Rothschild&Co

Wealth Management

Asignacién de activos Mosaique

ASPECTOS FUNDAMENTALES

= Elriesgo geopolitico sigue siendo elevado

= Lostipos deinterésy las valoraciones pueden ser
mas importantes para las carteras

= Nos alejamos de las acciones estadounidenses y
nos orientamos hacia Asia y los valores ciclicos

Panorama macroecondémico

Un comienzo ruidoso para 2026

Dos iniciativas estadounidenses se han sumado
rapidamente al trauma que se vive actualmente en Ucrania
y ala situacion aln tensa en Oriente Medio: el secuestro
del presidente de Venezuelay la amenaza a Groenlandia.
Tras la publicacion de la Estrategia de Seguridad Nacional
de Estados Unidos, centrada en los intereses propios de
este paisy en sus criticas hacia Europa, se ha fomentado
un debate generalizado sobre el cambio de paradigmay un
«nuevo orden mundial».

Esto nos parece (una vez mas) prematuro. Mientras tanto,
la economia mundial y los mercados de capitales siguen
sin verse muy afectados, con la notable excepcion del
rendimiento del oro, cuyo atractivo como valor refugio
es probablemente uno de los factores que impulsan su
continuo ascenso a nuevos maximos.

No damos nada por sentado con un presidente
estadounidense tan voluble. Las tensiones comerciales

y arancelarias pueden haberse estabilizado, pero siguen
siendo elevadas, y el debate politico interno de Estados
Unidos parece tan polarizado y disfuncional como siempre.
Sin embargo, por el momento, nuestras preocupaciones
como inversores siguen siendo mas prosaicas.

Crecimiento con inflacién persistente

Los datos disponibles siguen indicando que la economia
estadounidense, que marca la pauta, sigue comportandose
mejor de lo que muchos temian. Las estimaciones para

el dltimo trimestre de 2025 sugieren actualmente que el
crecimiento se situé aproximadamente al doble de su ritmo
habitual (los comentarios del Sr. Trump en Davos no eran
del todo exagerados). Esto puede ser en parte erraticoy, sin
duda, también refleja los gastos continuos relacionados con
la inteligencia artificial, pero todo apunta a que la demanda

de los consumidores también goza de muy buena salud.

El crecimiento europeo, como es habitual, es mucho mas
moderado. Sin embargo, una vez mas, ha superado incluso
las expectativas mas pesimistasyy, a finales de afio, las
carteras de pedidos industriales, en particular en Alemania,
parecian consolidarse, con un potente estimulo para el
gasto en defensa e infraestructuras en el horizonte. La
economia china sigue sufriendo las secuelas del sector
inmobiliario, pero es probable que haya crecido alrededor
de un 5% en 2025, con un impulso que se mantendré hasta
finales de afio.

A nivel mundial, las encuestas empresariales de Afio Nuevo
se mantienen en un terreno intermedio. La industria parece
mas débil que los servicios, pero hay pocos indicios de

una recesion inminente. El desempleo ha aumentado
lentamente y desde niveles bajos. Como resultado,
seguimos preocupandonos mas por el riesgo de inflacion
que por el de deflacion y, a pesar de cierta debilidad
reciente, creemos que la inflacion subyacente se mantendré
firme, por encima de los niveles objetivo, en las grandes
economias occidentales.

Posible revision de las tasas de interés

El presidente de Estados Unidos sigue presionando con
fuerza a la Reserva Federal, y si realmente llegara a debilitar
de manera significativa su independencia monetaria, las
implicaciones para los mercados de capitales podrian ser
profundas (y no solo para los de EE. UU.).

Sin embargo, seguimos pensando que la Fed mantendra su
independencia operativa, y vemos la relajacion de la politica
monetaria hasta ahora, los tipos volvieron a recortarse

en diciembre, como el reflejo de su propia evaluacion del
equilibrio de riesgos. De cara al futuro, si la inflacién termina
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siendo tan persistente como creemos, esa evaluacion
podria cambiar.

Los mercados monetarios quizé hayan empezado a
reconocer esta posibilidad, con las expectativas de tipos de
interés en EE. UU. para finales de 2026 algo mas firmes en
las Ultimas semanas. Entre los grandes bancos centrales,
vemos solo al de Suiza como enfrentando un riesgo minimo
deinflacion, y su tipo de referencia ya ha vuelto a cero.

La posibilidad de un replanteamiento mas restrictivo por
parte del mercado en alglin momento de 2026 continla
siendo una de las razones por las que mantenemos nuestra
asignacién de activos cercana al indice de referencia.

Las valoraciones bursatiles siguen siendo elevadas.

A pesar del ruidoso contexto geopolitico y las fuertes
ganancias registradas en 2025, los precios de las acciones
se han mantenido firmes a principios de 2026, alcanzando
nuevos maximos. Los beneficios han aumentado
considerablemente, pero los precios han subido ain

mas rapido: la Unica vez que las valoraciones fueron
notablemente més altas fue en 2000, y eso no acabd bien.
Ambos episodios comparten un tema tecnoldgico nuevo y
potencialmente transformador; unas expectativas elevadas
de rentabilidad futura; y signos de un comportamiento de

tipo «efecto arrastre».

También ha habido diferencias importantes con respecto
al afio 2000. Las acciones que marcan la tendencia en esta
ocasion son en su mayoria rentables y generadoras de
efectivo. La actividad de fusiones y adquisiciones, asi como
el apalancamiento corporativo, son mas moderados. Y
ahora, mas recientemente, hay indicios de que el liderazgo
del mercado podria estar rotando.

No obstante, estas elevadas valoraciones han sido otra
razon para mantener nuestra asignacion a la renta variable
en niveles cautelosos, en linea con el indice de referencia.
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Resumen de la asignacion de activos (i)

LEYENDA

Sobreponderacién

Indice de referencia

Infraponderacién

Cambios recientes

ASIGNACION DE ACTIVOS

Europa EE. UU.

Suiza

Mercado monet.
Renta fija

Renta variable
Oro

Mercado monet.
Renta fija

Renta variable
Oro

Mercado monet.
Renta fija

Renta variable

Oro

RENTA FIJA

Europa EE. UU.

Suiza

RU

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

High Yield

Neutral

Neutral

Neutral

+

+

+

Mantener una postura firmemente neutral con respecto a las
accionesy los bonos, y sobreponderar el oro.

Seguimos en modo «esperary ver», con ponderaciones de acciones
en niveles de referencia. Como se ha sefialado, somos escépticos
respecto a que los tipos de interés puedan bajar mucho mas, y las
acciones parecen estar descontando muchas buenas noticias.

También nos mantenemos neutrales —en carteras denominadas
en dolaresy euros— con respecto a los bonos. En este caso, el
replanteamiento de los tipos de interés es la razén principal: los
bonos del Estado parecen tener una valoracion razonable. La
excepcion sigue siendo de caracter técnico y local: en las carteras
denominadas en francos, los bonos parecen carosy tenemos una
posicién infraponderada.

El oro ha seguido subiendo en el nuevo afio y su precio en délares
se ha duplicado desde agosto de 2024. Se cotiza en méaximos
historicos tanto en términos reales como nominales, y los graficos
alargo plazo del precio son notables. No obstante, mantenemos
una sobreponderacion téctica. Sigue ofreciendo una oportunidad
ante el «riesgo extremo» geopolitico y los escenarios inflacionistas.
En las carteras en euros y dblares, la posicion se financia con una
infraponderacion en efectivo, y en las carteras en francos, con la
infraponderacién local en renta fija.

Renta fija: se sigue prefiriendo la alta calidad y la duracién (de la
zZona euro)

Seguimos prefiriendo claramente los bonos de mayor calidad,
principalmente los gubernamentales. Tanto los bonos corporativos
con calificacion de inversion como los especulativos siguen siendo
histéricamente caros, aunque los bonos de mercados emergentes en
moneda fuerte parecen tener un precio mas razonable. Sin embargo,
no esperamos un empeoramiento dréstico de la solvencia crediticia
de las empresas: los recientes impagos de alto perfil reflejan un
comportamiento inadecuado mas que la coyuntura econémica.

Volvemos a preferir los bonos a mas largo plazo en las carteras
denominadas en eurosy francos, pero en el contexto de la libra
esterlina hemos bajado a una posicion neutral (para alinearnos mas
estrechamente con las carteras denominadas en ddlares). Las divisas
continentales se mantienen firmesy las economias locales méas
moderadas.

Asignacion de activos Mosaique | Febrero 2026 | 3



Resumen de la asignacion de activos (ii)

RENTA VARIABLE

Norteamérica

Europa continental

Reino Unido
Suiza

Japon

Regiones

Pacifico, ex. Japén

ME, ex. Asia
ME, Asia
Energia
Materiales
Industria

Suministros

Tecnologia

Finanzas

Sectores de los mercados desarrollados

Sectorinmob.

DIVISAS
usDh
EUR
GBP

CHF

* Ex Suiza

Consumo discr.
Consumo basico
Comunicaciones

Atencién sanitaria

Neutral

Neutral

+

+

Renta variable: una ligera inclinacion ciclica

Tras mantener una postura neutral a nivel regional durante
varios meses, hemos reducido nuestra ponderacién en EE.
UU. ainfraponderada y hemos elevado la de Asia emergente a
sobreponderada.

Las valoraciones han sido mas elevadas en EE. UU., donde el tema
relacionado con la IA ha sido més visible, y cierta estabilizacion del
riesgo arancelario, junto con el crecimiento continuo del comercio
mundial, podria respaldar a los mercados de China, Taiwéan y Corea
del Sur. Esos indices también tienen un gran peso tecnoldgico,

pero son menos caros (y quizas menos dependientes de la IA). Los
mercados emergentes distintos de Asia también han tenido un buen
comportamiento, pero el bloque puede ser demasiado volatil e
iliquido para que tomemos posiciones tacticas.

Nos mantenemos neutrales con respecto a Europa. Esto alin podria
cambiar, cuando el impulso del gasto publico impulsado por la
defensa se haga mas patente, pero eso todavia parece estar al otro
lado de nuestro horizonte de inversién tactico.

A nivel sectorial, elevamos la sobreponderacién de los materiales
industriales y pasamos a infraponderar el sector inmobiliario. Esto
aflade un poco de contenido sensible a la economia a las carteras
de los clientes, a expensas de un sector que podria ser sensible

a un posible replanteamiento de los tipos de interés. Seguimos
sobreponderando el sector financiero, que a menudo no se ve
afectado por el nivel de los tipos de interés en si, y los servicios
pUblicosy la sanidad, financiados por una infraponderacion en los
productos basicos de consumo y una doble infraponderacion en la
energfa. En general, consideramos que esta combinacion sectorial
es modestamente ciclica, aunque convencional, tras haber sido més
ecléctica. Hace un mes cerramos una sobreponderacion de larga
duracion en tecnologia.

Divisas: el ddlar se mantiene dentro de un rango limitado

El dblar se ha debilitado un poco masy esta poniendo a prueba

el estrecho rango de cotizacion en el que se ha mantenido desde
mayo. Nuestra decision de adoptar una posicion infraponderada en
la renta variable estadounidense refleja la expectativa implicita de
que la divisa estadounidense se mantendra débil, aunque nuestra
conviccion al respecto sigue siendo baja. El replanteamiento de los
tipos de interés estadounidenses mencionado anteriormente podria
ofrecer cierto apoyo tactico al délar. Desde un punto de vista mas
estratégico, con un gran superavit por cuenta corriente y controles de
capital, el renminbi chino no puede sustituir répidamente al délar 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.

En concreto, no se garantiza que se vayan a materializar cualesquiera proyecciones, objetivos, estimaciones o previsiones que se incluyan en este
documento ni que sean razonables. Asimismo, todos los datos y las opiniones que se emplean en este documento pueden cambiar sin previo aviso. La
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