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Editorial 3

Y ahora, algo completamente

diferente

Estimados lectores:

Los mercados han estado asimilando una serie de acon-
tecimientos, entre los que se incluyen la mayor salida a
bolsa (OPV) de la historia, la de SpaceX de Elon Musk,* el
anuncio de una serie de emisiones masivas de capital

y deuda relacionadas con la inteligencia artificial (1A) y la
perspectiva de una politica monetaria mas restrictiva.

El Banco Central Europeo (BCE) ya ha empezado este giro
de 180 grados, ampliamente esperado, aunque los in-
versores se preguntan ahora si se tratara de una medida
puntual o de la primera de varias que se produciran este
ano. Ya hemos sefalado anteriormente que la recupera-
cion de la zona del euro es fragil y que es poco probable
que una politica mas restrictiva ayude.

Todo ello plantea la cuestion de si los mercados podrén
seguir avanzando gradualmente porque, incluso con el
acuerdo firmado entre EE.UU. e Irédn para reabrir el estre-
cho de Ormuz, las consecuencias econdmicas de la
guerra no desapareceran de la noche a la mafiana. Una
politica monetaria mas agresiva probablemente ejercera
presion sobre los multiplos precio-beneficio (P/E).2 Cree-
mos que, para que la renta variable siga subiendo desde
aqui, las empresas deberan aportar mas en el lado del
«beneficio» de esa ecuacion.

En nuestra opinion, la caida del sector tecnoldgico en junio
es una consecuencia de ese ajuste. Los inversores pare-
cen menos dispuestos a extrapolar los avances positivos
hacia valoraciones cada vez mas elevadas y se han
vuelto mas selectivos. El optimismo hasta ahora ha estado
ligado al gasto en infraestructuras de |A, que era tangible
y relativamente facil de evaluar. Sin embargo, el siguiente
paso es la monetizacion, que es mas intangible y ha
enfrentado a creyentes y escépticos. A medida que avan-
zamos en esta nueva fase, las voces escépticas estan
ganando peso poco a poco. Los inversores parecen cen-
trarse mas en lo que las empresas pueden ofrecer ahora
que en lo que podrian lograr dentro de varios afios. Esto
supone un cambio respecto a los afios de la pandemia,

* Ver «Glosario y fuentes» en la p. 20.
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cuando la filosofia de inversion de Cathie Wood? encontrd
una audiencia especialmente favorable entre los inver-
sores minoristas. En aquel momento, gran parte del mer-
cado estaba dispuesto a pasar por alto los indicadores
de valoracion tradicionales y a pagar mdultiplos elevados
por empresas percibidas como innovadoras, disruptivas
y de alto crecimiento. En nuestra opinion, un enfoque mas
equilibrado es positivo y, por ello, consideramos que la
consolidacion ha sido saludable, sobre todo porque las
perspectivas a largo plazo nos parecen sélidas. No obs-
tante, creemos que era necesario un reajuste de las
expectativas.

La Reserva Federal de EE.UU. (Fed) mantuvo los tipos de
interés sin cambios en junio, pero dejé la puerta abierta a
subidas de tipos. Aunque nuestra hipdtesis base es que
la Fed esperara hasta septiembre antes de subir los
tipos, una subida durante el verano probablemente no
serfa una gran sorpresa. Dado el doble mandato de la Fed
y un mercado laboral que sigue creando nuevos puestos
de trabaijo, los responsables politicos podrian estar en
condiciones de aplicar una politica monetaria mas restric-
tiva sin causar demasiado dafio a la economia.

En esta edicion de Investors’ Outlook, encontrara nues-
tras perspectivas sobre la economia del Reino Unido, la
ola de OPV y lo que podria significar para los participan-
tes en el mercado, asi como las implicaciones de El Nifio
para los mercados de materias primas. Esta publicacion
entrara ahora en su pardn estival y volvera con nuevas
perspectivas en su edicion de septiembre. Mientras tanto,
les deseamos un verano lleno de sorpresas agradables y
muy pocas completamente inesperadas.

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

clic aqui.


https://www.vontobel.com/en-ch/insights/monthly-cio-update-july-2026-turning-a-corner/

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Justo a tiempo

La guerra en Oriente Medio ha tenido repercusiones en
las economias de todo el mundo, perturbando el comer-
cio, avivando la inflacién y obligando a los bancos cen-
trales a replantearse sus planes. Pero, tras mas de

100 dias de conflicto, EE.UU. e Irdn han firmado un memo-
rando de entendimiento.

Segun el acuerdo preliminar, Irdn reabrid el estrecho de
Ormuz al trafico comercial, mientras que EE.UU. levantd
su bloqueo naval de los puertos del Golfo Pérsico. Iran
también recuperara el acceso a los activos congelados y
se beneficiara de un alivio temporal de las sanciones
sobre el petrdleo y el sistema bancario. Creemos que esto
llega justo a tiempo, ya que el conflicto ha contribuido al
aumento de la inflacidn y los costes de produccién en las
principales economias, ademas de erosionar el poder
adquisitivo de los consumidores. En mayo, la inflacién de
los precios al consumo en EE.UU. alcanzé el 4,2 %, mas
del doble del objetivo de la Fed, que ha pausado asi lo que
previamente era una senda de recorte de tipos.

Aun asi, pensamos que la economia global se encuentra
en una situacién lo suficientemente sdlida como para
absorber estos factores adversos. Por un lado, el mercado
laboral estadounidense ha empezado a mostrar signos

de reaceleracion vy, por otro, la combinacion de la ley «<One
Big Beautiful Bill Act»* del presidente Donald Trump, la
reduccidn de aranceles y el impacto positivo del gasto en
capital relacionado con la |A, estan llamadas a propor-
cionar vientos de cola adicionales. Con la proximidad de
las elecciones legislativas de mitad de mandato en
EE.UU., creemos también que Trump tiene incentivos para
adoptar un enfoque mas pragmatico. El acuerdo entre
EE.UU. e Irdn probablemente aliviard ademas uno de los
principales motores de la inflacion reciente, concreta-
mente la inflacién energética. Con la reapertura del estre-
cho, los productores del Golfo que no podian exportar
petréleo durante el conflicto probablemente volverédn a
introducir oferta en el mercado. A ello se suma el
impulso que la guerra ha dado a los esfuerzos por aumen-
tar la energia renovable, lo que podria apuntar a precios
del petréleo mas bajos. Por eso creemos que es poco pro-
bable que los bancos centrales endurezcan su politica
de forma tan agresiva como algunos temen.

El Comité de Inversiones de Multi Asset Boutique ha
decidido mantener sin cambios su asignacion de activos.
Encontrara los detalles en la péagina 5.
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Mantenemos nuestra postura neutral respecto al
efectivo. Estamos preparados para actuar si surgen
Liquidez oportunidades.

A pesar de nuestra vision global negativa sobre la
renta fija, seguimos manteniendo convicciones
selectivas, incluida una posicion sobreponderada en
bonos de alto rendimiento (HY).2 Los rendimientos
globales se mantienen por encima de su media de los
Gltimos 10 afios, mientras esta clase de activos es
menos sensible a la inflacidn y a la subida de los tipos
de interés debido a su menor duracién. Ademas, los
bonos HY suelen obtener un rendimiento razonable-
mente bueno fuera de entornos recesivos, y no anti-
cipamos una recesion a corto plazo.

2
Renta fija

Mantenemos nuestra posicion sobreponderada en
renta variable. El contexto macroeconémico se ha
mostrado, hasta ahora, resistente gracias al fuerte
impulso de los beneficios, al continuo apoyo fiscal

y al gasto constante relacionado con la inteligencia
artificial, que siguen alimentando el apetito por el
riesgo. Seguimos prefiriendo los mercados emergen-
tes (ME), donde mantenemos una sobrepondera-
cion. La region se beneficia de uno de los ciclos de
revision de beneficios mas sdlidos, impulsado prin-
cipalmente por Taiwan y Corea gracias a la continua
demanda de semiconductores. Ademas, los ME
siguen cotizando con descuento en comparacion con
los mercados desarrollados. El posicionamiento de
los inversores también es relativamente ligero, lo que,
en nuestra opinidn, deja margen para una mayor
recuperacion si el crecimiento global se mantiene
solido.

Renta variable

Reiteramos nuestra vision neutral sobre el oro. El
metal precioso retrocedid en junio y cerrd el mes por
debajo de los 4000 USD por onza, lastrado por el
fortalecimiento del ddlar y el temor a una subida de
los tipos de interés. La correccion ayudo a eliminar
el exceso especulativo del mercado, con una fuerte
caida de las posiciones largas. Creemos que ahora
es aun mas importante calibrar correctamente la futura
demanda de los bancos centrales. En general, el
sentimiento sigue inclinado hacia una acumulacion
continua, aungue algunos bancos centrales podrian
ralentizar el ritmo de compras tras afos de adquisi-
ciones agresivas. Creemos que el oro podria recu-
perar una mayor parte de sus pérdidas una vez que
desaparezcan completamente los temores a subi-
das de tipos y la Fed cambie hacia recortes.

Creemos que las materias primas han vuelto a
demostrar este afio su papel como cobertura eficaz
frente a la inflacion, especialmente cuando los
shocks de oferta son un factor clave en la subida de
precios. También pueden ayudar a protegerse
frente a la incertidumbre geopolitica gracias a sus
beneficios de diversificacion. Sin embargo, dado
que se espera que estos riesgos disminuyan de cara
a las elecciones de mitad de legislatura en EE.UU.

y que la oferta de petrdleo se recupere gradualmente,
consideramos justificada una postura neutral res-
pecto a las materias primas.

5 ;
Materias primas |

Nuestra vision neutral respecto a los fondos alterna-
tivos y el sector inmobiliario se mantiene sin cambios.

6
Estrategias
alternativas

Nota: Las opiniones estan actualizadas a junio de 2026. Sujetas a cambios sin previo aviso.
Cambios mensuales:  sin cambios —»  aumento 7’ disminucion \



6 Aspectos destacados del mercado

cEmpezara a tambalearse la
«compostura britanica»?

Cuando «La vida de Brian», de Monty Python,® popularizé «Always Look on
the Bright Side of Life» (Mira siempre el lado positivo de la vida), cantada
desde las cruces del Calvario, ofrecio una leccion magistral de humor negro
y estoicismo britanico. En esencia, la cancion trata de mantener una acti-
tud alegre y resiliente, y una compostura imperturbable ante la adversidad.
Algunos inversores que observan hoy la economia britanica pueden
encontrar dificil seguir ese consejo. Con el crecimiento estancandose y los
problemas estructurales acumulandose, esta claro que muchas cosas no
van bien. Las perspectivas distan de ser alentadoras, pero ;justifican una
verdadera alarma entre los inversores?



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

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Grafico 1: Los elevados rendimientos de los bonos
britanicos a largo plazo han despertado temores
In %

Nivel mas alto de este siglo
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= Elrendimiento de los bonos a 30 afios del Reino Unido

Fuente: LSEG, Vontobel; a 22 de junio de 2026.

Mantener la compostura ha sido especialmente dificil
para los tenedores de deuda publica britanica (grafico 1).
Una fuerte venta de gilts ha llevado los rendimientos de
los bonos a 10 afios cerca del 5%, mientras que los de 30
afios han alcanzado niveles préximos al 6% (los rendi-
mientos de los bonos se mueven de forma inversa a los
precios).

Esta venta refleja una combinacién de factores a corto y
largo plazo. Una de las vulnerabilidades mas inmediatas
del Reino Unido es su sensibilidad a los mercados energé-
ticos internacionales. Como importante importador neto
de energia, el pais depende de los suministros extranjeros
para mas del 43% de su consumo total de energia prima-
ria, con el petrdleo y el gas representan mas del 90% de
las importaciones. A diferencia de algunos de sus homé-
logos de Europa continental, el Reino Unido cuenta con una
capacidad relativamente limitada de almacenamiento

de gas, lo que lo hace mas expuesto a las fluctuaciones de
los precios mayoristas globales. Cuando las pertubacio-
nes en el estrecho de Ormuz provocaron un aumento de
los precios del petrdleo y el gas, el impacto se dejé
sentir casi de inmediato en toda la economia britanica. El
aumento de los costes energéticos presionaron los
presupuestos de los hogares y mermo la renta disponible,
mientras que las empresas se vieron obligadas a dar
prioridad a la liquidez y el control de costes frente a la
inversion y la expansion.

El repunte de los precios de la energia también ha avivado
los temores de que la tendencia desinflacionista previa a
la guerra haya llegado a su fin. La inflacion de los precios
al consumo en el Reino Unido se habia moderado desde
cerca del 11% en 2022 hasta aproximadamente el 3%
antes del estallido del conflicto, y se preveia que acabara
retrocediendo hacia el objetivo del 2% del Banco de
Inglaterra (BoE). EI BoE prevé ahora que la inflacién se man-
tenga ligeramente por debajo del 3% en el tercer trimes-
tre, antes de aumentar hasta situarse ligeramente por en-
cima del 3,25% hacia finales de 2026, como reflejo de la
caida de los precios de la energia (aunque el impacto del
anterior shock sigue trasladandose a la economia).
Todo ello ha complicado los planes del BoE para recortar
los tipos de interés. Antes de la guerra, los mercados
esperaban que su tipo de interés oficial descendiera desde
el 3,75%. En cambio, el BoE ha mantenido los tipos sin
cambios, al tiempo que ha advertido de que persisten
riesgos al alza para la inflacion. Aunque las autoridades
monetarias siguen esperando que la inflacion se modere
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Grafico 2: El nUmero de liquidaciones de empresas se mantiene elevado por cuarto afio consecutivo

NUmero de insolvencias

2000 2005 2010

= Insolvencias de empresas del Reino Unido
Recesiones en el Reino Unido

Fuente: LSEG, Vontobel; a 9 de junio de 2026.

a medio plazo, han subrayado que la politica monetaria
debera seguir siendo lo suficientemente restrictiva durante
el tiempo necesario para devolver de forma sostenible la
inflacion al objetivo del 2%.

Creemos que la demanda interna sigue siendo el eslabdn
mas débil de la economia. El estancamiento de los sala-
rios reales (ajustados a la inflacién) ha mermado el poder
adquisitivo de los consumidores durante varios trimes-
tres, dejando muy poco margen para el gasto discrecio-
nal. Esta situacion también se refleja en las encuestas
empresariales prospectivas. Segun la Confederacion de
la Industria Britanica, la confianza entre los fabricantes
del Reino Unido se ha deteriorado drasticamente, y el
optimismo tanto sobre las perspectivas empresariales
como sobre las perspectivas de exportacidn esta cayendo
al ritmo mas rapido desde la pandemia de la Covid-19.%°
El panorama en el sector de los servicios no es mucho
mejor: la confianza de las empresas orientadas al con-
sumidor ha caido a su nivel mas bajo en mas de un afio,
mientras que la rentabilidad desciende al ritmo mas
rapido desde 2020, ya que los costes crecen mas rapido
que los precios.'*

2015 2020 2025

El sector empresarial ofrece pocos motivos para el opti-
mismo. Las insolvencias se han mantenido elevadas
durante cuarto afio consecutivo (grafico 2). Esta tenden-
cia viene impulsada por una combinacién de tipos de
interés altos, mayores impuestos empresariales’? y aumento
de los costes laborales, incluidos los ajustes del salario
minimo. Las pequefias empresas, con menos margen fi-
nanciero y opciones de reestructuracion, son las mas
afectadas.

Mas alla de estos factores coyunturales, existen fuerzas
estructurales mas profundas. Como muchas economias
avanzadas, el gasto publico ha aumentado de forma sos-
tenida desde la era de Margaret Thatcher (grafico 3). Sin
embargo, gran parte de este aumento ha sido absorbido
por presiones demograficas, especialmente el envejeci-
miento de la poblacidn, asi como por los mayores gastos
en pensiones, sanidad y servicio de la deuda. Esto ha
limitado la mejora de la calidad de otros servicios publi-
cos, que siguen bajo presidn pese al mayor gasto total.

Ademas, la salida del Reino Unido de la Unidn Europea
(Brexit) ha supuesto un lastre estructural adicional al



Grafico 3: El Reino Unido ha aumentado (al igual que muchos otros paises) su gasto publico

En % del producto interior bruto

1975 1980 1985 1990 1995

= Gasto del gobierno central: Reino Unido
La primera ministra Margaret Thatcher

Fuente: LSEG, Vontobel; a 9 de junio de 2026.

aumentar las fricciones comerciales, reducir la movilidad
laboral y frenar la inversion, lo que ha reducido la aper-
tura econdmica y el potencial de crecimiento a largo plazo.

A ello se suma el tema politicamente sensible de la inmi-
gracion. Tras el Brexit, tanto el volumen como la composi-
cién de los flujos migratorios han cambiado (gréfico 4),
pasando de una fuerza laboral mayoritariamente europea
a un mayor peso de trabajadores de fuera de la UE, estu-
diantes y vias humanitarias. Reducir la oferta de trabajo sin
perjudicar el crecimiento o alimentar la inflacion salarial
es complejo, mientras que ignorar las preocupaciones
publicas puede aumentar la inestabilidad politica.

A estos retos estructurales se suma un entorno politico
volatil gue ha minado repetidamente la confianza de los
inversores. Los inversores no han olvidado la agitacion
que acompafio al breve mandato de Liz Truss como pri-
mera ministra, especialmente la crisis del mercado

de gilts tras el mini-presupuesto de septiembre de 2022,
sigue presente en la memoria. Aunque su sucesor,

Rishi Sunak, contribuyd a estabilizar la economia, el Par-
tido Conservador siguid dividido por las luchas internas

2000 2005 2010 2015 2020 2025

entre populistas de derecha y moderados, por escandalos
de gran repercusion y por una poblacién cansada del alto
coste de la vida.

En el verano de 2024, este deseo de cambio culmind en
unas elecciones generales histdricas. Keir Starmer llevé al
Partido Laborista, de centroizquierda, a una victoria
aplastante, poniendo fin a 14 afios de gobierno conser-
vador bajo la promesa de estabilidad y reforma. Sin
embargo, aunque el Partido Laborista obtuvo una mayoria
abrumadora de escanos, las elecciones también pusie-
ron de manifiesto una fragmentacion del electorado. Los
liberal-demdcratas protagonizaron un importante resur-
gimiento, el Partido Verde gand terreno y el partido popu-
lista de derecha Reform UK, de Nigel Farage, obtuvo
millones de votos, fracturando la base electoral tradicio-
nal de la derecha.

Cuestiones clave para los inversores

Para los inversores nacionales y globales, las perspectivas
macroecondmicas del Reino Unido plantean interrogan-
tes en torno a la gobernanza, la sostenibilidad de la deuda
y el riesgo sistémico.
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Grafico 4: La inmigracion aument6 significativamente tras el Brexit y sigue siendo un tema politico clave

Inmigracién en el Reino Unido por origen, en personas
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Fuente: Datos sobre fronteras e inmigracion del Ministerio del Interior, base de datos de registro e interacciones de poblacion del Departamento de Trabajo y Pensiones, y Encuesta

Internacional de Pasajeros de la Oficina Nacional de Estadistica; a 9 de junio de 2026.

En primer lugar, sse dirige el Reino Unido hacia una rece-
sién? La respuesta estd muy en el aire. Con la regla

de Sahm acercéndose a los umbrales de peligro, la con-
fianza de los consumidores en minimos de varios afios

y el sector manufacturero contrayéndose con fuerza, re-
sulta dificil identificar de donde vendra el crecimiento.

Si el BoE se ve impulsado a elevar los tipos al 4% o mas
este verano para contrarrestar la inflacion energética
importada, una recesién técnica® antes de fin de afio se
vuelve cada vez mas probable.

En segundo lugar, shabra una segunda ola de inflacion?
Consideramos que este riesgo es elevado, pero no inevi-
table. ;A qué nos referimos con esto? Como importador
neto de energia, el Reino Unido esta especialmente ex-
puesto a nuevas presiones inflacionistas si las cadenas
de suministro mundiales siguen interrumpidas. Dicho esto,
una diferencia clave con respecto a la crisis inflaciona-
ria de 2021 -2022 es que la escasez de mano de obra es
menos acusada que tras la pandemia, lo que previsible-
mente reducird el riesgo de una espiral de salarios y pre-
cios.

En tercer lugar, s podria caer el Gobierno del Reino Unido?
Es una pregunta legitima tras la dimisién de Keir Starmer
el 22 de junio, que marca un nuevo cambio al frente del
Gobierno. En nuestra opinion, los primeros ministros pue-
den cambiar, pero es probable que el partido gobernante
siga en el poder. Bajo el sistema parlamentario britanico,
los gobiernos suelen caer solo si pierden la mayoria o si
fracasan en una mocién formal de censura. El Partido La-
borista obtuvo 411 de los 650 escafios en las elecciones
generales de 2024 y, a pesar de algunas bajas, en abril de
2026 aun conservaba 403 escanos, por lo que el Gobierno
sigue manteniendo una sdlida mayoria operativa hasta
2029. Dicho esto, la estabilidad politica dista mucho de
estar garantizada. La dimisidn de Starmer llega tras una
prolongada crisis del coste de la vida, una serie de decisio-
nes politicas impopulares y las importantes pérdidas su-
fridas en las recientes elecciones locales, factores que han
dejado al partido gobernante profundamente dividido. Tras
las dimisiones de varios ministros de peso y la intensa pre-
sién ejercida por los diputados sin cargos® en el Gobierno,
que finalmente precipitaron este cambio de liderazgo, el
proximo primer ministro afrontara el reto inmediato de uni-
ficar un partido profundamente fracturado.
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Grafico 5: Los inversores nacionales siguen poseyendo la mayor parte de los bonos del Estado,
pero los fondos de inversion representan una proporcién cada vez mayor
Porcentaje de los bonos del Estado del Gobierno central del Reino Unido sobre el total
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Fuente: Bloomberg, Vontobel; a 9 de junio de 2026.

En cuarto lugar, jesta el Reino Unido en riesgo de una cri-
sis fiscal inminente? Creemos que es poco probable.

Un factor clave para la solvencia soberana es la clara prio-
ridad que el Gobierno otorga a la disciplina fiscal frente
al gasto populista. A diferencia de lo ocurrido durante el
episodio del minipresupuesto de 2022, los actuales diri-
gentes parecen muy conscientes de los riesgos de des-
estabilizar los mercados de bonos. El elevado nivel de
deuda publica y una estricta estrategia de reduccidn del
déficit han dado lugar a un gasto contenido y a la conti-
nuacioén de la congelacion de los umbrales del impuesto
sobre la renta. Si bien este lastre fiscal lastra el creci-
miento y el consumo de los hogares, también reduce el
riesgo de una crisis de deuda soberana a gran escala.

En quinto lugar, sexisten riesgos de contagio sistémico
para los mercados internacionales? No nos preocupa en
exceso, ya que los riesgos parecen estar en gran medida
contenidos dentro del Reino Unido. La magnitud del con-
tagio depende en gran medida de quién posea la deuda
soberana. A diferencia de ciertas economias de la zona del
euro que dependen de flujos de capital extranjero volati-
les, el Reino Unido se beneficia de una base de inversores
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nacionales amplia y relativamente cautiva. Los fondos de
pensiones y las compafiias de seguros poseen una parte
significativa de los gilts a largo plazo para casar sus pasi-
vos a largo plazo, lo que proporciona un factor estabiliza-
dor en el mercado (gréfico 5). No obstante, esta concen-
tracion domestica es un arma de doble filo: si bien reduce
el riesgo de una fuga repentina de capitales, también sig-
nifica que las tensiones soberanas se transmiten directa-
mente a los balances de las instituciones nacionales y,

en Ultima instancia, al ahorro del conjunto de la poblacidn
britanica.

En definitiva, si los mercados se ven sometidos a una
fuerte presion, creemos que hay una alta probabilidad de
que, cuando la carga se vuelva demasiado pesada,

el Banco de Inglaterra intervenga para asegurar que los
inversores en bonos no tengan que «silbar solos en su
propia colina del Calvario» durante mucho tiempo.
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Observando las corrientes de fondo

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

La Fed adopté una postura restrictiva en junio, al sefia-
lar que los riesgos de inflacién prevalecen sobre la
desaceleracion del crecimiento y dejar abierta la puerta
a un mayor endurecimiento si fuera necesario.

Lo mas relevante no fue que la Fed mantuviera los tipos
sin cambios, sino su tono mas agresivo sobre la inflacidn.
Las previsiones actualizadas indican que cada vez mas
responsables consideran que las presiones sobre los pre-
cios podrian mantenerse por encima del objetivo durante
mas tiempo, sin descartar un nuevo endurecimiento. El
presidente de la Fed, Kevin Warsh, reiterd que la estabili-
dad de precios sigue siendo la prioridad del banco cen-
tral. Aunque la caida de los precios de la energia puede
ofrecer cierto alivio, crece la preocupacion por la persis-
tencia de las presiones inflacionistas. Para los mercados
de renta fija, las mayores implicaciones se concentran en
el tramo corto de la curva. Las expectativas de una poli-
tica mas expansiva han desaparecido practicamente por
completo, lo que deja a los rendimientos a corto plazo

en una situacion vulnerable si la inflacidn sigue sorpren-
diendo al alza. Mas adelante en la curva, un menor cre-
cimiento podria apoyar a los bonos, pero los riesgos de
inflacion y los elevados déficits fiscales probablemente

Grafico 1: Los mercados descuentan ahora una subida
de tipos de la Fed durante el préximo afio
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Fuente: LSEG, Vontobel; a 13 de junio de 2026.

limiten la caida de los rendimientos a largo plazo. Warsh
ofrecid pocas pistas sobre la trayectoria futura de los
tipos, haciendo hincapié en la flexibilidad en un entorno
incierto. También anuncid una revisidn del marco de
previsidon, comunicacién y politica de la Fed, apuntando
a un banco central potencialmente mas activo. Los mer-
cados monetarios siguen asignando cierta probabilidad a
un mayor endurecimiento (grafico 1).

Los mercados de crédito cuentan una historia distinta.
Pese al aumento de la inflacion, la incertidumbre geopoli-
tica y el volumen récord de emisiones corporativas
(gréfico 2), los diferenciales siguen cerca de minimos his-
tdricos. La demanda ha superado de forma constante a

la oferta, permitiendo a los emisores captar grandes volu-
menes de capital sin apenas concesiones. Este afo lo
refleja claramente: las emisiones ya superan el elevado
ritmo de 2025, impulsadas en parte por los «hiperscalers»"
y otras tecnoldgicas que financian inversiones en inteligen-
cia artificial. Aun asi, la demanda sigue siendo excepcio-
nalmente fuerte y absorbe la nueva oferta con facilidad.

Por tanto, unos fundamentos técnicos sdlidos siguen
siendo una fuente clave de apoyo. Sin embargo, las valo-
raciones dejan poco margen para decpeciones. Con
diferenciales ya cercanos a los minimos del ciclo, creemos
que las rentabilidades futuras dependeran cada vez

mas del carry,'® mas que de una mayor compresion de los
diferenciales, lo que deja a los inversores con una
compensacion limitada frente a los riesgos macroecono-
micos, geopoliticos y relacionados con la oferta.

Grafico 2: La oferta de bonos IG* supera los niveles histéri-
cos, impulsada en gran parte por las grandes tecnolégicas
En miles de millones de USD

en.2026 mzo.2026 my.2026 jul.2026 sept.2026 nov.2026

Media 2021 - 2025
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*Bonos con grado de inversion'®
Fuente: LSEG, Vontobel; a 13 de junio de 2026.
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:Son las mega-OPV una senal
de alerta para la renta variable?

Clémence Rusek
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Una ola histdrica de mega-OPV recorre los mercados en
2026. Impulsada por la IA y las tecnologias de vanguar-
dia, se ha convertido en uno de los principales temas
entre los inversores. Gigantes como Anthropic, que segun
diversas informaciones planea salir a bolsa a finales de
este afio, y OpenAl, que ahora apuntaria a 2027, estan
llamados a seguir lo que ya se ha convertido en un hito:
la OPV de SpaceX. En conjunto, estas OPV podrian dar
lugar a uno de los mayores ciclos de emision de la histo-
ria financiera moderna.

SpaceX recaudd 75000 millones USD a principios de junio
con una valoracion de 1,77 billones USD, la mayor de una
OPV de la historia, convirtiendo a Elon Musk en el primer
«trillonario» del mundo. Mientras gigantes de la IA como
Anthropic y OpenAl preparan sus propias OPV con valo-
raciones de un billén de ddlares en 2026 o0 2027, ha sur-
gido el temor de que esta avalancha de emisiones, junto
con las ampliaciones de capital de empresas como
Alphabet y Meta, pueda desbordar la demanda del mer-
cado y hacer caer los precios de las acciones de forma
generalizada. Sin embargo, en nuestra opinion, el riesgo de
un colapso del mercado debido Unicamente a esta oferta
es exagerado. Estas compafiias solo sacan a cotizacion

Grafico 1: La oferta prevista de renta variable para
2026 se situa por debajo de la media a largo plazo
Emision de acciones en EE.UU. como % de la capitalizacidn bursatil
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Fuente: Dealogic, Jay Ritter, Vontobel; a 18 de junio de 2026.

alrededor del 5% de sus acciones totales, lo que limita

la cantidad de acciones que se ponen inicialmente a dis-
posicidn del publico. En total, el volumen de nuevas
acciones que se espera que salgan al mercado este afio
asciende a aproximadamente el 1% de la capitalizacion
bursatil total, claramente por debajo de las medias histo-
ricas (gréfico 1).

Si la oferta inmediata no es el principal riesgo, el foco
deberia estar en lo que sigue. Aunque las empresas
recién cotizadas suelen debutar con fuerza, historica-
mente han quedado rezagadas frente al mercado en

los tres afios posteriores, ya que suelen salir a bolsa en el
pico de las expectativas y, con mayor transparencia, sus
valoraciones han tendido histdéricamente a comprimirse.
La OPV de SpaceX podria ser un ejemplo de ello. Aun-
que la oferta registré una sobresuscripcion de dos veces
y la accion alcanzd un maximo tras su debut bursatil,

lo que demostrd que el apetito del mercado por el creci-
miento estructural y la |A sigue siendo muy fuerte, desde
entonces el valor ha retrocedido desde sus maximos ini-
ciales. Los escépticos sostienen que las grandes OPV
suelen preceder a las caidas del mercado. Entre los ejem-
plos figuran Ford en los afios cincuenta, Apple a finales
de los setenta, Goldman Sachs en 1999 y el auge de las
SPAC? en 2021. Sin embargo, creemos que atribuir a
toda gran OPV el papel de sefial de un techo de mercado
responde a una memoria selectiva. Por ejemplo, cuando
Google y Facebook salieron a bolsa, no se produjeron co-
rrecciones. En nuestra opinion, la actividad de las OPV
tiende a reflejar el sentimiento del mercado. Si la historia
sirve de guia, las caidas se desencadenan por las condi-
ciones que las siguen, como un endurecimiento brusco de
las condiciones financieras (grafico 2).

Grafico 2: Mercados bajistas tras grandes OPV y
endurecimiento financiero
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Cuando El Niiio hace de las suyas

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

Cualquiera que haya criado a un nifio pequefio reconoce
las sefales: un momento de silencio demasiado largo,
un aire de inocencia excesivo, y uno se da cuenta de que
ya esta tramando algo. En el Pacifico, un conocido
«pequefio travieso» esta empezando a dar sefiales de
actividad nuevamente. El Nifo, con sus corrientes
oceanicas célidas y su capacidad para alterar los patro-
nes meteorolégicos, vuelve a salir a escena. Y, al igual
que ese nifno inquieto, rara vez aparece sin poner todo
patas arriba.

El Nifio y La Nifia son dos fendmenos hermanos que for-
man parte del mismo ciclo climatico (ENSO: El Nifio-Osci-
lacidn del Sur), pero con temperamentos muy distintos.

El Nifio es el mas calido y el méas impredecible de los dos.
Durante un episodio de El Nifio, la temperatura superfi-
cial del agua en el Pacifico central y oriental aumentan por
encima de lo normal, debilitando los vientos alisios que
normalmente empujan el agua célida hacia el oeste. El Nifio
se asocia con anomalias de temperatura de al menos

0,5 °C por encima de la media, mientras que La Nifia se
asocia con anomalias de al menos 0,5 °C por debajo de
la media (grafico 1).

Grafico 1: Una mirada a las anomalias de temperatura
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Fuente: Bloomberg, Vontobel; datos desde el 31 de enero de 1982 hasta el 31 de mayo

de 2026.

Renato Mettler

CFA, CAIA Commodity
Portfolio Manager,
Multi Asset Boutique,
Vontobel

En el caso de El Nifio, las aguas célidas se desplazan
hacia el este, arrastrando consigo los patrones de preci-
pitaciones. Regiones como Indonesia, Australia y partes
de la India, que suelen depender de lluvias tropicales cons-
tantes, pueden sufrir sequias, mientras que las costas
occidentales de las Américas tienden a ser mas humedas.
Algunos de los primeros indicios de El Nifio suelen perci-
birse en estas regiones. El resultado es una reconfigura-
cion de las condiciones agricolas en todo el mundo: los
cultivos que dependen de una humedad regular pueden
deteriorarse, mientras que otros se enfrentan a inunda-
ciones en el peor momento posible. La Nifia actla en sen-
tido contrario. Los vientos alisios se intensifican, empu-
jando las aguas célidas mas hacia el oeste y permitiendo
que el agua mas fria ascienda en el Pacifico oriental.
Esto intensifica los patrones meteoroldgicos existentes:
el Pacifico occidental se vuelve mas hiumedo, a menudo
hasta causar inundaciones, mientras que algunas zonas
de las Américas se vuelven mas secas y frias.

Segun el Centro de Prediccién Climética de EE.UU.,, es
probable que El Nifio se manifieste pronto (con una pro-
babilidad del 97 % entre mayo vy julio) y se espera que

se prolongue hasta el invierno del hemisferio norte de

Grafico 2: Probabilidades de intensidad del
fenomeno ENSO segun la NOAA a junio de 2026
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2026-27 (con una probabilidad del 99% entre diciembre

y febrero).2® Aln mas preocupante para los mercados de
materias primas es la intensidad que alcance. En su
informe de junio, la National Oceanic and Atmospheric
Administration (NOAA) elevé la probabilidad de un evento
fuerte o muy fuerte — a menudo denominado «super El
Nino» — al 89%, lo que podria alterar los patrones climati-
cos globales a una escala no vista en afios (grafico 2).

Del calor oceanico a la incertidumbre econémica

Los datos histdricos sugieren que la oferta agricola mun-
dial suele ser mas resistente de lo que se temia inicial-
mente. Las pérdidas de produccién en regiones afectadas
por la sequia se han visto compensadas con frecuencia
con ganancias en otras zonas, lo que ha dado lugar a un
impacto agregado relativamente limitado sobre la oferta.
Esto ha significado que incluso episodios intensos de El
Nifio no siempre se han traducido en una inflacion gene-
ralizada de los precios de los alimentos.

Sin embargo, existe una salvedad: la concentracién. Deter-
minadas materias primas estan geograficamente concen-
tradas en regiones que estan sistematicamente expues-
tas a los patrones meteoroldgicos provocados por El
Nifio. En estos casos, el estrés climatico localizado puede
convertirse en un riesgo global de suministro. Esto
resulta especialmente evidente en el caso de las materias
primas agricolas. La produccidn de aceite de palma, por
ejemplo, se concentra en gran medida en el sudeste asia-
tico, una region que suele experimentar condiciones
mas secas durante los episodios de El Nifio. Por lo tanto,
un fendmeno de gran intensidad puede traducirse di-
rectamente en una oferta mas ajustada y presiones al alza
sobre los precios. La menor produccion de aceite de
palma se traduce entonces en precios mas elevados para
otros aceites vegetales, como el de soja o el de colza,

y puede incluso afectar a las importaciones de aceite de
cocina usado. Dinamicas similares se aplican, en mayor

o menor medida, al azucar, el café y el cacao, donde tanto
la sensibilidad del rendimiento como la concentracion
regional aumentan la exposicidn a choques meteorolé-
gicos adversos. Estos tres mercados presentan una
fuerte concentracion geogréfica y han demostrado vulne-
rabilidades en sus cadenas de suministro en el pasado
reciente, lo que ha provocado volatilidad en los precios.
Vietnam, el mayor productor mundial de café Robusta,

y Brasil, un importante productor de azucar, café Arabica,
soja y maiz, se enfrentan ambos a patrones climaticos
mas secos en la segunda mitad de este afio. Un «super El
Nifio» también puede provocar condiciones mas secas
en Africa occidental, la region productora de cacao mas
importante del mundo. Cereales como el arroz y el trigo
también pueden verse afectados. En estos casos, el riesgo
suele derivar no tanto de escasez fisica como de reac-
ciones de comportamiento y decisiones politicas. Los go-
biernos pueden actuar de forma preventiva para asegurar
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el abastecimiento interno e incluso restringir las exporta-
ciones, lo que a su vez amplifica las fluctuaciones de pre-
cios mucho mas alla de lo que justificarian los fundamen-
tales.

Mas allé de la agricultura, El Nifio también influye en la
demanda de energia, la presion sobre las infraestructuras
y la dindmica comercial. Las temperaturas mas altas
tienden a aumentar el consumo de electricidad, especial-
mente en regiones en rapida urbanizacion donde la
demanda de refrigeracion estd aumentando de forma es-
tructural. Al mismo tiempo, las sequias pueden reducir

la generacion de energia hidroeléctrica, mientras que las
inundaciones pueden afectar a la logistica, tensando los
equilibrios energéticos.

Otro canal importante es la actividad de los huracanes. El
Nifio suele asociarse con menos huracanes en el Atlan-
tico, ya que un mayor cizallamiento del viento dificulta su
formacidn, pero con una actividad superior a la media

en partes del Pacifico. Las previsiones para 2026 apuntan
a una temporada de huracanes mas tranquila a lo largo
de la costa del Golfo de EE.UU. Esto es relevante porque
una gran parte de la capacidad de gas natural licuado

de EE.UU. se concentra en la region vy, por lo tanto, esté
expuesta a interrupciones esporadicas.

Las condiciones meteoroldgicas adversas se suman a
unas cadenas de suministro ya bajo presién

Existe otro canal de transmisidn menos visible a través
del comercio global. Los cambios en los patrones de pre-
cipitaciones provocados por El Nifio pueden afectar a
rutas de transito clave, como el Canal de Panama, donde
los niveles de agua limitan directamente la capacidad

de transporte maritimo. Una menor pluviosidad puede res-
tringir la carga de los buques y el volumen de transito,
generando cuellos de botella que se propagan por las
cadenas de suministro. En un mundo que ya enfrenta
inventarios ajustados y fragmentacion geopolitica, estas
interrupciones pueden agravar las presiones sobre los
costes y alargar los plazos de entrega en todos los secto-
res. En la practica, El Nifio suele desarrollarse a través

de una secuencia de fases de mercado. En primer lugar, se
produce un aumento de la confianza en las previsiones

y un posicionamiento temprano, a menudo en los merca-
dos de materias primas y de volatilidad. A continuacion,
llega una fase de materializacion, en la que los efectos me-
teoroldgicos confirman o desmienten las expectativas,

lo que provoca ajustes en los precios al contado. La etapa
final consiste en consecuencias econdémicas mas
amplias y respuestas de politica econdmica, el traspaso
de lainflacién y posibles efectos de segunda ronda so-
bre el crecimiento y las condiciones financieras. En Ultima
instancia, El Nifio actla como una prueba de estres para
el sistema global.
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Ruido a corto plazo frente a
tendencias a largo plazo

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Los mercados de divisas siguen divididos entre los
acontecimientos geopoliticos a corto plazo y las tenden-
cias estructurales de largo plazo. La reciente volatili-
dad ha favorecido a divisas defensivas como el délary
el franco suizo, pero creemos que los desequilibrios
fiscales, los flujos de capital y los fundamentos econé-
micos relativos cobraran cada vez mas protagonismo.

La reciente volatilidad ha fortalecido temporalmente al
ddlar, respaldado por su papel de activo refugio y la resi-
liencia relativa de la economia estadounidense. Sin
embargo, en nuestra opinion, estos factores no cambiaran
la tendencia de fondo. Las preocupaciones sobre las
perspectivas fiscales de EE.UU., el aumento de la deuday
la diversificacion gradual de las carteras globales fuera
de los activos estadounidenses seguiran presionando al
ddlar a largo plazo. Por ello, interpretamos su reciente
rebote como una pausa en su tendencia bajista, y no como
el inicio de una apreciacion sostenida.

Las perspectivas a corto plazo del euro siguen siendo
mixtas. La reciente subida de tipos del BCE respaldd ini-
cialmente a la moneda, pero los mercados han rebajado
las expectativas de nuevas subidas tras el descenso del

Grafico 1: Las diferencias de crecimiento siguen siendo
un obstaculo para el EUR/USD

Prevision consensuada del PIB real para 2026, variacion interanual en %

petréleo y la moderacion de los temores a un shock
energético prolongado. Ademas, la dindmica de creci-
miento sigue favoreciendo a EE.UU. (grafico 1), limitando
el potencial de apreciacion del euro frente al ddlar. Una
revalorizacion mas sostenida probablemente re-

querira un mayor crecimiento en la zona euro. A medio y
largo plazo, el panorama nos parece mas favorable.

La zona euro cuenta con un amplio superavit por cuenta
corriente, mejores flujos de capital y una posicién exte-
rior mas sdlida que la de EE.UU. Ademas, las crecientes
dudas sobre la sostenibilidad fiscal estadounidense
podrian impulsar una reasignacién gradual del capital
global hacia otros mercados, incluida Europa. Aunque
es poco probable una apreciacion rapida, creemos que
estos factores deberian respaldar al euro con el tiempo.

El franco suizo sigue fortaleciéndose gracias a su papel
como moneda defensiva, aunque su apreciacion se ha
convertido en motivo de preocupacion para los respon-
sables politicos. El Banco Nacional Suizo (BNS) ha
intensificado recientemente sus intervenciones verbales,
sefalando su incomodidad ante un mayor fortaleci-
miento del franco y sus efectos desinflacionistas. A corto
plazo, las perspectivas parecen mas equilibradas. Los
mercados han rebajado sus expectativas respecto a futu-
ras subidas de tipos por parte del BNS (grafico 2), mien-
tras que la reciente subida de tipos del BCE ha ampliado
la brecha prevista de politica monetaria entre la zona
euro y Suiza. Junto con la retérica del SNB, esto podria limi-
tar nuevas apreciaciones del franco, especialmente si
disminuyen las tensiones geopoliticas. A mas largo plazo,
creemos que la solidez de las finanzas publicas suizas,
su superavit por cuenta corriente y su condicion de refu-
gio para el capital seguiran respaldando al franco.

Grafico 2: Los mercados han reducido las expectativas
de un mayor endurecimiento por parte del Banco BNS
En %
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Economia y mercados financieros 2025 - 2027

La siguiente lista muestra los valores reales, tipos de cambio y precios de 2025, asi como las previsiones consensua-
das para 2026 y 2027 del producto interior bruto (PIB), la inflacidon/ 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.

2026 2027
PIB (EN %) ACTUAL? CONSENSO CONSENSO
2,6

¢

X 2026 2027 VISION DE VONTOBEL
INFLACION CONSENSO CONSENSO EN 2026°

Zona euro

3 CONSENSO CONSENSO VISION DE VONTOBEL
TIPOS DE INTERES CLAVE (EN %) 2025 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

) ) CONSENSO ~ CONSENSO VISION DE VONTOBEL
TIPO DE INTERES GOBIERNOS A 10 ANOS (EN %) 2025 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

CONSENSO CONSENSO VISION DE VONTOBEL
TIPOS DE CAMBIO 2025 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

CONSENSO CONSENSO VISION DE VONTOBEL
MATERIAS PRIMAS 2025 ACTUAL 3 MESES 12 MESES EN 12 MESES®

Nota: Las opiniones estan actualizadas al 16 de junio de 2026, Las previsiones y estimaciones de consenso presentadas se basan en las
condiciones del mercado y en los supuestos vigentes en la fecha indicada y estan sujetas a cambios sin previo aviso, Las previsiones no son
indicativas de resultados reales y no estén garantizadas, Los resultados reales pueden diferir significativamente, Esta informacidon se propor-
ciona Unicamente con fines ilustrativos y no constituye un consejo de inversidon ni una recomendacion, Por favor, consulte la declaracion de
exencidn de responsabilidad completa en la pagina 18.

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 16 de junio de 2026.
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Informacion legal

El presente documento esta dirigido a inversores minoristas y/ o institucionales (profesionales, cualificados)
en las jurisdicciones indicadas. Se facilita exclusivamente con fines informativos generales y no tiene en
cuenta los objetivos de inversion individuales, la situacion financiera ni las necesidades especificas de los
destinatarios. No constituye una base adecuada para la toma de decisiones de inversion. Se recomienda

a los inversores obtener asesoramiento profesional independiente antes de realizar cualquier decision de
inversion.

Disponibilidad para inversores institucionales (profesionales): AT, AU, CH, DE, DK, ES, FI, FR, GB, HK, IE, IT,
LI, LU, NL, NO, NZ, PT, SE, SG, US Offshore, y algunos paises de América Latina.

Disponibilidad para inversores minoristas: AT, CH, DE, ES, FI, FR, GB, IE, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE.

El presente documento constituye una comunicacién promocional. No constituye asesoramiento en materia
de inversién, una recomendacion personal, investigacidn de inversion, ni una oferta o solicitud para comprar

o vender instrumentos financieros, aplicar una estrategia de inversion o celebrar cualquier tipo de operacion
juridica.

Este documento no ha sido elaborado de conformidad con los requisitos legales destinados a promover la
independencia de la investigacion en materia de inversion.

La informacidn, los andlisis y las opiniones expresadas en el presente documento reflejan la vision de la enti-
dad emisora en la fecha de publicacion y estan sujetos a cambios sin previo aviso. No existe obligacién
alguna de actualizar o revisar la informacion contenida en este documento. Este documento puede contener
declaraciones prospectivas, incluidas, entre otras, previsiones, estimaciones y proyecciones. Dichas decla-
raciones conllevan riesgos e incertidumbres inherentes, y los resultados reales pueden diferir sustancialmente
de los expresados o implicitos. Cualquier referencia a asignacion de activos, posicionamiento de mercado o
estrategias de inversion (por ejemplo, sobreponderar, neutral, infraponderar) se proporciona Unicamente con
fines informativos generales y no constituye una recomendacion ni asesoramiento.

Las inversiones conllevan riesgos. El valor de las inversiones y cualquier rendimiento derivado de las mismas
puede aumentar o disminuir y no esta garantizado. Los inversores pueden no recuperar la totalidad del capital
invertido. Las inversiones estan sujetas a diversos riesgos, incluidos, entre otros, el riesgo de mercado, el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de inflacidn, el riesgo de tipo de cambio, el riesgo de crédito y el riesgo de
liquidez. Las inversiones en renta variable pueden estar sujetas a una elevada volatilidad de precios. Las
inversiones en renta fija estan expuestas a riesgos de tipo de interés y de crédito. Las inversiones en divisas
extranjeras estan expuestas a fluctuaciones de los tipos de cambio. Las inversiones en activos o merca-

dos menos liquidos pueden resultar mas dificiles de vender y experimentar una mayor volatilidad de precios.
Cuando corresponda, determinadas clases de activos (como materias primas, mercados emergentes o
inversiones alternativas) pueden estar sujetas a riesgos adicionales, incluidos riesgos geopoliticos, regulato-
rios o estructurales.

Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de rentabilidades actuales o futuras.

La informacion contenida en el presente documento ha sido obtenida de fuentes consideradas fiables. No
obstante, no se ofrece ninguna declaracién ni garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud, integri-
dad o actualidad. Este documento puede contener datos proporcionados por terceros (tales como, entre
otros, LSEG, Bloomberg, MSCI, Morningstar u otros similares). Dichos datos estédn sujetos a los términos 'y
condiciones de los respectivos proveedores y no pueden reproducirse ni redistribuirse sin su consentimiento.

Las entidades del grupo emisor, incluidos sus directores, directivos y empleados, pueden mantener posi-
ciones o intereses en los instrumentos financieros o mercados mencionados en el presente documento.
Asimismo, pueden haber prestado o prestar en el futuro servicios a los emisores mencionados.
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Cuando se hace referencia a factores ambientales, sociales o de gobernanza (ESG), dichas evaluaciones se basan en
metodologias internas y/ o datos de terceros, que pueden ser incompletos, incoherentes o estar sujetos a cambios. No
existe un estandar universalmente aceptado para la evaluacion ESG y distintos proveedores pueden ofrecer resultados
diferentes. Las consideraciones ESG pueden o no integrarse en las decisiones de inversion y no garantizan la rentabili-
dad financiera ni la reduccién del riesgo.

En la medida permitida por la legislacion aplicable, la entidad emisora no sera responsable de ninguna pérdida directa
o indirecta derivada del uso o la confianza depositada en la informacion contenida en el presente documento.

La distribucién del presente documento puede estar restringida en determinadas jurisdicciones. Solo podra distri-
buirse cuando sea legalmente permitido y cuando la entidad distribuidora disponga de las autorizaciones necesarias.
Este documento no esta dirigido a personas estadounidenses ni debe ser distribuido en los Estados Unidos ni a per-
sonas estadounidenses. Los destinatarios son responsables de cumplir con las leyes y normativas locales aplicables.

El presente documento esta protegido por derechos de autor. No puede reproducirse, distribuirse ni publicarse, total
o parcialmente, sin el consentimiento previo y por escrito de la entidad emisora.

Informations destinées aux clients allemands: a présente publication, préparée par Bank Vontobel AG, est distribuée
par Bank Vontobel Europe AG, Munich.
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Glosario y fuentes

Fuente: Articulo de Bloomberg, publicado el 12 de junio de 2026. www.bloomberg.com/news/articles/2026-06-12/spacex-s-mega-ipo-
sets-records-makes-musk-trillionaire

Se refiere a una métrica que muestra cuanto estan dispuestos a pagar los inversores por accion por cada USD 1 de beneficios de una
empresa. Se utiliza para determinar la valoracidn de una accion.

Cathie Wood es una inversora cuya filosofia consiste en invertir en empresas que desarrollan tecnologias disruptivas (como la inteligencia
artificial, la gendmica, la robdtica y los vehiculos eléctricos) que, en su opinidn, pueden transformar los sectores y generar crecimiento a
largo plazo, incluso si experimentan volatilidad a corto plazo. Su fondo registré pérdidas porque apostd fuertemente por empresas tecnold-
gicas de rapido crecimiento y alin no consolidadas, que se dispararon durante la pandemia pero se desplomaron cuando los bancos centra-
les elevaron los tipos de interés.

Se refiere al importante paquete fiscal del presidente de Estados Unidos, Donald Trump, que combina recortes de impuestos, medidas de
gasto e incentivos econdmicos destinados a impulsar el crecimiento, la inversion y la produccidn nacional.

«Infraponderado» significa que el Vontobel Multi Asset Investment Committee tiene una menor preferencia por una clase de activos o sub-
clase de activos. Esto refleja la opinidn de que dicha clase de activos es menos atractiva en comparacion con otras en el entorno actual de
mercado. No constituye una recomendacion de evitar completamente el activo, sino que sugiere una asignacion reducida.

«Neutral» significa que el Vontobel Multi Asset Investment Committee no tiene una preferencia ni mayor ni menor por una clase de activos o
subclase de activos. Esto refleja una visién equilibrada, segun la cual se espera que la clase de activos tenga un comportamiento en linea
con su rendimiento histdrico o con la media del mercado. No constituye una recomendacidn de actuacidn, sino que sugiere mantener la
asignacion actual.

«Sobreponderado» significa que el Vontobel Multi Asset Investment Committee tiene una mayor preferencia por una clase de activos o sub-
clase de activos. Esto refleja la opinién de que dicha clase de activos es mas atractiva en comparacidn con otras en el entorno actual de
mercado. No constituye una recomendacion de invertir de forma excesiva, sino que sugiere aumentar la asignacion.

Las clasificaciones «infraponderado», «neutral» y «sobreponderado» reflejan opiniones internas del comité de inversién y no deben interpre-
tarse como recomendaciones para inversores individuales ni como una invitacién a actuar. Simplemente reflejan la perspectiva de Vontobel
sobre la evolucién esperada del valor de una determinada clase de activos. Estas evaluaciones se distribuyen exclusivamente con fines infor-
mativos a un publico amplio y no estan adaptadas a un grupo especifico de clientes.
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Se refiere a bonos emitidos por empresas con perfiles crediticios mas débiles y un mayor riesgo de impago. Ofrecen tipos de interés mas
elevados para compensar a los inversores por el riesgo adicional asumido.

Monty Python fue un grupo britdnico de comedia, y Life of Brian es una de sus peliculas satiricas més famosas, que narra con humor la vida
de un hombre confundido con el Mesfas.

Fuente: Encuesta de la Confederacion de la Industria Britanica, publicada el 23 de abril de 2026. www.cbi.org.uk/media-centre/articles/
manufacturing-sentiment-tumbles-as-output-and-orders-decline-cbi-industrial-trends-survey/

Fuente: Encuesta de la Confederacién de la Industria Briténica, publicada el 28 de mayo de 2026. www.cbi.org.uk/media-centre/articles/
consumer-services-face-mounting-pressure-as-profits-fall-cbi-service-sector-survey/

Se refiere a los impuestos locales sobre bienes inmuebles comerciales.

Se refiere a la venta masiva de bonos del Estado briténico tras los recortes fiscales sin financiacion anunciados en el minipresupuesto de
septiembre de 2022.

La regla de Sahm es tradicionalmente un indicador estadounidense que activa una alerta de recesion cuando la media mdvil de tres meses
de la tasa de desempleo aumenta 0,5 puntos porcentuales por encima de su minimo de 12 meses; la version britdnica de este indicador ha
rozado los umbrales de peligro. Si se analizan los datos recientes, la tasa de desempleo del Reino Unido si que se ha desplazado al alza
durante el Ultimo afio hasta situarse en torno al 5%, lo que concuerda con la narrativa de un enfriamiento del mercado laboral y una dismi-
nucion de las ofertas de empleo.

Una recesion técnica se define cominmente como dos trimestres consecutivos de producto interior bruto real negativo.

Se refiere a miembros del Parlamento que no ocupan cargos en el Gobierno (ministros) ni en el equipo directivo de la oposicién oficial
(ministros en la sombra).

Se refiere a grandes empresas de computacion en la nube que operan enormes centros de datos y ofrecen servicios en la nube escalables.

Se refiere a los ingresos que los inversores obtienen simplemente por mantener un bono o una inversién de crédito a lo largo del tiempo,
principalmente mediante el cobro de intereses.

Se refiere a bonos con grado de inversion emitidos por empresas con una sdlida situacion financiera y un bajo riesgo de impago. Ofrecen
tipos de interés mas bajos porque se consideran inversiones mas seguras.

Se refiere a la proxima ola de innovaciones de vanguardia que se sitan en la frontera de la investigacion cientifica y la ingenierfa.

Abreviatura de «Special Purpose Acquisition Companies» (sociedades de adquisicion con fines especificos). Una SPAC es una sociedad
fantasma que cotiza en bolsa y que recauda fondos de los inversores con el Unico objetivo de adquirir una empresa privada o fusionarse
con ella.

Una escala logaritmica representa el eje X en una escala logaritmica en lugar de una escala lineal, lo que facilita la comparacién de las ren-
tabilidades a largo plazo al evitar que los Ultimos afios eclipsen visualmente a las décadas anteriores, ya que el indice es mucho mas alto en
la actualidad.

Fuente: Servicio Meteoroldgico Nacional, Centro de Prediccidn Climética, a fecha de junio de 2026. cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis
monitoring/enso/roni/archives/?type=strengths&month=06&year=2026
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