando las importaciones y presionando adn
mas a la baja la inflacion.

Los datos suponen un revés para el BNS, que contaba con
que la inflacion se fortaleciera hacia finales de afio y en

Grafico 1: Los precios al consumo suizos vuelven a su
ritmo mas moderado desde principios de verano
Interanual en %

Banda de inflacion objetivo del SNB

0 —
~
AN N NNO®OOOSTTTTWO WO OOOONNININO®O®O
dadadaadaNdddd NN dNAdANANANNNNNA
OO0 0000000000000 O00O0O00 000 OO0 OO
LSS AR S VA VAV SV VAR S VA S VA VA S VA S VA S S VA o VA SV VAR SV SV S VA SV VAR SR SV SRR SN oY)
O 0c ¥ 60Cc+HJ0cE8 d0cHEHJ0c ¥ 0+ J 0 c
_NDQ‘fNJQ‘_N:Q'_N:SD-'_N:!Q'_NJQ'_N:S
° = ° 2 © = ° =, © =5 © =, ©° 2
£ 2 = 3 £ ] £ 3 S 3 = & €

= Inflacidon general (observada)
Prevision condicionada de inflacion del SNB

Fuente: LSEG, Vontobel; a 3 de diciembre de 2025.

2026 (grafico 1). En septiembre, los responsables politicos
argumentaron que recortar al 0% apoyaria una recupera-
cién gradual de la inflacion. Sus opciones son limitadas y
cada una conlleva riesgos. Una nueva intervencion en

el mercado de divisas aumentaria aiin mas un balance ya
elevado y podria irritar a las autoridades estadouniden-
ses. Volver a tipos negativos podria tensionar partes del
sistema financiero, reavivar las preocupaciones sobre la
rentabilidad de los bancos y debilitar el apoyo publico. El
presidente del BNS, Martin Schlegel, ha afirmado en
repetidas ocasiones que el listdn para reintroducir tipos
negativos es mas alto que para un recorte normal.

Es probable que el BNS quiera pruebas mas claras de
una caida de los precios antes de actuar, por lo que es
probable que las tasas de interés se mantengan en el 0%
durante el proximo afio mientras los funcionarios vigilan
el franco y los datos que se vayan recibiendo. Los riesgos
van en ambas direcciones. Por el lado negativo, un golpe
a las exportaciones, un renovado fortalecimiento del franco
y varios meses de inflacion general negativa que empu-
jen la prevision de inflacion condicional del SNB claramente
por debajo de cero podrian desencadenar un retorno
temporal a tipos negativos como respuesta al creciente
riesgo de deflacion. Por el lado positivo, una recupera-
cion global mas rapida, un franco mas débil y una inflacion
interna por encima de la previsidon condicional de infla-
cién podrian justificar una subida de 25 pb més adelante,
principalmente para evitar que los tipos reales caigan
demasiado por debajo de cero y para recuperar margen
de maniobra. Incluso en ese caso, cualquier senda de
endurecimiento probablemente seria leve y reversible. Por
ahora, eso sigue pareciendo un escenario de baja proba-
bilidad (grafico 2).

Grafico 2: Perspectiva del mercado acerca de la senda
de politica monetaria del SNB
Tipo oficial implicito en el mercado del SNB, en %
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Fuente: LSEG, Vontobel; a 19 de noviembre 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 2026°
Zona euro 21

3 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 estan actualizadas al 19 de noviembre de 2025. Las previsiones se basan en las condiciones y suposiciones actuales del
mercado. Sujetas a cambios sin previo aviso. 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 19 de noviembre 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 valor de las inversiones, como en bonos, acciones, divisas, materias primas o el oro, no esté garantizado y
puede fluctuar debido a las condiciones del mercado, la liquidez o los tipos de cambio, entre otros factores.

El sitio web de Vontobel Asset Management es Unicamente informativo y no constituye asesoramiento de inversion ni una opinidn
sobre la idoneidad de ninguna inversidn, ni una oferta, solicitud o recomendacién para comprar o vender instrumentos financieros,
realizar transacciones o celebrar actos juridicos de ningun tipo. La idoneidad de la informacion 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 destinara 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 creacidén de cualquier informacion
de MSCI (en conjunto, las partes «MSCI») renuncian de forma expresa a todas las garantias (incluidas, de forma enunciativa pero
no limitativa, todas las garantias de originalidad, precision, complecidn, 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 «indices») 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 Unicamente con fines ilustrativos, no estén 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 firmay el de los indices no son
directamente comparables.

Aunque Vontobel considera que la informacidn facilitada en este documento se basa en fuentes fiables, no puede asumir respon-
sabilidad ninguna por la calidad, correccidn, oportunidad o exhaustividad de la informacidn 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 maxima permitida por la ley,
Vontobel no seré responsable de ninguna pérdida o dafio que usted pudiera sufrir por utilizar o acceder a esta informacién, o
porque Vontobel no hubiere suministrado esta informaciéon. Nuestra responsabilidad por negligencia, violacién de contrato o con-
travencion de cualquier ley que pudiera resultar de no haber suministrado esta informacién o alguna parte de ella, o de cualquier
problema relacionado con esta informacidn, que no pueda ser excluida conforme con la ley, se limita, a nuestra discreciény en la
medida maxima permitida por la ley, a suministrarle a usted de nuevo esta informacidn o alguna parte de ella, o a pagar por sumi-
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18 Informacion legal

nistrarle a usted de nuevo esta informacidn o alguna parte de ella. Ni este documento ni ninguna copia del mismo podrén ser distribuidos en
ninguna jurisdiccion donde su distribucidn 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 distribuira ni entregara a personas estadounidenses y
no se distribuird en Estados Unidos.

2. Directrices e informacién especificas por pais

La distribucidén y publicacidn 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 informacién 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.

Informacién 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 informacidn aqui contenida no constituye una oferta publica
para vender participaciones de ningun 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.
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Glosario y fuentes

Fuente: Articulo de Bloomberg, publicado el 25 de noviembre, 2025. bloomberg.com/news/articles/2025-11-25/traders-crowd-into-fed-fu-
tures-targeting-a-december-rate-cut

N

Fuente: Articulo de Bloomberg, publicado el 7 de noviembre, 2025. bloomberg.com/news/articles/2025-11-07/government-shutdown-mam-
dani-win-show-us-politics-is-about-affordability

©

Fuente: Articulo de Reuters, publicado el 19 de noviembre de 2025. reuters.com/world/us/trump-says-his-approval-ratings-are-down-ex-
cept-with-smart-people-2025-11-19/

IS

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

@

«Neutral» significa que el Comité de Inversién 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, segin la cual se espera que la clase de activo evolucione en linea con su ren-
dimiento histérico o con el promedio del mercado. No se trata de una recomendacion de tomar accidn, sino de una sugerencia de mantener
la asignacidn actual.

=)

«Sobreponderado» significa que el Comité de Inversidon Multi Asset de Vontobel tiene una preferencia superior por una clase de activo o
subclase de activo. Esto refleja la conviccidon de que dicha clase de activo es mas atractiva en comparacidn con otras en el entorno de
mercado actual. No se trata de una recomendacidn 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 estén adaptadas a un grupo especifico de clientes.

7 Infraestructura global y desarrollo econédmico impulsado por China para construir carreteras, ferrocarriles, puertos y otras conexiones que
refuercen el comercio y la inversion entre China y el resto del mundo.

8 Un enfoque politico que prioriza los intereses, la seguridad y el bienestar econdmico de Estados Unidos por encima de los de otros paises.
Generalmente enfatiza el comercio proteccionista, una menor participacion en conflictos extranjeros, y controles fronterizos estrictos.

° Fuente: comunicado de prensa de Ipsos, publicado el 23 de mayo de 2025. ipsos.com/sites/default/files/ct/news/documents/2025-05/
1ps0s%20Press%20Release_Consumer%20Confidence%20and%20Impact%200n%20U.S.%20Reputation_230525.pdf

0 Fyente: World Values Survey 2017 2017-2022, worldvaluessurvey.org/WVSDocumentationWV7Z.jsp
I Fuente: Uppsala Conflict Data Program, célculos de Vontobel.

2 Fuente: Kristensen, Korda, Johns, Knight-Boyle (2025), fas.org/initiative/status-world-nuclear-forces/

3 Fyente: datos del Stockholm International Peace Research Institute de LSEG, célculos de Vontobel.

* |dea de que los paises reconocen Unicamente a un solo gobierno chino (la Republica Popular de China) y no reconocen oficialmente a
Taiwan como un estado independiente.

s Fuente: Election Study Center, National Chengchi University, publicado el 7 de julio de 2025. esc.nccu.edu.tw/upload/44/doc/6961/Peo-
ple202506.png

s Unidad de procesamiento gréfico, un circuito electrdnico utilizado en el procesamiento digital de imagenes.

7 Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), al 17 de noviembre de 2025. fas.usda.gov/data/production/commo-
dity/2222000

8 |a acuicultura es el cultivo de organismos acuéticos, como peces, mariscos y plantas, en entornos controlados para diversos fines, entre
ellos la produccidn de alimentos, la restauracién de habitats y la recuperacion de especies.

» Fyente: Articulo de Reuters, publicado el 20 de octubre de 2025. reuters.com/world/china/china-imports-no-us-soybeans-september-first-
time-seven-years-2025-10-20/

2 Fyente: Reuters Articulo, publicado el 3 de octubre de 2025. reuters.com/world/china/us-soybean-farmers-deserted-by-big-buyer-chi-
na-scramble-other-importers-2025-10-03/

2 ndice de Precios al Consumidor, que mide la variacién promedio a lo largo del tiempo en los precios que los consumidores pagan por bienes
y servicios.
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