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ASPECTOS FUNDAMENTALES

= Elimpulso econémico podria mantenerse en 2026

= Esto podria llevar a replantear los tipos de interés

= Mientras tanto, los mercados bursétiles ya
descuentan muchas buenas noticias

= Cerramos nuestra recomendacion histérica sobre
tecnologia, en favor del sector financier

Panorama macroeconémico

El riesgo geopolitico evoluciona

Un afio turbulento y ruidoso termina con conflictosy
relaciones estratégicas que siguen impulsando el riesgo
geopolitico. La situacién en Oriente Medio sigue siendo
tensa, mientras que un alto el fuego en Ucrania continda
siendo esquivo. La reclamacion de China sobre Taiwan sigue
siendo innegociable. Por otro lado, la disfuncién politica
persiste en Occidente, y la publicacion de la Estrategia de
Seguridad Nacional de EE. UU. para 2025 ha alarmado a
muchos por su enfoque centrado en intereses propiosy su
evaluacion critica de las perspectivas europeas.

Sin embargo, estas preocupaciones siguen teniendo

poco impacto en la economia global y los mercados de
capitales. El transporte maritimo permanece mayormente
sin contratiempos. Los precios reales del petréleo han
caido alin mas por debajo de la tendencia, y los precios
del gas natural europeo han vuelto a niveles cercanos a los
anteriores a la invasion.

La amenaza directa para las empresas globales de una
guerra comercial total parece haberse reducido ligeramente,
con negociaciones en curso entre EE. UU. y algunos de los
paises mas afectados por los aranceles impuestos por el

Sr. Trump (incluida Suiza). Nada puede darse por sentado
con un presidente estadounidense tan imprevisible, pero
por ahora el nivel global de aranceles parece manejable:
costoso, sin duda, pero no prohibitivo, especialmente si,
como parece probable, los ingresos generados en EE. UU.
sereciclan en forma de recortes fiscales o gasto publico.
Los datos hasta septiembre muestran que el comercio
mundial crecié en 2025,y a un ritmo superior al de 2024
(aunque parte de esta aceleracion puede reflejar intentos de
anticipar los aranceles).

El crecimiento econdmico continda

Elfin (por ahora) del cierre de la administracion
estadounidense ha permitido reanudar la publicacion de
datos, que dibujan el panorama de una economia mas
sélida de lo que se temia. Probablemente solo se desacelerd
ligeramente en 2025, y su sector privado —empresasy
consumidores— segufa mostrando un superavit financiero
(es decir, el ahorro superaba la inversion) en el primer
semestre, a pesar de un gasto masivo en inversiones
relacionadas con la IA.

Como es habitual, la zona euro ha sido mas lenta, pero
probablemente ha crecido, y més de lo que parecia
inicialmente; ademas, el estimulo del aumento del gasto
en defensa se perfila como un factor de apoyo. China sigue
lidiando con las secuelas del sector inmobiliario, pero su
economia probablemente crecié otro 5 % en 2025.

De cara al futuro, y a nivel global, las encuestas
empresariales de fin de afio se mantienen en terreno
intermedio. La industria parece mas débil que los servicios,
pero alin hay pocos indicios de una recesion inminente.
Esta resiliencia econémica continua, mas que los aranceles
(que apenas aparecen en muchos indices de precios al
consumidor), probablemente explica por qué la inflacion
subyacente sigue siendo persistente, en niveles superiores a
los objetivos en las principales economias occidentales.

(Son necesarios tipos mas bajos?

Los tipos de interés en EE. UU. se redujeron nuevamente
en diciembre, pero las discusiones en el Comité Federal de
Mercado Abierto y en los mercados monetarios parecen
mas equilibradas: nuevas reducciones significativas se
consideran algo menos probables que hace un mes. El
Banco de Inglaterra también recorté tipos en diciembre,
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aunque la inflacion local sigue claramente por encima del
objetivoy el presupuesto reciente fue ligeramente expansivo
para 2026. Entre los grandes bancos centrales, la zona euro
sigue siendo la mas restrictiva, y los mercados esperan que
el préximo movimiento sea al alza.

Como analistas de inversion, sabemos que puede ser
arriesgado “pelearse a la Fed”. Sin embargo, seguimos
dudando de la necesidad de tipos méas bajos en EE. UU. (o
en el Reino Unido), y la posibilidad de un replanteamiento
en algin momento de 2026 es una de las razones por las
que mantenemos nuestra asignacion cerca del benchmark
desde hace tiempo.

Valoraciones bursatiles aiin elevadas

Tras un breve retroceso en noviembre, los principales

indices bursatiles han repuntado para alcanzar (por poco)
nuevos maximos en diciembre, aunque algunos nombres
destacados vinculados a la 1A no se han sumado esta vez.

Los beneficios han crecido de forma saludable, y como

se sefialo, el liderazgo del mercado podria (por fin) estar
rotando; no obstante, las valoraciones parecen elevadas:
solo fueron significativamente més altas en el afio 2000, lo
que no terminé bien. Ambos episodios comparten mucho:
una tecnologia nueva y potencialmente transformadora;

expectativas elevadas sobre la rentabilidad futura; y sefiales
de comportamiento gregario.

Dicho esto, todavia hay diferencias importantes con el

afo 2000. Las acciones que han liderado recientemente el
mercado son en su mayoria rentables y generadoras de flujo
de caja, lo que no ocurria entonces; la actividad de fusiones
y adquisiciones, y el apalancamiento corporativo, son méas
moderados.

Las similitudes siguen siendo preocupantes, y son otra
razén por la que mantenemos nuestra asignacion a renta
variable en niveles prudentes, cercanos al benchmark.
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Resumen de la asignacion de activos (i)

LEYENDA =

Neutral

Sobreponderacién

Indice de referencia

Infraponderacién

Cambios recientes >

ASIGNACION DE ACTIVOS =

Europa EE. UU.

Suiza

RENTA FIJA =

Europa EE. UU.

Suiza

RU

Neutral
Mercado monet.
Renta fija

Renta variable
Oro

Mercado monet.
Renta fija

Renta variable
Oro

Mercado monet.
Renta fija

Renta variable

Oro

Neutral
Duration
Government
Investment Grade
High Yield
Duration
Government
Investment Grade
High Yield
Duration
Government
Investment Grade
High Yield
Duration
Government
Investment Grade

High Yield

+

+

+

Nos mantenemos firmemente neutrales en acciones y bonos;
sobreponderamos el oro

Como se indicd, las valoraciones bursétiles parecen elevadas y, junto
con nuestro escepticismo sobre el margen para nuevas bajadas de
tipos en EE. UU., esto nos mantiene en modo «esperary ver», con
ponderaciones en acciones en niveles de referencia.

También seguimos neutrales —en carteras en dolares y euros— en
bonos: las valoraciones parecen razonables, pero como se menciond,
podria producirse un replanteamiento de los tipos oficiales. La
excepcion sigue siendo local y técnica: en carteras en francos,

la relacion riesgo/rentabilidad de la renta fija sigue siendo muy
desequilibrada, y mantenemos una infraponderacion.

Tras una breve pérdida de impulso, el oro ha repuntado cerca

de sus maximos anteriores, y los graficos a largo plazo parecen

que siguen tensionandose. No obstante, seguimos tacticamente
sobreponderados. Continla ofreciendo cobertura frente a escenarios
extremos e inflacionarios. En carteras en euros y délares, la posicion
se financia con una infraponderacién en liquidez, y en carteras en
francos con la infraponderacion local en renta fija.

Renta fija: seguimos prefiriendo alta calidad y duracién europea

A pesar de la reciente debilidad, seguimos prefiriendo bonos de
mayor vencimiento en carteras en euros, francos y libras. Las divisas
se mantienen firmesy las economias méas moderadas. En carteras
en délares, redujimos la duracion a neutral en mayo, y las letra del
tesoro americanas siguen pareciendo bien valoradas.

También seguimos prefiriendo claramente los bonos
gubernamentales frente al crédito, donde tanto los grados de
inversion como los de alto rendimiento siguen pareciendo caros
(una timida correccion en estos Ultimos se ha revertido, llevando
los diferenciales nuevamente a minimos histéricos). Dicho esto, no
esperamos un deterioro significativo de la solvencia corporativa:
los eventos de crédito que aparecieron los Gltimos meses parecen
reflejar mala conducta méas que el entorno econémico.
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Resumen de la asignacion de activos (ii)

RENTA VARIABLE

Regiones

Sectores de los mercados desarrollados

Norteamérica
Europa continental
Reino Unido

Suiza

Japon

Pacifico, ex. Japén
ME, ex. Asia

ME, Asia

Energia

Materiales
Industria
Suministros
Consumo discr.
Consumo basico
Comunicaciones
Atencion sanitaria
Tecnologia
Finanzas

Sectorinmob.

DIVISAS

usb

EUR

GBP

CHF

* Ex Suiza

Neutral

Neutral

+

+

Renta Variable: cierre de la sobreponderacion tecnoldgica

Seguimos sin una preferencia regional marcada. Hemos reducido
nuestra sobreponderacion en EE. UU. a neutral en marzo, pero el
comportamiento econémico relativo de Europa no ha mejorado
significativamente. Esto podria cambiar, dado el fuerte impulso del
gasto publico vinculado a la defensa en Alemania, pero por ahora
sigue fuera de nuestro horizonte tactico. Los mercados emergentes
han tenido buen comportamiento recientemente, pero fuera de Asia
—que comparte con EE. UU. una fuerte exposicién a la IA— el blogue
sigue siendo demasiado volatil e iliquido para posiciones tacticas.

A nivel sectorial, tras varios aflos, cerramos nuestra
sobreponderacién en tecnologia, asegurando beneficios y esperando
ver cdmo evoluciona la historia de la IA (pasamos a neutral, no a
infraponderado). Como se indico, las valoraciones son altasy las
expectativas sobre lo que la IA puede aportar a sus clientes podrian
ser poco realistas. Utilizamos los fondos para sobreponderar el

sector financiero, un sector ciclico que puede beneficiarse de tipos
deinterés que se mantengan algo mas firmes de lo que los mercados
monetarios han asumido.

Por otro lado, mantenemos nuestras sobreponderaciones
recientes en salud y servicios publicos, financiadas —junto con la
sobreponderacion en financieras— mediante una infraponderacion
en consumo basico y una doble infraponderacion en energia.

Esta combinacion sectorial es deliberadamente ecléctica: ni
agresivamente ciclica ni defensiva, en linea con nuestra postura
neutral sobre la clase de activos.

Divisas: el ddlar sigue en rango

El ddlar se ha debilitado ligeramente en el Gltimo mes, pero
permanece dentro del estrecho rango de negociacion que ocupa
desde mayo. La conviccion en divisas sigue siendo escasa. La presion
de Trump sobre la Reserva Federal parece haber alcanzado su

punto maximo, y como se indicd anteriormente, las perspectivas de
tipos en EE. UU. podrian no ser tan unilaterales como los mercados
monetarios asumian. Estratégicamente, la politica «<Make America
Great Again» estd mal concebida. Con un gran superavit de pagos

y controles de capital, el renminbi chino no puede reemplazar
rapidamente al dolar en las carteras globales.
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Wealth Insights

Nuestras Wealth Insights se basan en la diversidad de
publicaciones y podcasts oportunos y exhaustivos.

Si desea obtener mas informacion visite la pagina de web.
https://www.rothschildandco.com/en/wealth-
management/switzerland/insights/

Este documento lo ha elaborado Rothschild & Co Bank AG, Zollikerstrasse 181, 8034 Zurich, con fines meramente informativos y comerciales. No
constituye recomendacion, asesoramiento, oferta o invitacion personal para comprar o vender valores o cualquier otro producto bancario o de
inversion. Ninglin aspecto incluido en este documento constituye asesoramiento juridico, contable o fiscal. Aunque la informacion y los datos que aqui
se incluyen proceden de fuentes que se consideran fiables, no se ofrecen ni se ofreceran garantias, ni expresas ni implicitas, y, salvo en caso de fraude,
Rothschild & Co Bank AG declina toda responsabilidad por la imparcialidad, la precision o la integridad de este documento o de la informacion en la
que este se basa, asi como toda responsabilidad por el hecho de que cualquier persona base sus actuaciones en este documento.
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