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Editorial

UN MUNDO EN TRANSFORMACION

Estimado lector,

En nuestra edicion anterior de Global Outlook,
titulada "En busca de un nuevo régimen de infla-
cion’, enfatizamos “la necesidad de alejarnos de la
alta inflacion, evitar la estanflacion y alcanzar un
regimen de reflacion”. ;Hemos logrado esto? La
inflacion general en los EE. UU. ha disminuido del
3,4% al 2,4%,y en lazona euro, ha caido del 2,9%
al objetivo del 2,0% del Banco Central Europeo
(BCE). Este progreso ha permitido que siete de
los diez principales bancos centrales en los mer-
cados desarrollados comiencen a reducir los tipos
de interés, con el BCE iniciando los recortes tres
meses antes que la Reserva Federal (Fed) en junio.
Ambos consejos de gobierno estan ahora embar-
cados en lanormalizacion de la politica monetaria.
¢Se cumplira el objetivo en 20257

ALTITUD DE CRUCERO

A lo largo de 2024, mantuvimos un escenario de
aterrizaje suave para la economia de EE. UU., a
pesar de enfrentar un periodo inflacionista en el
primer trimestre de 2024 y un susto de recesion
durante el verano. Nos mantuvimos firmes en
nuestra opinién, y creemos que esta situacion pro-
bablemente persistira hasta 2025. Esperamos que
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la economia de EE. UU. crezca un 2%, ligeramente
por encima del potencial, mientras que la inflacion
deberia promediar alrededor del 2,2%. De hecho,
la narrativa del aterrizaje suave es algo obsoleta:
la economia de EE. UU. nunca realmente aterrizo
y continua operando a altitud de crucero. La pre-
gunta clave para 2025 sera si la nueva administra-
cion de Trump serareflacionaria o estanflacionaria.

HACIA INCERTIDUMBRES
DE POLITICA ECONOMICA

En 2024, se esperaba que el 40% de la poblacion
mundial votara. Las elecciones en Indiay la Union
Europea (UE) trajeron sorpresas, mientras que el
resultado de las elecciones en EE. UU. fue claro
e indiscutible, pero abrio la puerta a muchas pre-
guntas. Aparentemente estamos pasando de una
era de incertidumbres politicas en 2024 a conti-
nuar con esta tendencia en 2025.

Lanueva administracion de Trump es vista amplia-
mente como pro-crecimiento, pro-empresas y
pro-desregulacion, y es probable que prorrogue
los recortes fiscales y reduzca los impuestos cor-
porativos.



Con la economia estadounidense ya en una tra-
yectoria positiva, estas politicas reflacionistas
podrian llevar la economia al sobrecalentamiento.
En este escenario sin aterrizaje, la Fed podria
verse obligada a detener su ciclo de recorte de
tipos prematuramente, lo que supondria un riesgo
para las accionesy sus altas valoraciones. Sera un
equilibrio delicado de mantener.

BATALLA DE GIGANTES

Otra incertidumbre politica radica en la politica
arancelaria de EE. UU. No esta claro si la adminis-
tracion de Trump sequira adelante con el arancel
general propuesto del 10%-20% vy el arancel del
60% sobre China. Es probable que se impongan
aranceles mas modestos, similares a los vistos
en 2018/2019, ya que Donald Trump busca traer
de vuelta a casa “acuerdos trofeo”. Aunque el mer-
cado pueda preocuparse por los anuncios y las
ordenes ejecutivas, nuestra suposicion es que
Donald Trump evitara crear un nuevo pico de infla-
cion, enfocandose en cambio en hacer acuerdos
comerciales. Donald Trump fue elegido porque el
aumento de precios bajo la administracion Biden
resulto fatal, y su objetivo sera evitar repetir ese
error.

La otra batalla podria ser con la Fed. Anticipamos
que la Fedrecortaralos tipos para alcanzar el 3,.5%
en 2025, aunque existe el riesgo de que hagan
menos si perciben amenazas inflacionistas deriva-
das de los aranceles. Sin embargo, si los aranceles
siguen siendo un efecto Unico y las expectativas
de inflacion se mantienen ancladas, la Fed podria
mirar mas alla de los efectos a corto plazo y con-
tinuar sus ajustes de politica. Jerome Powell ha
dejado claro: “no adivinamos, no especulamos y
no asumimos” en referencia a las futuras politicas
economicas de Donald Trump.

En ultima instancia, creemos que el mercado de
bonos sera el arbitro de qué politicas son acep-
tables. Mientras que el S&P 500 sera el barome-
tro del logro economico de Donald Trump, la tasa
de endeudamiento a 10 anos del Tesoro evaluara
su viabilidad financiera. Con la deuda de EE. UU.
potencialmente alcanzando el 160% del PIB para
2035 en el peor de los casos, el tendra mucho
interés en evitar una factura de intereses descon-
trolada, lo que requerira unas finanzas guberna-
mentales mas cuidadosas.

CUESTE LO QUE CUESTE

¢Qué pasa con Europa, atrapada entre estos dos
gigantes, EE. UU. y China? Esperamos que la eco-
nomia de la zona euro registre un crecimiento
por debajo de su potencial, del 0,8% en 2025, con
riesgos a la baja. EI BCE, plenamente consciente
de las debilidades de la economia, esta listo para
actuar. Pronosticamos recortes adicionales para
alcanzar el 2% en 2025, aunque este pronostico
esta inclinado a la baja para contrarrestar cual-
quier debilidad adicional derivada de los aranceles
y suimpacto econémico.

Una segunda administracion de Trump podria
ser un momento decisivo y transformador para
Europa, particularmente en lo que respecta a su
propia defensa. Como afirmo el presidente franceés
tras la victoria de Donald Trump, “;Queremos leer
la historia escrita por otros?” En otras palabras,
Europa necesita escribir su propia historia y pro-
teger sus propios intereses. La ruptura repentina
de la coalicion alemana reabre el debate sobre el
freno constitucional de la deuda'. Con el déficit
aleman en el 63% del PIB, hay un considerable
margen para que Alemania estimule inversiones,
tanto por su propio bien como para unirse a los
esfuerzos conjuntos de deuda para la defensa
europea. Esto podria convertirse en el momento
de “Cueste lo que cueste” para proteger a Europa,
aunque probablemente tomara tiempo y puede
que no sea un catalizador a corto plazo para cam-
biar la percepcion de los inversores sobre Europa.

Esta nueva edicion, “Un mundo en transforma-
cion”, explora el panorama macroeconomico en
evolucion, incluyendo el impacto de la inteligencia
artificial (IA) en el crecimiento, el establecimiento
de tipos de interés de equilibrio, los cambios en
los mercados de divisas alejandose del dolar esta-
dounidense, el reequilibrio economico de China'y
la transicion energética hacia la electrificacion.
Examinamos estos temas fascinantes para pro-
porcionar valiosas perspectivas.

En una nota final, también es un mundo en trans-
formacion para Indosuez Wealth Management,
tras la adquisicion de Degroof Petercam. Damos
la bienvenida a dos nuevos colaboradores en esta
edicién: Jéréme van der Bruggen, quien comparte
nuestros mensajes clave, y Hans Bevers, quien
ofrece un fascinante articulo sobre el estableci-
miento de la tasa de politica neutral del banco cen-
tral, “Una historia macroecondémica a largo plazo:
escrita en R-star?".

Espero que disfruten leyendo esta nueva edicion
de Global Outlook.

1-EnAlemania, el gobierno federal y los 16 estados estan obligados a equilibrar sus cuentasy estan practicamente prohibidos de contraer préstamos adicionales.
2-R-star:latasadeinterésnaturalalacuallaeconomiaestaenplenoempleoylainflaciones estable, sin estimular ni desacelerar el crecimiento econémico.
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CINCO MENSAJES CLAVE DE LA
ESTRATEGIA DE INVERSION

Jérome VAN DER BRUGGEN
Chief Investment Officer Private Banking,
Degroof Petercam

Las dificultades que enfrentan los responsables de la toma de decisiones globales para
formular una politica econémica unificada para el mundo son proporcionales a lo que
esta en juego. El marcado desaceleramiento (v en algunos lugares incluso el descenso)
del crecimiento poblacional y el cambio climatico requieren respuestas politicas au-
daces y coordinadas.

El mundo ciertamente parece dividido en muchos temas, pero, si ampliamos la pers-
pectiva, los tres grandes bloques monetarios representados por los Estados Unidos,
China y la zona euro estan apuntando, en términos generales, a la misma respues-
ta, aunque con diferentes intensidades. Grandes inversiones publicas y privadas para
impulsar el crecimiento de la productividad, con el apoyo de una politica monetaria
acomodaticia. El mundo es un lugar arriesgado, pero las recompensas para el inversor
a largo plazo son atractivas.

Resumimos nuestra estrategia de inversion en cinco mensajes clave y nos referimos a

los articulos dedicados dentro de esta edicion de Global Outlook.

LOS RECORTES DE TIPOS PODRIAN
RETRASARSE, PERO ES POCO PROBABLE
QUE SE DETENGAN

El panorama para los mercados
de renta variable sigue siendo positivo

Aflojar o no aflojar... Hablando en el podcast Odd
Lots desde Jackson Hole a finales de agosto de
2024, Adam Posen, actual presidente del Peterson
Institute y ex miembro votante del Comite de
Politica Monetaria del Banco de Inglaterra, expreso
la opinién de que la postura de la Reserva Federal
(Fed) deberia ser mas matizada. Calificé la muy
esperada intervencion de Jerome Powell en la
convencion de banqueros centrales como un dis-
curso de “disparo de rifle”. Lo que quiso decir es
que el presidente de la Fed, que habia apuntado
su rifle a lainflacion en 2022, ahora estaba rediri-
giendo su rifle demasiado estrechamente al mer-
cado laboral, para derribar los riesgos de recesion.

La agenda de recortes fiscales y aranceles de
Donald Trump podria, de hecho, ralentizar el
ritmo de los recortes de tipos. Sin embargo, como
explica Bénédicte Kukla, si los recortes de tipos
se retrasan, probablemente no se detendran. El
ciclo de flexibilizacion aun tiene margen. Si es asi,
;donde - en qué tasa terminal - se detendran los
recortes de la Fed para este ciclo?

Hans Bevers argumenta a favor de un tipode inte-
rés neutral de alrededor del 1,5%. Dado que la Fed
sigue apuntando a una tasa de inflacion del 2%,
esto significa que una tasa terminal del 3,5% no
seria niacomodaticia nirestrictiva. Mientras tanto,
se proyecta que EE. UU. logre un aterrizaje suave,
conun crecimiento que se normaliza alrededor del
2%. Con un crecimiento que sigue siendo robusto
y una mayor flexibilizacion a la vista, el panorama
para las acciones sigue siendo pasitivo. En cuanto
al mercado de bonos, que nuevamente se vio afec-
tado por la inflacion y la revalorizacion del creci-
miento global en 2024, podria recuperar interés
en 2025 beneficiando mas a los bonos a corto y
mediano plazo en lugar de los bonos a largo plazo,
gue siguen siendo vulnerables a las preocupacio-
nes sobre las primas por plazo y la sostenibilidad
de la deuda publica. Finalmente, en Mercados
Privados, Nicolas Renauld, Remy Pomathios y
Matthieu Roumagnac ven que la mejora de las
condiciones del mercado financiero es el primer
signo de optimismo para los inversores en lo que
podria ser un ano de cambio de tendencia.
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CINCO MENSAJES CLAVE DE LA ESTRATEGIA DE INVERSION

PREVALECE EL EXCEPCIONALISMO
ESTADOUNIDENSE

El peso de larenta variable estadounidenses
en las carteras globales sigue aumentando

La mayoria de los observadores atribuyen la resis-
tencia del mercado de valores de EE. UU. durante la
ultima década a un conjunto de condiciones excep-
cionales que sustentan el excepcional crecimiento
economico experimentado en EE. UU. En primer
lugar, estéa el tamano de su economia y sus vastos
recursos naturales, ambos proporcionando bases
solidas. Luego, esta su cultura corporativa de inno-
vaciony la capacidad de ejecucion, respaldada por
mercados financieros en los que se puede confiar
para ofrecer amplias fuentes de financiamiento. La
robustez de los mercados financieros de EE. UU.
se debe en parte al estatus de su moneda. El dolar
es lamoneda del comercio global y representa mas
del 58% de las reservas de divisas globales.

Como afirma Lucas Meric, mientras que el domi-
nio del dolar esta siendo desafiado por el deseo de
los paises emergentes de reducir su dependencia
de la moneda, los temores de una “desdolariza-
cion” parecen exagerados. Un elemento final que
ayuda a explicar el excepcionalismo estadouni-
dense es la formulacion estratéegica de politicas de
las instituciones de EE. UU., que han implemen-
tado medidas audaces como la Ley de Recortes
de Impuestos y Empleos de 2017 (TCJA siglas en
inglés) o la Ley de CHIPS y Ciencia de 2022. Todo
esto ha ayudado a las empresas estadounidenses
a mostrar un crecimiento superior en compara-
cion con sus homalogas globales y ha sustentado
elrendimiento del mercado de valores de EE. UU.y
el creciente peso de las acciones estadounidenses
en las carteras globales.
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IAY ELECTRIFICACION:
DOS TEMAS DURADEROS

Ambos probablemente sequiran atrayendo
inversiones masivas

Dos areas probablemente participaran en el tan
necesario impulso del crecimiento de la producti-
vidad en los proximos anos. La inteligencia artifi-
cial (IA) estd impulsando actualmente un mercado
alcista en las acciones tecnologicas de EE. UU.
Nicolas Mougeot explica por qué la IA, a pesar
de los altos costes de desarrollo y la creciente
demanda de energia, esta destinada a impulsar
el crecimiento de la productividad de la misma
manera que lo hicieron las revoluciones tecnolo-
gicas pasadas.

Areas como la IA generativa, que crea nuevo con-
tenido a partir de datos existentes, tienen un vasto
potencial economico. ldentifica varias otras areas,
como la automatizacion, lacomplementariedad de
tareas, la creacion de nuevas tareas y los avances
en robotica, donde (principalmente) las empre-
sas tecnoldgicas de EE. UU. estan liderando en la
adopcion de |A.

El segundo tema - la Electrificacion - impacta
a mas de un sector. Fabrice de Sousa y
Laura Corrieras la etiguetan como como "El Nuevo
Eldorado”y escriben sobre como moldea la transi-
cion energética que depende de la produccion de
electricidad renovable. Para 2050, se espera que
la produccion de electricidad méas que se duplique
y se vuelva mas verde, con un 70% proveniente de
fuentes no fosiles, frente al 1% actual. Los sec-
tores que probablemente se beneficiaran de las
inversiones incluyen la energia renovable, el alma-
cenamiento de energia, la transformacion de la red
y los vehiculos eléctricos.



MIENTRAS CHINA SE REFORMA,
EMERGE LA ASEAN

Seguimos positivos sobre una seleccién
de acciones de mercados emergentes,
especialmente en Asia

El crecimiento del PIB real de China se mantuvo
alrededor del 5% en 2024, a pesar de los proble-
mas inmobiliarios en curso que afectan la inver-
sion y el consumo. Las incertidumbres politicas
llevaron a aranceles globales contra China, redu-
ciendo las exportaciones chinas en un 4,7% a
nivel mundial y en un 13% a EE. UU. en 2023. En
respuesta, China inicio fuertes medidas politicas
afinales de 2024, enfocandose en la reestructura-
cion industrial y el apoyo fiscal.

Los optimistas, como Francis Tan, ven estos
esfuerzos como estabilizadores, con implicacio-
nes positivas para los mercados emergentes y
ASEAN. El cambio en las cadenas de suministro,
impulsado por las tensiones comerciales entre
EE. UU. y China, beneficia a la region ASEAN, que
también esta experimentando un robusto creci-
miento demografico, un aumento de la inversion
extranjera directa (IED) y reformas favorables al
mercado. Las dinamicas economias de ASEAN
estan preparadas para seqguir impulsando el cre-
cimiento global. Seguimos positivos sobre una
seleccion de acciones de mercados emergentes,
especialmente en Asia, donde el potencial de cre-
cimiento estéa respaldado por un ciclo continuo
de flexibilizacion monetariay la perspectiva de un
estimulo chino que podria actuar como un catali-
zador regional.

CARTERAS MULTIACTIVOS:
LOMEJOR DE AMBOS MUNDOS

Tales carteras son equilibradas, diversificadas
y gestionadas con conviccién

Los inversores a menudo se sienten perplejos
sobre como expresar sus convicciones en car-
teras de acciones o bonos. Grégory Steiner y
Adrien Roure explican por qué creen que un enfo-
que de multi-activos proporciona lo mejor de
ambos mundos. El objetivo de dicho enfoque es
proporcionar apreciacion del capital invirtiendo
en una amplia gama de instrumentos financieros,
basandose en la prima de riesgo inherente a todas
las clases de activos. Haciendo esto, tales carteras
estan construidas para proporcionar varias carac-
teristicas atractivas que permiten a los inverso-
res ver a traves de la volatilidad de los mercados
financieros. Son equilibradas y estan disenadas
para optimizar los rendimientos en relacién con
el riesgo asumido. Estan altamente diversifica-
das tanto geograficamente como sectorialmente,
e incluyen divisas extranjeras y materias primas,
como el oro. Finalmente, son gestionadas activa-
mentey, en Indosuez Wealth Management, reflejan
las convicciones fundamentales expresadas en la
estrategia de inversion resumida anteriormente.

GLOBAL OUTLOOK 2025 | 9
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S

Rumbo a un
escenario de

ATERRIZAJE
SUAVE
en EE. UU.

EL EFECTO MARIPOSA

Bénédicte KUKLA
SeniorInvestment Officer

El ano 2024 fue crucial para la democracia, con elecciones clave que tuvieron conse-
cuencias significativas y de largo alcance. En 2025, la incertidumbre politica dara paso
ala incertidumbre de politicas bajo Trump 2.0, lo que potencialmente creara ondas ex-
pansivas en todo el mundo. La demanda interna serala principal fuente de crecimiento
tanto en Europa como en China, a medida que continua el reajuste de la globalizacion,
lo que pone de relieve el riesgo de dependencia del comercio exterior. Aunque los
aranceles representan un riesgo para las expectativas de inflacion, se espera que los
bancos centrales continten recortando tipos en 2025.

UN CAMBIO UNIDO

En las elecciones de 2024, no fue finalmente un
cambio de estado o sector para Donald Trump,
sino un cambio nacional hacia la derecha, dando a
Donald Trump un mandato claro para la economia
de EE. UU. y la"Americanizacion”. El impacto en el
crecimiento dependera del grado en que Donald
Trump cumpla con sus intensas promesas electo-
rales. EE. UU. esta en camino hacia un escenario
de aterrizaje suave, en el que el crecimiento debe-
ria normalizarse a alrededor del 2% para 2025,
ligeramente por encima del crecimiento potencial
a largo plazo (estimado en 1,8 %), a medida que el
consumo se enfrie en linea con los salarios en un
mercado laboral menos ajustado (volviendo a la
tasa de desempleo de 2019 del 4%).

La probable extension de los recortes de impues-
tos anteriores de Trump (TCJA) a finales de 2025
esta incluida en nuestro escenario y deberia
ayudar a mantener el ritmo de crecimiento. La
implementacion de un arancel del 60% sobre los
productos chinos también parece probable, jus-
tificable por los aclamados subsidios de produc-
cion injustos. Ambas medidas populares podrian
obstaculizar la actual caida de la inflacion de bie-
nes. Un pico a corto plazo en la inflacion llevaria
a la Reserva Federal (Fed) a pecar de cautelosa.
Sin embargo, esto no deberia impedir que la Fed
mantenga una politica menos restrictiva, incluso
si el tipo de interés natural es posiblemente mas
alta (ver el articulo "Una historia macroeconomica
alargo plazo: escrita en R-star” en la pagina 22).

La Fed dejo claro en un documento del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) de 2018 (tras
las restricciones comerciales iniciales de Trump)
que una politica de "lookthrough” —en la que la res-
puesta monetaria es pasar por alto un aumento de
inflacion de corta duracion y bajar la tasa de poli-
tica— seria apropiada en respuesta a los aumen-
tos arancelarios, siempre que las expectativas de
inflacion permanezcan firmemente ancladas y no
afecten a los salarios. Estos ultimos seran, por
lo tanto, los elementos a observar. Los elemen-
tos que no se han incluido en nuestro escenario
debido a la incertidumbre en torno a su imple-
mentacion, incluyen la disminucion de impuestos
corporativos al 15%, lo que representa un riesgo al
alza para nuestro escenario. Por el contrario, los
efectos del arancel global propuesto del 10% vy las
medidas para reducir drasticamente la inmigra-
cion son estanflacionarios.

¢UN FRENO FISCAL O UNA RUPTURA?

El crecimiento del PIB deberia mejorar a medida
que aumenta el poder adquisitivo y la inversion se
beneficia de tipos mas bajas, pero la divergencia
en el crecimiento de la zona euro persistira en
2025. Alemania es la principal incertidumbre en
nuestro escenario. Alemania se encuentra con un
exceso de ahorros de los hogares (al 20% de los
ingresos en el segundo trimestre), que podrian
desbloquearse con la bajada de tipos, pero las
incertidumbres politicas siguen socavando la con-
fianza empresarial. La ruptura repentina de la coa-
licion de gobierno en Alemania reabrira el debate
en torno al freno constitucional de la deuda y la
creciente necesidad de estimular la inversion en
Alemania. Formar un nuevo gobierno lleva tiempo,
pero tal vez sea un rayo de esperanza para una
Europa desanimada. Desafortunadamente, las
buenas noticias terminan aqui.

GLOBAL OUTLOOK 2025 | 11



CRECIMIENTO
delazonaeuro
POR DEBAJO

DEL 1%
en 2025

Alemania sigue encontrandose a la defensiva en
la competencia fiscal con EE. UU. (Alemania tiene
la sexta tasa de impuesto sobre la renta corpora-
tiva mas alta de la OCDE, con un 29,9%)y la com-
petencia de precios con China. En Francia, donde
la relacion deuda publica/PIB alcanzara el 115%
en 2025, los esfuerzos estructurales para frenar
el gasto son significativos, con un ajuste de mas
del 1% del PIB planificado en el presupuesto pre-
liminar. En los ultimos 20 anos, solo ha habido
un caso de ajuste presupuestario superior a un
punto porcentual del PIB registrado en Francia (y
fue durante la crisis de la deuda soberana euro-
pea). Para Espana e Italia, el ajuste fiscal interno
probablemente se compensara al menos parcial-
mente con el gasto del Fondo de Recuperaciony
Resiliencia de la UE, que se espera que aumente el
proximo ano antes de la fecha limite de 2026 (solo
se ha desembolsado el 40% de los 650 mil millones
de euros asignados a los paises).

Con ambos motores econémicos principales fun-
cionando a baja capacidad en 2025, se espera que
la zona euro crezca menos del 1% en 2025 (tabla
1). EI Banco Central Europeo (BCE) podria nece-
sitar recortar tipos de manera mas agresiva si el
crecimiento del PIB europeo se debilita significa-
tivamente. Sin embargo, una depreciacion signifi-
cativa del euro junto con unarepresalia arancelaria
europea podria provocar temores de inflacion.

MERCADOS EMERGENTES

Para los mercados emergentes, los resultados
electorales fueron mixtos en términos de estabi-
lidad. India vio la caida de sus gobiernos mayorita-
rios, lo que podria dificultar la implementacion de
sus ambiciosas agendas de reformas. En México,
la continuidad en el liderazgo con la presidenta
Claudia Sheinbaum puede permitir cierta consis-
tencia en las politicas.

Sin embargo, suadministracion enfrenta desafios,
incluyendo la gestion de un alto déficit y la inmi-
nente renegociacion del acuerdo comercial T-MEC
en 2026, lo que limitara su flexibilidad politica,
especialmente con China.

Asia emergente continuara siendo el principal
motor del crecimiento del PIB en 2025, aunque
China deberia moderarse y el crecimiento de India
se normalizaréa a los niveles previos a la pande-
mia. China deberia destinar mas de sus recursos
al desarrollo de la demanda interna y regional. La
transformacién continua de la globalizacion se
profundizaréa (grafico 1, pagina 13), y los mercados
emergentes son vulnerables a los aranceles sobre
China, lo que podria obstaculizar el crecimiento de
Chinay afectar a aquellas economias dependien-
tes de ella. Sin embargo, paises como Vietnam,
India y Corea del Sur podrian beneficiarse de los
aranceles potenciales sobre China, como ya es
evidente. Asi, se espera que Asia supere a América
Latina, destacandose la fortaleza del crecimiento
del PIB de Brasil frente a México.

RIESGOS EXPONENCIALES DE
GUERRA COMERCIAL

Con las elecciones en EE. UU. detras nuestro, la
incertidumbre politica ha disminuido, pero con el
regreso de Trump al cargo, la incertidumbre de
politicas ha aumentado. El principal riesgo desta-
cado en el reciente informe del Fondo Monetario
Internacional (FMI) es que un aumento universal
de aranceles resulta en mas inflacion, con solo
pequenos efectos en el balance comercial. Aun-
que los aranceles mas altos de EE. UU. redirigen
la demanda estadounidense lejos de los bienes
producidos en la zona euro o China, reduciendo
posteriormente la inflacion en estas regiones,
también conducen a una apreciacion del dolar
estadounidense, encareciendo las importaciones
para los consumidores globales.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICOS 2024-2026, %

PIB
2024 2025

Estados Unidos 2,7 2,1
Zonaeuro 0.7 0.8
China 4,8 4,7
Japdn 0,3 11
Mundo 3.1 2,9

Fuente: Indosuez Wealth Management.

12 | GLOBAL OUTLOOK 2025

INFLACION
2026 2024 2025 2026
2,0 2,9 2,2 2,2
1.2 2,3 17 2,0
4,5 0,7 1.8 15
0.8 2,2 2,0 2,0
2,7 - - -




Papua Nueva Guinea

Ademas, se anticipa que los aranceles de repre-
salia entren en vigor para 2026, lo que aumentara
aun mas los precios al consumidor. Bajo Donald
Trump, una mayor inflacion, tasas de interés mas
altas y un dolar mas fuerte también podrian afec-
tar negativamente a las divisas de los mercados
emergentes. Si estas tendencias se prolongan o
son desproporcionadas, los bancos centrales de
los mercados emergentes podrian verse presiona-
dos para estabilizar sus divisas mediante aumen-
tos de tipos de interés (o menos recortes).

Macroeconomia
EL EFECTO MARIPOSA

Finalmente, se anticipa que el conflicto en Ucrania
y las operaciones en el Medio Oriente se extiendan
hasta el proximo ano. Sin embargo, el impacto
en los precios globales del petréleo (a menudo el
chivo expiatorio de la geopolitica) puede mitigarse
por un cambio estructural en la demanda de ener-
gia, ya que la adopcion de vehiculos eléctricos
reduce el consumo de petroleo y la produccion
alentada por EE. UU., el principal productor de
petroleo del mundo.

GRAFICO 1: NUMERO DE ARANCELES PERJUDICIALES?
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Fuentes: Sustainable Trade Index(2022), Indosuez Wealth Management.
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3-Segun Global Trade Alert, un arancel perjudicial es cualquier impuesto sobre bienes importados que discrimina contralos intereses comerciales extranjeros.
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MULTIACTIVOS EN 2025: LO MEJOR DE AMBOS MUNDOS
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2025b:

Los inversores
necesitaran ser

AGILESY
FLEXIBLES

il i Grégory STEINER, CFA
ot Global Head of Multi Asset

'Y

Adrien ROURE
Portfolio Manager

2025 parece ser un ano desafiante, donde la adaptabilidad sera clave para capturar
rotaciones sectoriales, gestionar el aumento de la volatilidad y navegar en entornos
politicos y monetarios fragmentados. El éxito se basara en una gestion sustentada en
convicciones, manteniendo un enfoque selectivo en las acciones de EE. UU. y mercados
emergentes, activos de alta calidad con rendimientoy, ademas, activos de diversificacion.

2024: UN ANO DE TRANSICION
Y RESILIENCIA ECONOMICA

2024 resultd ser un hito clave en el ciclo eco-
némico global, con las dindmicas econémicas y
monetarias normalizandose gradualmente. Mien-
tras que los economistas predecian un creci-
miento global uniformemente fragil, las economias
desarrolladas tomaron trayectorias divergentes.
En EE. UU., la fortaleza economica ha desafiado
las expectativas, impulsada por la solidez del con-
sumidor estadounidense. Esta dinamica contri-
buyo a una desinflacion mas lenta de lo esperado,
llevando a recortes de tasas mas tardios y mode-
rados en comparacion con otras economias avan-
zadas.

El contraste es notable en Europa. Después de un
ligero repunte al comienzo del ano, la zona euro
finalmente registro un crecimiento modesto y
heterogéneo. Las economias del sur se benefi-
ciaron de los paquetes de estimulo europeosy un
repunte en el turismo, mientras que las economias
del norte, especialmente Alemania, se vieron obs-
taculizadas por su dependencia de la manufactura
y los vinculos comerciales con China.

En los paises emergentes las situaciones fueron
variadas, pero en general la reubicacion industrial
y el comienzo de un ciclo de flexibilizacion mone-
tariaimpulsaron el crecimiento, especialmente en
Asia. China sigue siendo una excepcioén notable ya
que continuo6 enfrentando las consecuencias de
la crisis inmobiliaria y desafios estructurales. Sin
embargo, la introduccién de importantes nuevos
planes de estimulo a finales de 2024 podria dar un
impulso a la economia china en los proximos tri-
mestres.

2025: ;UN ANO VOLATIL INFLUENCIADO
POR LOS DATOS ECONOMICOS?

El mensaje clave para 2025 nos parece claro: El
inversor necesitara ser agil y flexible ante episo-
dios de volatilidad que probablemente se multipli-
quen e intensifiquen. Vemos varios factores que
contribuyen a esta vision:

* Incertidumbre sobre la trayectoria de la eco-
nomia de EE. UU.: Mientras que el consenso se
ajusto rapidamente para pronosticar una econo-
mia estadounidense fuerte en 2024, las perspec-
tivas para 2025 siguen divididas. Si apostamos
por un aterrizaje suave de la actividad econémica
de EE. UU., los frecuentes cambios de politica
entre un crecimiento sostenido y una desace-
leracion podrian aumentar la inquietud de los
inversores y provocar rotaciones significativas
entre sectores.

Politica monetaria asincrénica: La fortaleza de la
economiade EE. UU. en comparacion con lazona
euro nos lleva a esperar recortes de tipos de inte-
rés mas moderados en EE. UU. Esta divergencia
probablemente conducira a diferencias signifi-
cativas en el rendimiento entre areas geogra-
ficas. Sin embargo, creemos que el actual ciclo
global de flexibilizacion monetaria esta creando
condiciones favorables para ciertos segmentos,
como el sector inmobiliario cotizado europeo y
las pequenas y medianas empresas de EE. UU.,
para ponerse al dia.

Implicaciones politicas y proteccionistas: Espe-
ramos que surjan las primeras implicaciones
concretas de las elecciones de 2024, particular-
mente en EE. UU., donde una reevaluacion de las
prioridades economicas podria beneficiar a las
acciones nacionales. En Europa, la consolidacion
fiscal podria restringir el crecimiento y hacer que
el entorno sea mas desafiante para los activos
europeos.
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Mientras tanto, los mercados emergentes
deberan continuar adaptando sus estrategias,
particularmente a través de nuevas alianzas
comerciales, mientras que Chinay sus esfuerzos
de estimulo fiscal seran un enfoque clave.

Factores geopoliticos: La ubicuidad de las ten-
siones geopoliticas hace que el panorama de
inversion sea mas incierto, con posibles epi-
sodios de volatilidad. Sin embargo, el contexto
geopolitico y el aumento del proteccionismo
podrian presentar oportunidades tacticas para
los mercados, pero también podrian beneficiar
a segmentos especificos como las acciones de
defensay semiconductores a largo plazo.

MERCADOS DE RENTA VARIABLE:
¢HACIAUN MERCADO DE CONVICCIONES?

En 2024, el marco macroeconomico permitio que
los mercados de renta variable subieran brusca-
mente y de manera direccional, con rendimientos
concentrados en ciertos segmentos, en primer
lugar el sector tecnolégico de EE. UU. En 2025,
esperamos un cambio hacia un entorno donde la
capacidad de elegir los sectores y empresas ade-
cuados sera primordial. Aunque seqguimos siendo
constructivos respecto a los activos de riesgo, los
desafios del proximo ano requieren una postura
flexible y oportunista.

16 | GLOBAL OUTLOOK 2025

Las acciones estadounidenses siguen siendo
nuestro enfoque, no solo debido a las mejores
perspectivas economicas, sino también porque
las empresas estan mejor capacitadas para cum-
plir con las expectativas de crecimiento de ganan-
cias. Si bien la fuerte demanda de inteligencia
artificial (IA) inicialmente impulsé las acciones
tecnolégicas, creemos que su difusion a lo largo
de la economia deberia permitir una ampliacion
del rendimiento en los mercados de renta variable,
especialmente a medida que algunos segmentos
olvidados del mercado de valores se pongan al dia.
Sin embargo, las valoraciones actuales limitan el
potencial de expansion de multiplos a corto plazo.

Por el contrario, a pesar de las valoraciones atrac-
tivas en lazona euro, sequimos siendo cautelosos
debido a un impulso economico menos favorable,
la perspectiva de consolidacion fiscal y el cre-
ciente proteccionismo global que podria afectar a
la region. El Reino Unido, sin embargo, podria ser
un area de rendimiento superior, beneficiandose
de un renovado impulso politico, una postura mas
conciliadora de EE. UU. y un posible acercamiento
con la Union Europea.

Por ultimo, seguimos siendo positivos sobre una
seleccion de acciones de mercados emergentes,
especialmente en Asia, donde el potencial de cre-
cimiento esta respaldado por un ciclo continuo
de flexibilizacién monetaria y la perspectiva de un
estimulo chino que podria actuar como un catali-
zador regional.



EL MERCADO
DE BONOS

2025

DIVERSIFICACION DE BONOS JUNTO
CON ACCIONES

Aungue esperamos rendimientos positivos de los
mercados de renta variable, el mercado de bonos,
afectado por una revalorizacion al alza de la infla-
ciony el crecimiento global en 2024, podria recu-
perar interes en 2025.

Por un lado, es probable que la correlacion entre
acciones y bonos se normalice, devolviendo a los
bonos su papel como cobertura en las carteras.
Por otro lado, el ciclo de flexibilizacion monetaria
esta en marcha, benefici ando particularmente a
los bonos a corto y medio plazo. En contraste, los
bonos a largo plazo siguen siendo vulnerables a
las preocupaciones sobre las primas por plazoy la
sostenibilidad de la deuda publica.

Geograficamente, los bonos gubernamentales
europeos, aunque ofrecen rendimientos mas
bajos, podrian beneficiarse de recortes de tipos de
interés mas pronunciados, ofreciendo el potencial
de una apreciacion adicional del capital en com-
paracion con los bonos del gobierno de EE. UU. En
el creédito, reiteramos nuestro enfoque en la deuda
corporativa de alta calidad y en los mejores seg-
mentos de high yield, que nos permiten aprovechar
un nivel atractivo de rendimiento que esta adecua-
damente compensado por el riesgo implicito.

PARA PROFUNDIZAR: ALGUNAS
OPORTUNIDADES DE DIVERSIFICACION

Ciertas clases de activos también deberian des-
empenar un papel clave en la diversificacion de
carteras:

- Bonos indexados a la inflacion de EE. UU. (US
linkers): En un escenario de no aterrizaje, las
tasas reales incorporadas en los US linkers pro-
porcionan un verdadero carry.

* Deuda de mercados emergentes en moneda
local: Ademas de beneficiarse de un rendimiento
atractivo, esta clase de activos sigue siendo rele-
vante para aprovechar un entorno monetario mas
favorable.

« Oro y ddlar estadounidense: El oro sigue siendo
un activo diversificador, cuyo precio continua
siendo respaldado por la creciente demanda de
los bancos centrales de mercados emergentes.
Mientras tanto, el délar continua actuando como
una cobertura contra escenarios alternativos y
potenciales episodios de volatilidad.
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LA TA COMO EL NUEVO MOTOR DEL
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD?

La potencia de los

CHIPS SE
DUPLICA

cada 2 anos

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

Las revoluciones tecnoldgicas han remodelado la economia global una tras otra. Hoy
en dia, la inteligencia artificial (IA) esta impulsando la tltima transformacion. Este
articulo explora el potencial impacto econdémico de la IA, sus efectos en varios sectores
y los desafios de medir su verdadera influencia.

Durante los ultimos 200 anos, la economia global
ha experimentado numerosas revoluciones tec-
nologicas. Estas incluyen la llegada de la electri-
cidad y el desarrollo de los ferrocarriles en el siglo
XIX, la expansion del teléfono a principios del siglo
XX, el auge de las computadoras personales en la
década de 1970 y la aparicion de internet a finales
de la década de 1990.

La década actual no es diferente, ya que esta
marcada por una nueva revolucion tecnologica:
la lAy, en particular, la IA generativa. La IA gene-
rativa es una rama de la inteligencia artificial que
puede crear nuevo contenido, como texto, ima-
genes, musica o entornos virtuales completos, al
aprender patrones y estructuras de datos exis-
tentes. Utilizando técnicas como redes neuro-
nales y aprendizaje profundo, los modelos de IA
generativa pueden producir resultados altamente
realistas e innovadores que imitan la creativi-
dad humana. Por lo tanto, discutimos el impacto
potencial que la |A podria tener en la economia glo-
bal y cémo podria afectar a las acciones de dife-
rentes sectores.

¢POR QUE ES DIFICIL MEDIR
EL IMPACTO DE LA IA?

Comencemos con una advertencia, tomando
como referencia la Paradoja de Solow y la Ley de
Moore. Primero, Robert Solow, un economista
estadounidense y premio Nobel, comentd una vez:
“Puedes ver la era de la computacion en todas par-
tes, excepto en las estadisticas de productividad”.
Esto destaco el hecho de que la rapida expansion
de las computadoras personales en las décadas de
1970y 1980 no logro impulsar significativamente la
productividad durante ese periodo. Esta obser-
vacion probablemente se aplica a la llegada de
otras tecnologias, como internet o 5G. A menudo,
la emocion inicial que rodea a las nuevas tecnolo-
gias se desvanece a medida que sus aplicaciones
practicas resultan ser mas limitadas de lo que se
anticipaba inicialmente.

;Podria ser la IA diferente? Si. Gordon Moore, un
ingeniero, predijo célebremente en 1965 que el
numero de transistores en un microprocesador
se duplicaria aproximadamente cada dos anos.
Casi 60 anos después, esta prediccién se man-
tiene, como se muestra en el grafico 2 (pagina 20).
Mientras que los semiconductores han aumentado
exponencialmente en potencia, nuestros cerebros
estan configurados para pensar de manera lineal.
Esto hace que sea dificil para nosotros compren-
der el potencial futuro aumento en la potencia de
calculo y sus implicaciones para la IA. En esencia,
los avances reales en |A podrian superar con cre-
ces nuestras expectativas actuales.

ELIMPACTO DE LAIAENEL
CRECIMIENTO ECONOMICO

Numerosos estudios han evaluado el impacto de
la IA en el crecimiento econdmico global. La inte-
ligencia artificial esta destinada a tener un impacto
transformador tanto en el crecimiento econémico
como en el mercado laboral. Por un lado, las tecno-
logfas de IA prometen aumentar la productividad,
optimizar las operaciones y fomentar la innovacion
endiversas industrias. Esta mayor eficiencia puede
llevar a un crecimiento economico sustancial, ya
que las empresas pueden producir mas con menos,
reducir costos y crear nuevos productos y servi-
cios. Goldman Sachs mencion6 que la adopcion
de IA generativa podria aumentar el PIB global en
casi 7 billones de dolares, o un 7% en una década.
Mientras tanto, un informe del McKinsey Global
Institute senala un posible aumento del PIB entre
17 y 25 billones de dolares, lo que representa un
incremento anual del 1,5-2,4% durante los proximos
10 anos.
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Sin embargo, Daron Acemoglu, ganador del
Premio Nobel de Economia 2024 y profesor del
Massachusetts Institute of Technology (MIT), argu-
menta en un articulo reciente que, aunque la IA
llevara a ahorros de costos y mejoras en la producti-
vidad, no hay evidencia de un efecto revolucionario
de lalA enla economia que pueda validar impactos
tan significativos en el crecimiento del PIB“.

En cambio, se enfoca en la capacidad de la IA para
mejorar la productividad y reducir costos en diver-
sas tareas, asi como su impacto en los salarios y la
desigualdad. Las ganancias de productividad impul-
sadas porla lA pueden provenir de:

» Automatizacion: Los modelos de |A podrian asumir
algunas tareas o reducir sus costos.

» Complementariedad de Tareas: Los trabajadores
podrian usar la |IA para acceder a mejor informa-
cion o insumos complementarios, aumentando asi
su productividad.

* Profundizacidn de la Automatizacion: Las tareas
ya automatizadas podrian mejorarse aun mas con
la |A generativa.

« Creacion de Nuevas Tareas: La |A podria crear nue-
vas tareas que mejoren la productividad general.

Daron Acemoglu estima que la IA podria aumentar
la productividad total de los factores—medida como
la relacion entre el PIB y los insumos totales—en un
0,7% durante una década, lo que se traduce en un
modesto aumento anual del 0,07%. Dependiendo
de la escala de inversion en IA, cree que el impacto
general en el crecimiento del PIB podria oscilar
entreel 0,9% yel 1,8% en 10 anos.

Aunque las estimaciones de Daron Acemoglu
son mas conservadoras en comparacion con
otros estudios, estan lejos de ser insignificantes.

Un aumento adicional de 15 a 20 puntos basicos en
el crecimiento del PIB sigue siendo notable, espe-
cialmente cuando los economistas proyectan que el
crecimiento del PIB global se mantendra alrededor
del 2,7% al 2,8% por ano.

(OUE EMPRESAS SON MAS PROPENSAS A
BENEFICIARSE DE LA IA?

No hay lugar para esconderse en los EE. UU.

La IA generativa ha hecho avances significativos en
las ultimas décadas, pero realmente capto la aten-
cion mundial en 2022 con el lanzamiento publico
de ChatGPT. Como se ilustra en el grafico 3 (pagina
21), numerosas empresas estan aprovechando esta
ola; las menciones de IA durante las conferencias
de resultados de las empresas estadounidenses se
han disparado de menos de 500 antes del debut de
ChatGPT a mas de 3.000 en la actualidad. En con-
traste, las empresas europeas y asiaticas parecen
estar rezagadas en laadopcion de la IA, con referen-
cias a la IA fluctuando entre 500 y 900 cada trimes-
tre.

La disparidad entre EE. UU. y Europa puede atri-
buirse a diferencias sectoriales, ya que EE. UU.
alberga numerosas empresas tecnoldgicas que
estan a la vanguardia del desarrollo de la IA. Sin
embargo, esto sugiere que el impacto de la IA pro-
bablemente sera mas pronunciado para las empre-
sas estadounidenses en comparacion con sus
contrapartes europeas. El dominio de EE. UU. en
la IA se evidencia auin mas por el numero significa-
tivamente menor de referencias a la IA hechas por
empresas asiaticas durante sus llamadas de resul-
tados, a pesar de la presencia de muchos especia-
listas en IA en China, Corea del Sury Taiwan.

GRAFICO 2: TRANSISTORES POR MICROPROCESADOR, ESCALA LOGARITMICA
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Fuentes: Our World in Data, Indosuez Wealth Management.

4-Ver Daron Acemoglu, “The Simple Macroeconomics of Al*, 2024, Economic Palicy.
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https://www.economic-policy.org/79th-economic-policy-panel/macroecon-of-ai/

10 MIL
MILLONES
DE USD:

;podria el costo
delalAvolverse
prohibitivo?

Produccién vs. Automatizaciony
complementariedad de tareas

Las empresas pueden beneficiarse de la IA ya sea a
través de la produccion y su ecosistema completo
0 mediante la automatizacion de tareas. De hecho,
las empresas de tecnologia, que van desde los fabri-
cantes de semiconductores hasta las empresas de
hardware y software, estan preparadas para aprove-
char elaumento en la adopcion de lalA. Sin embargo,
las empresas de servicios publicos podrian emerger
como los préximos grandes beneficiarios. Los mode-
los de IA requieren grandes cantidades de datos para
su entrenamiento, chips cada vez mas eficientes
y potentes, y, por lo tanto, una creciente demanda
de electricidad. No es de sorprender que empresas
energéticas como Vistra, una compania de energia en
Texas, vieran un aumento en el precio de sus accio-
nes en 2024. De manera similar, Sam Altman, fun-
dador de OpenAl, se convirtio en presidente de Oklo,
una empresa con sede en California especializada en
pequenos reactores nucleares, destacando la inter-
seccion critica entre los sectores de la IAy la energia.

La automatizacion y la complementariedad de tareas
impactaran varios sectores, siendo las industrias de
servicios las que probablemente experimenten la
mayor disrupcion. Estos sectores emplean a trabajado-
res altamente educados en ocupaciones intensivas en
funciones cognitivas, lo que los hace mas susceptibles
a la integracion de la IA. Por ejemplo, en el sector de
medios, la IA puede mejorar la creacion de contenido,
mientras que en el sector financiero, la A puede ser uti-
lizada para mejorar la gestion de riesgos, detectar frau-
desy ofrecer asesoramiento financiero personalizado.

Aumentar la productividad no deberia venir a cual-
quier costo. Entrenar un modelo de |A generativa
actualmente cuesta alrededor de 10 mil millones de
dolares, y segun Dario Amodei, CEQO de la empresa
de IA Anthropicy ex vicepresidente de investigacion
en OpenAl, este costo podria aumentar diez veces o
incluso mil veces. Este gasto creciente plantea un
riesgo: el desarrollo de futuros modelos de A podria
volverse prohibitivamente caro y crear una barrera
significativa para la entrada de nuevas startups.

¢Elauge de los robots, la préxima frontera?

Finalmente, mas alla de la IA generativa, que puede
mejorar la productividad (y posiblemente reempla-
zar) trabajos altamente calificados, la préoxima gran
tendencia podria ser el desarrollo de robots capa-
ces de realizar tareas de baja cualificacion, desde
larecoleccion de basura hasta la extraccion minera,
por ejemplo. Es probable que sea demasiado pronto
para predecir el impacto econémico de los robots
altamente calificados, ya que su comercializacion
aun esta a unos anos de distancia.

La IA ha estado en el centro de Ia atencion de los
inversores durante los ultimos dos anos, impul-
sando cambios estructurales en la forma en que tra-
bajamos e interactuamos, y afectando la economia
global y el panorama de inversiones. Sin embargo,
puede haber una brecha entre la velocidad a la que
la IA puede desarrollarse y el ritmo al que es adop-
tada. Mientras que la sintaxis de este articulo ha
sido mejorada utilizando IA generativa, volvamos
a reunirnos en un ano para ver si nuestro Global
Outlook de 2026 esta completamente escrito por 1A
y robots.

GRAFICO 3: NUMERO DE MENCIONES DE IA DURANTE LAS LLAMADAS
DE RESULTADOS DE EMPRESAS ESTADOUNIDENSES Y EUROPEAS
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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UNA HISTORIA MACROECONOMICA A LARGO PLAZO:
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ESCRITA EN R-STAR

Hans BEVERS

Chief Economist
Degroof Petercam

Asi como los astronomos estudian la luz de las estrellas para entender la historia del
universo, los economistas examinan el concepto de R-star para descubrir las fuerzas
que han dado forma a su evolucion pasada. Ademas, proporciona un marco para
discutir los niveles de interés desde una perspectiva estructural. En un mundo que se
transforma rapidamente, ;podemos decir algo significativo sobre la trayectoria futura
de R-star? ;O es solo una esperanza vana y no queda mas que polvo de estrellas?

R-STAR: CONCEPTO Y RELEVANCIA

R-star, o la tasa de interés natural, es un concepto
macroeconomico clave. Independiente de las
acciones del banco central, representa el tipo de
interés real cuando la economia opera a su maximo
potencial, con una inflacion estable (alrededor del
2%)y pleno empleo. Esencialmente, R-star es el
tipo de interés de equilibrio que ni estimula ni res-
tringe la actividad economica.

Los bancos centrales utilizan R-star para estable-
cer los tipos de interés. Comparar el tipo de poli-
tica real actual con R-star ayuda a determinar si la
politica monetaria es expansiva o contractiva. Mas
especificamente, si el tipo actual esta por debajo
de R-star, sugiere una politica expansiva; si esta
por encima, como fue el caso en la mayoria de los
paises durante 2023y 2024, una contractiva. Como
tal, guia el ajuste oportuno de politicas para mante-
ner la estabilidad econdmica.

Para los inversores, R-star puede ayudar a tomar
decisiones informadas para maximizar los rendi-
mientos. Por ejemplo, en un entorno de bajos tipos
de interés, los inversores podrian decidir diver-
sificar fondos en instrumentos financieros que
podrian ofrecer rendimientos ajustados al riesgo
mas altos. R-star también puede ayudar a los inver-
sores a evaluar los riesgos potenciales dentro de
sus carteras de inversion. Las carteras con bonos
de menor duracion, por ejemplo, son menos sen-
sibles a un entorno de aumento estructural de las
tasas de interés.

El concepto de R-star fue introducido por primera
vez por el economista sueco Knut Wicksell a fina-
les del siglo XIX, influyendo en el trabajo de John
Maynard Keynes en la década de 1930. Ambos eco-
nomistas entendieron que el tipo de interés natural
esta fundamentalmente determinado por el equili-
brio entre el ahorroy lainversion.
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Cuando el deseo de ahorro excede la demanda de
inversion, el tipo natural tiende a bajar. Por el con-
trario, cuando la demanda de inversion es alta en
relacion con el ahorro deseado, el tipo natural sube.

MIRANDO HACIA R-STAR:
FUERZAS DEL PASADO

Aungue R-star es notoriamente dificil de medir con
precision, los economistas coinciden en que R-star
disminuyo significativamente en las cuatro déca-
das anteriores a la pandemia. Segun estimaciones
de la Reserva Federal de Nueva York, las tasas de
interes reales de equilibrio en las economias avan-
zadas promediaron alrededor del 3% desde finales
de los anos 70 hasta principios de los 90, antes de
caer por debajo del 1% en la década de 2010. Sin
embargo, cabe senalar que esta cifra oculta dife-
rencias significativas entre regiones. R-star cayo
en todas las economias avanzadas, pero la evolu-
cion fue mas pronunciada en Europa. Mientras que
R-star en EE. UU. cay¢ del 2,5% a mediados de los
90 a aproximadamente el 1% en visperas de la pan-
demia, en la zona euro cayo del alrededor del 2,5%
asoloel0%.

En una perspectiva de muy largo plazo, R-star se
explica mejor por el crecimiento potencial. Un cre-
cimiento economico mas lento implica un menor
rendimiento esperado de la inversion y, por lo
tanto, conduce a una menor demanda de inversion.
Al mismo tiempo, debido a que una perspectiva
de crecimiento mas suave debilita las ganancias
esperadas, lleva a los hogares(con visién de futuro)
a consumir menosy ahorrar mas.

Sin embargo, en horizontes a mediano plazo, el cre-
cimiento potencial no es el Unico impulsor. El gra-
fico 4 (pagina 23)ilustra que la caida en R-star en la
década de 2010 ha sido mas pronunciada que la del
crecimiento potencial del PIB.



De hecho, a medida que los hogares y las empresas
se esforzaron por reparar sus balances después de la
Crisis Financiera Global, reflejando un mayor deseo
de ahorro sobre la inversion, se ejercio una presion
adicional a la baja sobre R-star.

Considerando la perspectiva a largo plazo con mas
detalle, los estudios econémicos reconocen laimpor-
tancia primordial de los cambios demograficos (a
pesar de la incertidumbre sobre la contribucion pre-
cisa). Elenvejecimiento de las poblaciones en las eco-
nomias avanzadas ha llevado a un aumento del ahorro
a medida que los trabajadores se preparaban para la
jubilacion. Y con menos nuevos trabajadores ingre-
sando al mercado laboral y una desaceleracion en el
crecimiento de la poblacion, la necesidad de inversion
adicional en infraestructura disminuyo. Ademas del
envejecimiento demografico, la desaceleracion del
crecimiento de la productividad (junto con una menor
inversién publica) a menudo se identifica como otro
contribuyente principal al declive secular de R-star.
De hecho, el crecimiento de la productividad en
las Ultimas décadas fue bastante decepcionante,
promediando solo un 1% anual en la OCDE desde el
comienzo del milenio, en comparacién con el 2% en
los 25 anos anteriores, lo que redujo el rendimiento
esperado de las inversiones y debilito la atractividad
de invertir para el futuro, arrastrando asi la tasa natu-
ral a la baja.

APUNTANDO A R-STAR:
¢OUE NOS DEPARA EL FUTURO?

Naturalmente, la precaucion expresada anterior-
mente deberia aumentar al discutir lo que nos depara
el futuro. Algunos creen que hablar sobre R-star es
completamente inutil porque no se puede observar
directamente su nivel. Pero esta visién pasa por alto
un elemento critico: como formulador de politicas o
economista, tener un marco o teoria es indispensa-
ble, sin importar cuan grande sea la incertidumbre.
Como bromed famosamente el presidente de la Fed,
Jerome Powell: “estamos navegando por las estre-
llas bajo cielos nublados”. Los inversaores financieros
tampoco pueden permitirse quedarse quietos. En
general, de manera intuitiva, hay varias razones para
pensar que R-star ya ha subido desde sus minimos
recientes (y podria subir ain mas).

Primero, dado que el proceso de reparacién de
balances privados en forma de desendeudamiento
ha sequido su curso, un factor importante que supri-
mia R-star ha desaparecido. Ademas, parece haber
una necesidad y demanda urgente de mas inversion
privada y publica frente a desarrollos estructurales
importantes, incluida la transicion energética, las
crecientes tensiones geopoliticas, asi como la rapida
difusion de lalA.

GRAFICO 4: R-STAR Y CRECIMIENTO POTENCIAL EN AMERICA DEL NORTE
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Fuentes: New York Fed, OCDE, Comisién Europea, Indosuez Wealth Management.
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Esta ultima puede, con el tiempo, convertirse tam-
bién en una fuente clave de innovacion por si misma,
aumentando asi el crecimiento de la productividad
y los rendimientos potenciales. Y, aunque es cierto
que un crecimiento mas lento de la poblacion y el
empleo contribuyen negativamente al crecimiento
potencial futuro, se espera que las poblaciones
envejecidas impulsen una disminucion a largo plazo
en los ahorros de los hogares. De hecho, dado que el
grupo de personas con altos ahorros en sus cuarenta
y cincuenta anos ha crecido constantemente en las
ultimas cuatro décadas, se proyecta que se reducira
en los préoximos veinte anos.

Otra razon a considerar es el hecho de que la acti-
vidad econémica global ha permanecido resiliente
(incluso notablemente fuerte en EE. UU.) durante y
después del proceso de endurecimiento moneta-
rio agresivo visto en los ultimos dos anos. Mientras
tanto, tanto Janet Yellen como Jerome Powell han
senalado la idea de que la productividad y el creci-
miento potencial pueden haber aumentado y que,
bajo condiciones de deficits fiscales permanente-
mente mas altos, R-star podria estar experimen-
tando una presion al alza. Gradualmente, pero con
certeza, estavision también parece estar filtrandose
en la proyeccion alargo plazo de los tipos de politica
real de la Fed.

Los precios del mercado financiero y las estimacio-
nes econometricas recientes, por su parte, apuntan
mas decisivamente hacia un tipo de interés de equi-
librio méas alto (grafico 5). Las estimaciones eco-
nomeétricas recientes de R-staren EE. UU. rondan el
1.56%. Enlazonaeuro, por el contrario, la cifraes mas
probable que esteé alrededor del 0,5% si respetamos
la brecha pre-pandemia con EE. UU.

La precaucion y la humildad siguen siendo esen-
ciales al estimar R-star, pero parece que el entorno
de tipos de interés extremadamente bajos de la
década de 2010 es poco probable que vuelva pronto,
al menos no de manera estructural. Este escenario
no esta escrito en las estrellas, pero los formula-
dores de politicas estaran bastante complacidos si
se mantiene. Significaria que la politica monetaria
seria menos propensa a alcanzar el limite inferior
(cero) durante las recesiones economicas, redu-
ciendo la necesidad de Quantitative Easing o expan-
sion cuantitativa extensa. También disminuirian las
quejas sobre tipos de interes “artificialmente” bajos.
Y si, contrariamente a las expectativas actuales, el
entorno de tipos ultra bajos regresa, se explicara
que el tipo de interés “natural” refleja fuerzas estruc-
turales, en gran medida mas alla del control de los
bancos centrales.

GRAFICO 5: INDICACIONES DE UN MAS ALTO TIPO DE EQUILIBRIO REAL FUTURO EN EE. UU.
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Fuentes: Federal Reserve, Bloomberg, Goldman Sachs, Indosuez Wealth Management.
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UNA HISTORIA DE MONEDA: LOS MITOS DEL DOLAR
Y LOS BUSCADORES DE ORO
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USD

Lucas MERIC
Investment Strategist

En los ultimos afos, el panorama econdémico global se ha caracterizado por un
aumento de la deuda gubernamental, una inflaciéon en ascenso y una fragmentacion
econdmica, reavivando la conversacion en torno a la “desdolarizacion.” Una tendencia
que refleja el fuerte deseo entre los paises emergentes de reducir su dependencia del
dolar estadounidense. Aunque la perspectiva de una disminucion significativa del délar
puede parecer ambiciosa, estos cambios estructurales y estrategias de diversificacion
han impulsado los precios del oro a nuevos maximos en 2024, subrayando laimportancia
de los activos reales en las carteras de inversion.

JUEGO DE TRONOS: UN DOLAR SIN RIVAL

El tema de la desdolarizacién ha sido un tema
recurrente desde que el dolar emergio como la
moneda de reserva internacional. El ministro de
Finanzas francés, Valery Giscard d'Estaing, hablo
por primera vez del “privilegio exorbitante” del
dolar en 1971, destacando su papel central en el
sistema financiero global. Un privilegio que per-
mite a EE. UU. sostener déficits perpetuos sin
deteriorar el valor del dolar o su capacidad de
endeudamiento, respaldado por el apetito de ins-
tituciones e inversores extranjeros por activos
denominados en ddlares.

Sin embargo, enlos Ultimos anos, este dominio del
dolar ha enfrentado una creciente resistencia por
parte de actores internacionales, impulsada por
politicas inflacionarias persistentes, una deuda en
aumento y el deseo de los paises emergentes de
diversificar su exposicion al ddlar, especialmente
despueés de las sanciones financieras impues-
tas a Rusia en 2022. Ya hay algunas evidencias
de desdolarizacion; por ejemplo, la participacion
del dolar en las reservas de los bancos centrales
extranjeros ha estado disminuyendo gradual-
mente en los ultimos anos, mientras que algunos
paises emergentes han intensificado las compras
de energia no denominadas en ddlares, notable-
mente el petroleo ruso.

Dicho esto, si damos un paso atras, la dominancia
del ddlar estadounidense sigue siendo incompa-
rable en este momento. El dolar representa aun el
58% de las reservas oficiales de divisas (grafico 6,
pagina 26), casi la mitad de los valores de deuda
internacional, y esta involucrado en aproximada-
mente el 90% de las transacciones internacio-
nales, mientras que el 47% de las reclamaciones
bancarias transfronterizas estan denominadas
en dolares. Ademas, el 54% del PIB global esta
anclado al dolar. Esta dominancia se sustenta en
fundamentos sdélidos: EE. UU. es la economia mas
grande del mundo, representando el 25,4 % del PIB
global, y continta siendo lider en innovacion tec-
nologica. EE. UU. ofrece mercados financieros
profundos y liquidos, con su mercado de bonos
representando el 40% del mercado global de
bonos, junto con la ausencia de controles de capi-
taly un fuerte estado de derecho, lo que convierte
al ddlar enla puerta de entrada a la economia mas
competitiva del mundo y en vehiculos de inversion
sinigual para los inversores extranjeros.
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Si bien estas ventajas son indiscutibles en com-
paracion con otras posibles monedas de reserva,
se podria argumentar que la participacion de
EE. UU. enlaeconomia global ha disminuido desde
que se convirtid por primera vez en la moneda de
reserva internacional, cayendo del 50% en 1945 al
25% en 2024, mientras que China, actualmente
con el 17% del PIB global, esta proyectada para
convertirse en la economia mas grande para 2038
(segun el Centro de Investigacion Econdmica y
Empresarial). Esto podria potencialmente allanar
el camino para que el renminbi desafie el estatus
del dolar como la moneda internacional lider.

Sin embargo, es importante notar que la interna-
cionalizacion del renminbi esta actualmente lejos
del nivel del ddlar, representando solo el 3% de
las reservas de divisas de los bancos centrales
globales, el 7% del comercio internacional y el
5% de los valores de deuda internacional, nota-
blemente debido a los controles de capital. Ade-
mas, la mera proyeccion de que la economia china
supere a la de EE. UU. no garantiza la dominancia
inmediata del renminbi, ya que los cambios his-
toricos en el estatus de una moneda tipicamente
toman tiempo. Por ejemplo, el dolar super¢ a la
libra esterlina como la principal moneda interna-
cional en 1945, en un momento en que la economia
de EE. UU. ya era cinco veces mas grande que la
del Reino Unido. Tales transiciones son principal-
mente catalizadas por crisis dramaticas en lugar
de cambios graduales en los fundamentos.

GRAFICO 6: PARTICIPACION DE LAS MONEDAS DE RESERVA GLOBALES, %
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Fuentes: IMF(COFER), Indosuez Wealth Management.
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CAMINANDO EN LOS CAMPOS DE ORO

El principal beneficiario de esta diversificacion
del délar ha sido el oro, que ha experimentado un
fuerte rendimiento, aumentando un 35% en 2024
(a partir de octubre de 2024) a pesar de un fuerte
aumento en los tipos de interés reales desde
2022. Este auge ha sido impulsado en parte por
la fuerte demanda de los bancos centrales de oro
para diversificar sus reservas oficiales (grafico
7). Los bancos centrales emergentes, particular-
mente en China, Palonia, Indiay Turquia, han sido
compradores significativos, buscando una mayor
independencia del dolar, que a veces ha sido visto
como una herramienta de guerra politica y econo-
mica, como lo demuestra la congelacion de acti-
vos en dolares rusos en 2022. Aunque la demanda
de los bancos centrales ha comenzado a disminuir
desde su pico en 2023, la encuesta del Consejo
Mundial del Oro de junio de 2024 reveld que el 81%
de los bancos centrales esperaba que las reservas
mundiales de oro aumentaran en el proximo ano.
Este crecimiento en las reservas de oro entre los
bancos centrales emergentes tambien refleja un
esfuerzo por ponerse al dia con las economias
avanzadas, que tenian el 17% de sus reservas ofi-
cialesenoroafinales de 2021 en comparacion con
solo el 7% para los paises emergentes.

Mas alla de las preocupaciones geopoliticas,
el impulso hacia el oro refleja ansiedades mas
amplias sobre un cambio estructural hacia una
mayor deuda gubernamental y un aumento en la
oferta monetaria. Desde 2019, la relacion deu-
da-PIB de EE. UU. ha subido del 79% al 97% en
el segundo trimestre de 2024, con la Oficina
de Presupuesto del Congreso proyectando que
aumente al 116% para 2034. Esta trayectoria
genera preocupaciones entre los inversores sobre
la sostenibilidad de la deuda de EE. UU. aunque el
estatus del délar como moneda de reserva facilita
la financiacion de los déficits de EE. UU. en com-
paracion con otros paises, existen temores de que
larespuesta alacreciente carga de la deuda pueda
implicar politicas mas inflacionarias, lo que podria
llevar a una llamada “devaluacién monetaria”.

Historicamente, la devaluacion se realizaba mez-
clando metales preciosos con metales de menor
valor para aumentar la circulacion de la moneda;
por ejemplo, los emperadores romanos redu-
cian constantemente el contenido de plata de las
monedas del 90% bajo Neron en el 64 d.C. a solo el
2% enelsiglo Il d.C. para financiar guerras. En las
economias modernas, la devaluacion se ha mani-
festado en forma de creacion monetaria extensiva
por parte de los bancos centrales, particularmente
desde 1971, cuando las monedas dejaron de estar
vinculadas al oro. Esto ha llevado a una pérdida
mecanica del poder adquisitivo de la moneda.

GRAFICO 7: DEMANDA DE ORO DE LOS BANCOS CENTRALES GLOBALES, TONELADAS DE ORO
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El contraste es notable al considerar los activos
reales (grafico 8): en 1924, el precio promedio de
una casa en EE. UU. era de alrededor de 10.000
de dolares, equivalente a 500 onzas de oro en ese
momento. Hoy en dia, 10.000 de dolares apenas
compran un automovil en EE. UU., mientras que
500 onzas de oro valen mas de un millon de dolares.

Esta divergencia resalta la atractividad del oro
como cobertura contra la inflacidn, enfatizando la
diferencia entre un activo con una oferta tedrica-
mente infinita (el délar estadounidense)y uno con
una oferta semi-finitiva (el oro). En este contexto,
algunos activos modernos, como ciertas cripto-
monedas (por ejemplo, Bitcoin), se benefician de
una oferta finita, lo que lleva a algunos inversores a
considerarlas un ‘refugio seguro” contra la expan-
sion monetaria.

UN MUNDO EN TRANSFORMACION.
(MANTENERLO REAL?

Aunque los temores de “desdolarizacion” pue-
den parecer exagerados, la economia global esta
experimentando cambios estructurales significa-
tivos caracterizados por un mayor riesgo geopo-
litico y un aumento de la deuda gubernamental.
Esta combinacion ha impulsado el aumento del
oro desde 2022, y es probable que estos factores
sigan siendo un punto focal para los inversores en
los proximos anos.

En 2021, la Reserva Federal (Fed) cambi¢ su obje-
tivo de inflacion del 2% a un objetivo de inflacion
promedio, permitiendo periodos de sobrepaso.
En este contexto, las politicas mas inflacionarias
podrian convertirse en una solucion mas aceptada
para abordar la carga de la deuda, reforzando el
caso estructural de los activos reales, particular-
mente el oro, como cobertura contra la “devalua-
cion monetaria”.

Desde una perspectiva de construccion de car-
tera, un mundo mas fragmentado con un elevado
riesgo geopolitico y politicas econdémicas inciertas
podria llevar a choques de oferta mas frecuentes,
resultando en una inflacion volatil, similar al cho-
gue de estanflacion experimentado en 2022, que
causo correcciones tanto en los mercados de
renta variable como en los de bonos. Esta correla-
cion positiva no deseada dej¢ a los inversores sin
su cobertura tradicional de bonos. Un mundo mas
incierto podria ser favorable a largo plazo para las
estrategias “todo terreno”, con carteras que inclu-
yan no solo acciones y bonos, sino una base mas
amplia de activos, y notablemente activos reales
como el oro o las materias primas.

GRAFICO 8: ORO VERSUS PRECIOS DE LAS VIVIENDAS DESDE 1925
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Fuentes: Longtermtrends.net, Indosuez Wealth Management.
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LA ASEAN EMERGE EN MEDIO
DE LAS REFORMAS DE CHINA

Francis TAN
Chief Strategist Asia

En medio de los desafios de crecimiento del PIB de China y las dificultades en el sec-
tor inmobiliario, el aumento de las tensiones comerciales y las incertidumbres poli-
ticas globales estan impulsando cambios econdmicos estratégicos. Mientras que los
pesimistas ven los esfuerzos politicos como insuficientes, los optimistas los conside-
ran cruciales para estabilizar la economia. La ASEAN se beneficiara de estos cambios,
aprovechando sus fortalezas demograficas v reformas favorables al mercado para con-
vertirse en una alternativa clave en las cadenas de suministro globales.

EL APOYO POLITICO DE CHINA MARCA Debido a eso, las exportaciones chinas al mundo
UN FUERTE GIROEN U cayeronun 4,7% en 2023, mientras que sus exporta-
ciones a EE. UU. cayeron un 13%, una rara ocurren-

Mientras que el crecimiento del PIB real de China se . - . -
cia enun ano no recesivo(grafico 9).

mantuvo “alrededor del 5%" en 2024, muchos esta-

ban preocupados por el aparentemente perenne Un impacto tan negativo en los motores duales
problema inmabiliario que arrastra tanto el creci- del crecimiento chino (interno y externo) llevo al
miento de la inversion como el del consumo. gobierno chino a embarcarse en un fuerte impulso

politico hacia finales de 2024. La reestructuracion
industrial, incluso antes de los recientes anos de
tensiones comerciales lideradas por EE. UU., ha
visto al sector manufacturero (“sector secundario”)
disminuir del 47% del PIB al actual 38% (gréafico 10,

Internamente, el sentimiento del consumidor en
China se encuentra en un minimo histoérico, mien-
tras que el indice de precios residenciales de 70
ciudades continua contrayendose.

Externamente, las incertidumbres politicas en pagina 30). Mientras tanto, el sector de servicios
2024 (un ano de elecciones) vieron a los lideres glo- ('sector terciario”) aumenté del 44% al 55% actual.
bales apuntar a obtener mas votos atacando a los A medida que China anticipa que uno de los moto-
beneficiarios de las ultimas décadas de globaliza- res (manufactura/exportacion) de su “circulacion
cion (léase: China) estableciendo fuertes barreras dual” se ralentice o incluso se detenga en medio de
comerciales como aranceles contra las economias la posible retorica de la nueva administracion de
exportadoras. EE. UU., tuvo que apoyar fuertemente el otro motor

(servicios/consumo interno).

GRAFICO 9: LA CONTRACCION DE LAS EXPORTACIONES FUE UN LLAMADO DE ATENCION, USD
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Fuentes: Macrobond, China Customs Statistics Information Center(CCS), S&P Global; China General Administration of Customs(GAC), Indosuez
Wealth Management.
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CUALQUIER
NOTICIA

de apoyo por parte
de los responsables
de politicas

ES MEJOR
QUE NINGUNA
NOTICIA

A MEDIDA QUE LA MANUFACTURA SE VE
AFECTADA, SE PRODUCE UN CAMBIO
HACIA LOS SERVICIOS

Los detalles del apoyo monetario chino fueron
transparentes y publicos, y es probable que el
impulso fiscal potencial por un monto de 10 billo-
nes de renminbis se revele en 2025.

En este sentido, cualquier noticia de apoyo por
parte de los responsables de politicas es mejor
que ninguna noticia. Creemos que esto marca un
giro en Uy senala la urgencia de frenar una mayor
desaceleracion en la economia china, mientras se
preparan sus industrias (particularmente la manu-
factura) para futuras tensiones comerciales, espe-
cialmente en un mundo en transformacion.

Los pesimistas ven los esfuerzos politicos concer-
tados como “demasiado poco y demasiado tarde”,
pero los optimistas como nosotros ven este movi-
miento audaz como una clara disposicion para
poner un piso a las valoraciones de las acciones,
detener el proceso de deflacion y restaurar la
confianza del consumidor. Mejoramos nuestra
prevision del PIB de China para 2025 al 4,7% (ante-
riormente 4,2%) para reflejar el apoyo politico.
Mientras tanto, pronosticamos un crecimiento del
PIB del 4,5% para 2026.

En general, sequimos siendo positivos sobre los
mercados emergentes, donde China proporcio-
nara un motor adicional y muy necesario para la
clase de activos, con repercusiones positivas en el
resto de Asia, particularmente en la ASEAN.

LA INDUSTRIA CHINA SE TRASLADA
AL EXTRANJERO, BENEFICIANDO A
LA ASEAN

El creciente conflicto comercial entre EE. UU. y
China, junto con las interrupciones en la cadena
de suministro debido al COVID-19, ha llevado a las
empresas a reevaluar sus cadenas de suministro.
Esto ha provocado un aumento en la“nearshoring’,
donde las empresas reestructuran sus cadenas
de suministro para trasladar la manufactura mas
cerca de casa.

Anticipamos que esta sera una tendencia a largo
plazo que podria beneficiar a los paises de la
ASEAN, que pueden aprovechar sus favorables
tendencias demograficas, abundantes fuerzas
laborales y reformas politicas destinadas a impul-
sar la cooperacion comercial. Como tal, un princi-
pal beneficiario de la “estrategia China Plus One”
seran las economias de la ASEAN.

De 2018 a 2021, los paises de la ASEAN ya aumen-
taron sus exportaciones a EE. UU. en mas del 65%.
Los inversores estan comenzando a ver los merca-
dos de la ASEAN como alternativas viables a China.
Como ejemplo, la ASEAN experimento tres anos
consecutivos de entradas récord de inversion
extranjera directa (IED) y comercio total, mante-
niendo su posicion como el principal destino mun-
dial de entradas de IED en 2023(226,3 mil millones
de dolares) después de EE. UU.

GRAFICO 10: CONTRIBUCION POR SECTOR AL PIB REAL DE CHINA
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Fuentes: Macrobond, China National Bureau of Statistics (NBS), Indosuez Wealth Management
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Laregion de la ASEAN se destaca con una de las
mejores historias de dividendo demografico a nivel
mundial. El bloque incluye a unos 224 millones de
individuos de entre 15y 34 anos, un numero que
se espera que crezca hasta 2038. Esta cohorte de
nativos digitales sequira impulsando el consumo
durante anos. Los niveles educativos han aumen-
tado notablemente, con tasas de alfabetizacion de
adultos que superan el 30% en todos los miembros
de la ASEAN, excepto Myanmar(89,1%)y Camboya
(84,7%). La participacién en la fuerza laboral tam-
bién es robusta, superando el 65%. Ademas, la
region ha experimentado una disminucion de las
tasas de pobreza y una mejora en la igualdad de
ingresos, como lo indican los coeficientes de Gini.
Esta tendencia significa un crecimiento econo-
mico mas amplio, que probablemente sostendra
las tendencias de consumo interno a largo plazo.

Varias grandes empresas han tomado decisiones
estratégicas para trasladar su produccion fuera
de Chinay hacia los paises de la ASEAN, reflejando
una tendencia mas amplia de nearshoring en res-
puesta a diversos factores economicos y geopoli-
ticos. Por ejemplo:

» Samsung ha expandido significativamente sus
instalaciones de fabricacion en Vietnam, convir-
tiendo al pais en un centro de produccion global
clave para sus productos electronicos.

» Nike ha trasladado una parte sustancial de su
produccion de calzado a Indonesia y Vietnam,
aprovechando las ventajas competitivas mencio-
nadas anteriormente de estos mercados.

* Apple ha estado diversificando su cadena de
suministro aumentando sus inversiones en
paises coma Indiay Vietnam, y planea establecer
mas sitios de fabricacion.

* Intel anuncio planes para invertir en nue-
vas instalaciones de fabricacion en Malasia,
aprovechando su fuerza laboral calificada y un
entorno empresarial favorable.

Lo anterior muestra la creciente importancia de
las naciones de la ASEAN en el panorama global
de la cadena de suministro, ya que las empresas
buscan optimizar sus operaciones y reducir las
posibles vulnerabilidades.

Ademas, se espera que las reformas favorables al
mercado en laregion impulsen significativamente
el rendimiento de las acciones a mediano plazo.
Algunos ejemplos:

« Elnuevo Fondo de Inversion Estatal de Tailandia,
con la caracteristica unica de retorno garan-
tizado por el gobierno, comenzo a invertir en la
Bolsa de Tailandia el 1de octubre de 2024.

Malasia esta fomentando la inversion y la activ-
idad economica ofreciendo tasas de impuestos
corporativos del 0-5% para oficinas familiares
en su Zona Financiera Especial, similar a las de
Shenzhen y Dubai. El pais también ha aprobado
reformas fiscales integrales, racionalizado los
subsidios, controlado los costos del servicio civil
y establecido un objetivo de deéficit fiscal del 3%
paraatraer IED y mejorar las condiciones comer-
ciales, particularmente en sectores de alto valor
como la fabricacion de semiconductoresy la tec-
nologia digital.

El ambicioso programa “"Vision Dorada 2045" de
Indonesia tiene como objetivo transformar el pais
en una fuerza laboral mas calificada con salarios
mas altos, posicionandolo para convertirse en
unanacion de ingresos altos.

Frente al aumento de las tensiones comerciales,
el panorama econdémico global esta experimen-
tando cambios significativos. Los paises ahora
aceptan que estas tensiones son la nueva norma-
lidad, lo que los lleva a adaptar y evolucionar sus
estrategias economicas. Este ajuste es evidente
en la reestructuracion de las cadenas de sumi-
nistro, la implementacion de reformas favorables
al mercado y la busqueda de nuevas asociaciones
comerciales. A medida que las naciones se adap-
tan a este entorno cambiante, estan encontrando
formas innovadoras de sostener el crecimiento
y fomentar la resiliencia. En Ultima instancia, la
capacidad de navegar por estas tensiones definira
la trayectoria futura de las economias globales.
Somos optimistas sobre el futuro de la ASEAN en
la “estrategia China Plus One".
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05e Finanzas sostenibles

,ELECTRIFICACION: EL NUEVO ELDORADQ?
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de inversion global
en modernizacion
delareden 2022

Fabrice DE SOUSA
Portfolio Manager

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

La lucha contra el cambio climatico requiere una profunda reconsideracion de como
producimos y consumimos energia. Entre los impulsores cruciales de la transicion
energética, la electrificacion de la economia se destaca como un camino esencial. Al
reemplazar el uso de combustibles fosiles con electricidad en sectores clave como el
transporte, la industria y los edificios, esta transformacion tiene como objetivo reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero mientras promueve el crecimiento de la

energia renovable.

ALINEANDOSE CON LOS OBJETIVOS
DE SOSTENIBILIDAD

La electrificacion de la economia implica reempla-
zar los combustibles fésiles (petroleo, gas natural,
carbon) con electricidad descarbonizada, ideal-
mente producida a partir de fuentes renovables.
Estoimplica cambios enla produccion, distribucion
y consumo de energia. La electrificacion del trans-
porte es quizas el ejemplo mas emblematico de
este fenomeno, con el auge de los vehiculos eléc-
tricos. Pero esta transicion también impacta otros
sectores. La industria pesada, tradicionalmente un
gran consumidor de energia fosil, asi como los sis-
temas de calefaccion de edificios, también estan
cambiando hacia soluciones eléctricas a través de
tecnologias como las bombas de calor y la electro-
lisis.

El objetivo global de la electrificacion es sencillo:
reducir la dependencia de los combustibles fosiles,
cuya extraccion y combustion son fuentes signifi-
cativas de emisiones de gases de efecto inverna-
dero (GEI), y usar electricidad producida a partir de
fuentes descarbonizadas como el viento, la solar o
la hidroeléctrica. Esta transformacion es esencial
para lograr los objetivos climaticos establecidos en
el Acuerdo de Paris y para limitar el aumento de las
temperaturas globales a menos de 2°C para 2100.
No solo reduce las emisiones de carbono, sino que
también limita la dependencia de los combustibles
fosiles, mejorando asi la seqguridad energética.

La electrificacion también promueve la integracion
de soluciones avanzadas como el almacenamiento
de energia, las redes inteligentes y la produccion
verde a gran escala (grafico 11, pagina 33). Todos
estos avances son respuestas directas a los com-
promisos de los gobiernos y las empresas para un
futuro mas sostenible. Al estabilizar los costos de
energiay limitar la volatilidad asociada con los pre-
cios del petréleoy el gas, la electrificacion también
contribuye a una mayor resiliencia economica.
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DESAFIOS DE ELECTRIFICAR
LA ECONOMIA

La electrificacion de la economia implica varios
desafios cruciales que afectan la infraestructura
energética, las politicas publicas y las dinamicas
economicas.

Desde una perspectiva ambiental, el principal desa-
fio es reducir las emisiones de GEI. Actualmente, el
sector energético es responsable de mas del 70%
de las emisiones globales de CO,. Electrificar sec-
tores comao el transporte y la industria, que aun
dependen en gran medida de los combustibles fosi-
les, es crucial para una descarbonizacion significa-
tiva. Al usar electricidad “limpia“, es posible reducir
sustancialmente la huella de carbono general.

Sin embargo, esta transicién presenta desafios en
términos de seqguridad energética. Las energias
renovables como la solar o la edlica son intermi-
tentes por naturaleza, lo que requiere repensar la
infraestructura para garantizar la estabilidad y la
resiliencia de la red eléctrica. Las soluciones de
almacenamiento de energia, como las baterias de
gran capacidad, son esenciales para asegurar un
suministro continuo.

Ademas, la electrificacion de la economia requiere
inversiones masivas. Esto incluye modernizar las
redes eléctricas, instalar capacidades adicionales
y descentralizadas de produccion de electricidad
renovable, y desplegar equipos como vehiculos
eléctricos y bombas de calor.

Estas inversiones son necesarias no solo para
construir una infraestructura adecuada, sino tam-
bien para fomentar la adopcion de tecnologias lim-
pias y sostenibles a gran escala. La colaboracion
entre gobiernos, sector privado y la sociedad civil
sera fundamental para superar estos desafios y
avanzar hacia una economia descarbonizada y mas
resiliente.



UN MOTOR DE CRECIMIENTO
ECONOMICO SOSTENIBLE

La demanda de electricidad se ha triplicado desde
1980, una tendencia que se ha acelerado en los
ultimos anos, impulsada por avances tecnoldgi-
cos como la inteligencia artificial (I1A), la creciente
necesidad de centros de datos y la reubicacion
de ciertas industrias o el auge de los vehiculos
eléctricos, todos ellos configurando un mundo en
rapida transformacion.

Segun un informe de la Agencia Internacional de
Energia (AIE), se espera que la electricidad con-
sumida por los centros de datos en todo el mundo
se duplique para 2026, principalmente debido
a calculos complejos relacionados con la IA y el
desarrollo de criptomonedas (para comparacion,
este aumento corresponde al consumo actual de
Alemania).

Segun McKinsey, se espera que la demanda de
electricidad de los centros de datos en los Esta-
dos Unidos crezca un 15% por ano hasta 2030 (gra-
fico 12, pagina 34). Al mismo tiempo, las politicas
de reindustrializacion de los paises occidentales,
después de décadas de deslocalizacién, estan
aumentando la presion sobre la infraestructura
existente.

Este rapido crecimiento en la demanda de energia
representa un gran desafio para los estados y las
empresas para asegurar un suministro confiable y
constante.

ELECTRIFICACION: EJEMPLOS
CONCRETOS DE OPORTUNIDADES

Si bien los desafios son significativos, la electrifi-
cacion abre perspectivas de crecimiento prome-
tedoras en varios sectores que se beneficiaran
directamente de esta transformacion. La electrifi-
cacion no es solo un concepto; ya esta en marcha.
Los ejemplos concretos se estan multiplicando en
varios sectores, ilustrando como esta transforma-
cion ya esta en progreso.

GRAFICO 11: SEIS EJEMPLOS DE APLICACIONES DE ELECTRIFICACION
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Fuente: Indosuez Wealth Management.
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Las tecnologias de almacenamiento de energia
(como las baterias) y la produccion de energia
renovable y de bajas emisiones de carbono (solar,
edlica, nuclear) son esenciales para satisfacer
la creciente demanda. La transformacion de las
redes también es un aspecto fundamental para
apoyar el crecimiento de la demanda. Las inver-
siones en infraestructura de transmision y redes
inteligentes permiten una gestion mas eficiente
de la energia y una mayor fiabilidad.

El sector del transporte, por ejemplo, esta expe-
rimentando una profunda transformacion con el
cambio hacia los vehiculos eléctricos. Paralela-
mente, muchos gobiernas, como el de Noruega,
han establecido objetivos ambiciosos, como pro-
hibir la venta de automoviles con motor de com-
bustion para 2025.

La aceleracion del desarrollo de soluciones de
eficiencia energética también ofrece nuevas
oportunidades industriales, especialmente en la
produccion de acero y cemento. Proyectos piloto
como la iniciativa HYBRIT en Suecia tienen como
objetivo producir acero libre de carbono utilizando
hidrogeno proveniente de electricidad renovable.
Otro ejemplo en Europa es donde varias grandes
empresas estan invirtiendo en hidrogeno para
descarbonizar procesos intensivos en energia,
como la produccion de amoniaco, refinacion y
productos quimicos. Thyssenkrupp y ArcelorMittal
estan experimentando con hidrogeno verde para
reducir el mineral de hierro en la fabricacion de
acero, un proceso que eventualmente podria
reemplazar al carbon.

Ante el aumento de las necesidades energéticas,
especialmente relacionadas con la IA, los gigan-
tes tecnoldgicos estadounidenses ahora se estan
volcando a la energia nuclear como una solucion
sostenible. Microsoft, por ejemplo, se ha asociado
con el lider en electricidad nuclear Constellation
Energy para asegurar un suministro constante y
bajo en carbono.

CONCLUSION

La electrificacion de la economia se presenta
como una palanca fundamental para abordar los
desafios de la transicion energética y satisfacer
las necesidades de un mundo en transforma-
cion. Al descarbonizar sectores clave y acelerar
la adopcion de energia renovable, no solo reduce
las emisiones de CO,, sino que también fomenta el
desarrollo de nuevos sectores economicos y forta-
lece laresiliencia energética de los paises. Mas alla
de los desafios, las oportunidades que ofrece esta
electrificacion son inmensas, especialmente para
los inversores y empresas que puedan aprovechar
este punto de inflexion tecnoldgico y ambiental.
El futuro de la economia global sin duda estara en
gran medida electrificado.

Basado en el consumo promedio de electrici-
dad de una persona en Francia (fuente: ADEME),
escribir este articulo habria requerido aproxima-
damente 3800W de electricidad, equivalente a
la energia consumida por un radiador eléctrico
durante 2 horas.

GRAFICO 12: DEMANDA DE ELECTRICIDAD DE LOS CENTROS DE DATOS EN EE. UU.
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Fuentes: McKinsey Energy Solutions Global Energy Perspective 2023, Indosuez Wealth Management.

5-Enseptiembre de 2024.
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05e Mercados privados

MERCADOS PRIVADOS EN 2025: iGANANDO IMPULSO!
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Enlos ultimos dos anos, los tipos de interés mas altos han alterado significativamente la
actividad en los Mercados Privados, creando un entorno desafiante para la realizacion
de operaciones y salidas. A medida que nos acercamos al final de ano, podemos ver
claramente que la actividad de fusiones y adquisiciones (M&A) comenzd a recuperar
cierto impulso en 2024. La mejora de las condiciones de los mercados financieros y la
desinflacion estan alimentando los primeros signos de optimismo para los inversores
en lo que podria ser un ano de cambio para los Mercados Privados. A continuacion,
destacaremos nuestras perspectivas para 2025 para cada segmento de esta industria

Los volumenes de

M&A

aumentaron un

+27%

hasta septiembre
de 2024

en transformacion.

LA RECUPERACION DEL
MERCADO DE M&A

Con las politicas monetarias pasando de un endu-
recimiento a una flexibilizacién, combinadas
con la recuperacion de la oferta de financiacion,
la recuperacion del mercado de M&A que habia
comenzado en el Ultimo trimestre de 2023 ha con-
tinuado ganando impulso en 2024. Tanto los com-
pradores estratégicos como los patrocinadores
financieros han aprovechado la reduccién de los
diferenciales de precios de ofertay demanda para
reanudar la actividad de operaciones corporativas,
lo que finalmente llevo a que las transacciones de

M&A aumentaran en un +27% en términos de valor
de dichas transacciones en lo que va de ano (hasta
septiembre de 2024 - grafico 13).

Recordando nuestro prondstico de Mercados
Privados del ano pasado, esperabamos que 2024
fuera un ano de cambio para el mercado de M&A,
pero estamos convencidos de que habra una
mayor aceleracion en 2025 impulsada por recortes
adicionales en los tipos de interés esperados tanto
en Europa como en EE. UU. Esto, por supuesto,
asumiendo que no habra grandes disrupciones
macroeconomicas ni tensiones geopoliticas que
se escalen en gran medida.

GRAFICO 13: ACTIVIDAD GLOBAL DE M&A POR TRIMESTRE, MILES DE MILLONES DE USD
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Fuentes: Pitchbook Global M&A Report 03-2024, Indosuez Wealth Management.
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LOS FONDOS BUYOUT ESTAN
ALLANANDO EL CAMINO

Los fondos buyout® han sido los més activos en
términos de realizacion de transacciones en 2024,
con volumenes crecientes en todas las regiones
del mundo. Este crecimiento ha sido principal-
mente impulsado por el extremo superior del mer-
cado con varias adquisiciones multimillonarias
(particularmente en el sector del software), un
segmento que estuvo totalmente parado en 2023.
Esto fue notablemente respaldado por el regreso
de los grandes bancos al mercado de préstamos,
evidenciado por el fuerte aumento en los volume-
nes de préstamos apalancados (gréafico 14) aso-
ciado con un coste de financiacion mas barato.

En términos de salidas, el mercado de buyout
sigue ligeramente por debajo del promedio a
largo plazo, pero ha demostrado cierta resilien-
cia durante el ano con volumenes de salidas tri-
mestrales en aumento constante, impulsados por
un fuerte repunte en EE. UU. Cabe destacar que,
una vez mas, ha habido un claro enfoque hacia
activos de mayor calidad, donde la competencia
y los precios se mantuvieron relativamente eleva-
dos. Creemos que el ritmo de salidas se acelerara
materialmente en 2025 debido a varias tendencias
del mercado: (1) el importante volumen de capital
comprometido en manos de gestores (méas de 1
billén de dolares) que esta esperando ser invertido
tras dos afios de actividad moderada, (2) la presion
de los inversores que piden liquidez antes de rein-
vertir en nuevas anadas y (3) el continuo repunte
del mercado de M&A gracias a las esperadas baja-
das de tipos de interés por parte de los bancos
centrales, en particular en Europa.

En cuanto al Venture Capital, la historia es relativa-
mente diferente, ya que la actividad transaccional
se ha mantenido en linea con los niveles vistos en
2023 tras dos anos de declive constante desde el
pico alcanzado en 2021. El ajuste de precios que
comenzo en 2022 aun esta en curso, mientras que
el mayor desafio al que se enfrentan los fondos
es la falta de salidas. Creemos que los inversores
deben sequir siendo cautelosos y extremada-
mente selectivos en este segmento, pero pensa-
mos que el mercado es ahora mas saludable en
términos de valoracion, lo que deberia ofrecer
oportunidades de compra interesantes.

CREDITO PRIVADO, UN MERCADO EN
PROCESO DE NORMALIZACION

Los fondos de crédito privado han sido claros
beneficiados del aumento de los tipos de interés
desde 2022, tanto desde el punto de vista de ren-
tabilidad como de la recaudacion de fondos.

Con el efecto combinado de (i) los bancos que han
regresado a los mercados de préstamos apalanca-
dos y(ii) los primeros recortes de tipos de interés
de los bancos centrales, hemos visto que los ren-
dimientos han comenzado a disminuir en 2024,
lo cual ha impulsado notablemente la actividad
de refinanciacion. Con mas recortes de tipos a la
vista, esperamos que esta tendencia continue en
2025, reduciendo asi la rentabilidad esperada de
los fondos de credito privado. Sin embargo, con
la normalizacion de la inflacion, los rendimientos
reales sequiran siendo atractivos en términos
absolutos.

GRAFICO 14: NUEVA EMISION DE PRESTAMOS APALANCADOS (EE. UU. Y EUROPA),

MILES DE MILLONES DE USD

1.200

1.000

800

787
740
600
633
559 583

400 e
200

0

2014 2015 2016 2017 2018

956
597
512

2022 2023  YTDT32024

2019 2020 2021

Fuentes: LCD Global Leveraged Finance report(03-2024), Indosuez Wealth Management.

6 - Buyout(LBO)o compraapalancada.
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Si bien hemos sido mas prudentes en 2022 y 2023
en las estrategias de préstamos senior debido a
la abundante entrada de capital y la escasez de
oportunidades, el mercado ahora se esta norma-
lizando junto con los tipos de interés y el repunte
de la actividad de M&A que apoya el mercado de
préestamos apalancados.

Finalmente, creemos que las estrategias de cre-
dito privado senior en formato semi-liquido son
particularmente atractivas, ofreciendo una com-
binacion equilibrada y atractiva de proteccion,
liquidez y rentabilidad.

INFRAESTRUCTURA, UN SEGMENTO
RESILIENTE

En cuanto a otras estrategias, la actividad tran-
saccional ha disminuido aproximadamente un
-20% en 2023 para los activos de infraestructura
tanto en valor como en numero de acuerdos. Al
observar los primeros tres trimestres de 2024,
estamos viendo los primeros signos de un repunte
en el nivel de actividad, particularmente en térmi-
nos de niumero de acuerdos, lo que sugiere (i)una
preferencia de los inversores por transacciones
mas pequenas que son menos dependientes del
financiacién y/o (ii) una caida en las valoraciones
de los activos. La recaudacion de fondos ha per-
manecido relativamente estable para los fondos
de infraestructura en 2024, aunque con cierta
precaucion, ya que una gran parte de la entrada de
capital ha sido capturada por mega fondos.

Elreajuste de las valoraciones ha sido evidente en
el espacio de las energias renovables desde el pico
de 2021, lo que implica que, desde nuestro punto
de vista, actualmente haya un punto de entrada
mas atractivo para estos activos. En el lado de la
infraestructura digital, se espera que el fenomenal
avance de la inteligencia artificial se acelere aun
mas en 2025y, con ello, la necesidad de mayor
capacidad de centros de datos.

En general, sequimos siendo positivos sobre las
perspectivas de la infraestructura para los proxi-
mos anos, ya que se espera que esta clase de acti-
vos continle capitalizando las megatendencias de
la transicion energética, la transformacion digital y
las necesidades de movilidad.

La escasez de dinero de los contribuyentes
implica que el capital privado esta llenando ese
espacio, en lo que creemos que representa una
oportunidad de inversion generacional. En gene-
ral, mantenemos en 2025 una fuerte conviccion de
que todas las tecnologias electrificantes deberian
ocupar un lugar central en la mente de los inverso-
res en infraestructura.

SECUNDARIOS, UN CLARO GANADOR EN
ESTE ENTORNO

El mercado secundario ha sido muy fuerte en
2024, con un volumen total de transacciones
secundarias que se espera alcance aproximada-
mente los 140 mil millones de dolares en 2024, lo
que representaria un aumento del 25% en compa-
racion con 2023 y un récord para la industria. Esta
fuerte actividad se ha producid tanto en el lado
de (i) los inversores (Limited Partners) que buscan
liguidez para compensar la falta de distribucio-
nesy, por lo tanto, venden participaciones en los
fondos méas maduros de su cartera, como de (ii)
los gestores (General Partners), donde generaron
liguidez en sus activos de mayor rentabilidad a
traves de fondos de continuacion.

El mercado secundario ha evolucionado significa-
tivamente en las ultimas dos décadas, transfor-
mandose de lo que antes era un segmento nicho a
un mercado mas amplio, mas liquido y mas sofis-
ticado. Esperamos que el mercado secundario
continue evolucionando y expandiéndose en los
proximos anos debido a (i) el fuerte crecimiento
que hemos visto en los ultimos diez anos en los
activos bajo gestion en los Mercados Privados, lo
que deberia aumentar naturalmente el conjunto de
oportunidades para los inversores y (i) la creciente
necesidad de liquidez en un universo de inversion
tradicionalmente iliquido. En los proximos anos,
estimamos que este mercado alcanzara un volu-
men de mas de 150 mil millones de dolares, alrede-
dor de cinco veces el tamano del mercado de hace
10 anos.
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NUESTRA HISTORIA

Indosuez Wealth Management es la marca global de
gestion de patrimonios del grupo Crédit Agricole,
el noveno banco del mundo por tamano de balance
(The Banker 2023). Desde hace mas de 150 afos,
Indosuez Wealth Management acompana a clien-
tes privados, familias, emprendedores e inverso-
res profesionales en la gestion de su patrimonio.
El banco ofrece un enfoque personalizado que per-
mite a cada uno de sus clientes preservary desarro-
llar su patrimonio de acuerdo a sus objetivos. Sus
equipos ofrecen un servicio continuo de ofertas
que integran Asesoramiento, Financiacion, Solu-
ciones de inversion, Servicios de fondos, Solucio-
nes tecnologicas y bancarias.

En 2024, Indosuez Wealth Management finalizo la
adquisicion del banco belga Degroof Petercam.

Esta adquisicion permite a Indosuez enriquecer
su propuesta de valor con una de las oferta
mas completas del mercado. Indosuez Wealth
Management reune a cerca de 4.500 colaboradores
en 16 territorios alrededor del mundo: en Europa
(Alemania, Bélgica, Espafa, Francia, lItalia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Ménaco y
Suiza), en Asia-Pacifico (Hong Kong RAE, Nueva
Caledoniay Singapur), en Medio Oriente (Abu Dabi,
Dubai)y en Canada(oficina de representacion).

Con mas de 200 mil millones de euros en activos de
clientes, el grupo Indosuez se encuentra entre los
lideres europeos en gestion de patrimonios.

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

En Indosuez Wealth Management unimos una tra-
dicion de un valor excepcional, basada en las rela-
ciones a largo plazo, con la experiencia financiera
y nuestra red internacional:

ASIA PACIFICO

HONG KONG RAE

Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway
Hong Kong

T.+852 37636868

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumeéa - Nueva Caledonia
T.+6872788 38

SINGAPUR

168 Robinson Road #23-03 Capital Tower
068912 Singapur

T.+6564 2303 25

EUROPA

BRUSELAS

Chaussée de la Hulpe 120 Terhulpsesteenweg
1000 Bruselas - Belgica

T.+32256692 00

Rue de l'Industrie 44
1040 Bruselas - Bélgica
T.+32228791M

GINEBRA

Quai Général-Guisan 4
1204 Ginebra - Suiza
T.+4158 3219000

LISBOA

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisboa - Portugal
T.+351211255 360

LUXEMBURGO

39, Allée Scheffer
L-2520 Luxemburgo
T.+352 24671

12, rue Eugéne Ruppert
L-2453 Luxemburgo
T.+352 4535451

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espana
T.+34913109910

MILAN

Piazza Cavour 2
20121 Milan - Italia
T.+3902 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert T¢f
98000 Monaco
T.+37793102000

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Francia
T.+331407562 62

ORIENTE MEDIO

ABU DABI

Zayed - The 1t Street - Nayel & Bin Harmal Tower,
5™ Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dabi

T.+9712 6312400

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 3506000
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AIE: Agencia Internacional de la Energia.
ASEAN: Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico.

ASG (ESG, eninglés): Medio Ambiente, Social y Gobernanza: Un marco
utilizado para evaluar las practicas y el desempefo de una compania
en tres areas clave: el impacto ambiental, la responsabilidad social y
la gobernanza corporativa. Los criterios ambientales evaltan como
una compafia gestiona su impacto en el planeta, los criterios sociales
consideran como trata a las personas, incluidos empleados, clientes
y comunidades, y los criterios de gobernanza evaltan la calidad y la
transparencia de su direccion y sus controles internos.

BCE: Banco Central Europeo, que rige el euro y la politica monetaria
de los paises miembros del euro.

CBO (Congressional Budget Offce): Oficina de Presupuesto del Con-
greso de los Estados Unidos.

Chips Power: Se refiere a las caracteristicas de potencia y rendi-
miento de los semiconductores, que a menudo se utilizan en disposi-
tivos informaticos y electrénicos.

Deflacion: Lo contrario de la inflacion; a diferencia de esta, se carac-
teriza por una caida duraderay sostenida del nivel general de precios.

Diferencial crediticio (spread): Diferencia entre dos activos, tipica-
mente entre dos tipos de interés, como pueden ser los de la deuda
corporativay la deuda publica.

Duracion: Mide la sensibilidad de un valor de renta fija o de un fondo
de renta fija alas variaciones de tipos de interés y se expresa en anos.
Cuanto mayor es la duracién de un valor de renta fija, mayor es la sen-
sibilidad de su precio a toda variacion de tipos de interes.

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos, esto es, el banco central
de los Estados Unidos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Committee): Organo de politica moneta-
ria de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

Fondos de capital de riesgo: Los fondos de capital de riesgo son
pools de capital proporcionados por inversores a startups y a peque-
fas y medianas empresas (PYMEs) que tienen un fuerte potencial de
crecimiento pero que pueden ser arriesgadas para los métodos de
financiacion tradicionales. Estos fondos estan gestionados por fir-
mas de capital de riesgo o profesionales que invierten en negocios
de alto potencial a cambio de acciones, o propiedad parcial de la
compania. El objetivo principal de los fondos de capital de riesgo es
generar retornos sustanciales para sus inversores a traves del creci-
miento exitoso y la eventual salida (como una oferta publica inicial o
una adquisicion) de las companias invertidas.

GEI: Gases de Efecto Invernadero.

General Partners: Son gestores de inversiones profesionales respon-
sables de la gestion de fondos de capital privado, capital de riesgo u
otros tipos de fondos de inversion privados.

Greenflation o inflacion verde: Se refiere ala subida de los precios de
las materias primas y la energia como consecuencia de la transicion
ecologica.

High Yield o Alto Redimiento: Categoria de bonos, también llama-
dos bonos especulativos (junk bonds, en inglés), cuya calificacion es
inferior a "grado de inversion” (es decir, todas las calificaciones infe-
riores a BBB- segun la escala de la agencia de calificacion Standard
& Poor's). En general, cuanto mas baja es la calificacion, mayor es el
rendimiento, ya que el riesgo de su reembolso es mas alto.

IA generativa: Un tipo de inteligencia artificial que se centra en la
creacion de nuevos contenidos, como texto, imagenes, musica y
otros medios, aprendiendo patrones y estructuras a partir de datos
existentes. Utiliza modelos como las redes generativas antagonicas
(GAN)Yy los transformadores para producir resultados originales que
imitan la creatividad y la innovacion humanas.

IED: La inversion extranjera directa (IED) es una categoria de inver-
sion transfronteriza en la cual un inversor residente en una economia
establece un interés duradero y un grado significativo de influencia
sobre una empresa residente en otra economia.

Inteligencia Artificial: Tecnologia que permite a las maquinas reali-
zar tareas que generalmente requieren inteligencia humana, como
el aprendizaje, laresolucion de problemas y la toma de decisiones.

ISR: Inversion sostenible y responsable.

La estrategia "China Plus One": La estrategia "China Plus One" es un
enfoque comercial en el que las companias diversifican sus cadenas
de suministro anadiendo operaciones de fabricacion o aprovisiona-
miento en paises distintos a China. Esta estrategia tiene como obje-
tivo reducir la dependencia de China y mitigar los riesgos asociados

con las tensiones geopoliticas, las guerras comerciales, los costes
laborales y las interrupciones en las cadenas de suministro. Al tener
bases de produccion adicionales en otros paises, las companias
pueden fortalecer su resiliencia, aumentar su flexibilidad y gestionar
mejor las incertidumbres potenciales en el mercado mundial. Los pai-
ses alternativos incluyen Vietnam, India, Tailandiay México.

La ley de Moore: La observacion segun la cual el numero de transis-
tores en un microchip se duplica aproximadamente cada dos anos,
lo que resulta en un aumento constante de la potencia de célculo y
una disminucion del coste relativo de los dispositivos electronicos.
Este principio ha llevado a un rapido avance y a la miniaturizacion de
la tecnologia en las Ultimas décadas.

Limited Partners o sociedad limitada: Los inversores en una socie-
dad, generalmente en fondos de capital privado o capital riesgo,
que aportan capital pero tienen una responsabilidad limitada y una
implicacion reducida en la gestion del fondo. Su riesgo financiero
esta limitado al importe de su inversion, y generalmente reciben ren-
dimientos basados en el desempeno del fondo.

Mercados secundarios: Los mercados secundarios, también conoci-
dos como mercados financieros secundarios, son plataformas donde
los inversores compran y venden titulos que ya poseen. A diferencia
de los mercados primarios, donde los titulos se emiten y se venden
por primera vez (como durante una oferta publica inicial, o IPO), los
mercados secundarios facilitan el comercio de titulos existentes.
Ejemplos de mercados secundarios incluyen bolsas de valores como
el New York Stock Exchange (NYSE)y el NASDAQ, donde se intercam-
bian acciones, bonos y otros instrumentos financieros entre inver-
sores. La liquidez proporcionada por los mercados secundarios es
crucial ya que permite a los inversores comprar y vender facilmente
sus titulos, fomentando asi la inversion y contribuyendo a la estabili-
dady eficiencia global del sistema financiero.

Nearshoring (regionalizacion): Descrito por la OCDE como la decision
de relocalizar actividades previamente deslocalizadas.

No landing scenario: Una situacién economica en la que el creci-
miento continua de manera regular sin desacelerar ni entrar en
recesion.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

PIB (producto interior bruto): EI PIB mide la produccién anual de bie-
nes y servicios de los agentes economicos establecidos dentro del
territorio nacional de un pais.

Punto basico (pb): Un punto basico equivale a 0,01%.

Punto de equilibrio de la inflacion (“inflation breakeven” en inglés):
Nivel de inflacion que equilibra los rendimientos de los bonos nomi-
nales y los bonos vinculados a la inflacion (de idéntico vencimiento
y calidad). En otras palabras, es el nivel de inflacion para el que a un
inversor le resulta indiferente mantener un bono nominal o un bono
vinculado a la inflacién. Por lo tanto, representa las expectativas de
inflacion en una zona geografica para un determinado vencimiento.

Quantitative Easing (QE) o expansion cuantitativa: Término anglo-
sajon que designa un instrumento de politica monetaria por el que
un banco central adquiere activos tales como bonos, encaminado a
inyectar liquidez en la economia.

Quantitative Tightening (QT) o ajuste cuantitativo: Término anglosa-
jon que designa una herramienta de politica monetaria contractiva
aplicada por los bancos centrales para disminuir la cantidad de liqui-
dez o oferta monetaria en la economia.

R-star: La tasa de interés natural donde la economia esta en pleno
empleo y la inflacion es estable, sin estimular ni ralentizar el creci-
miento economico.

Soft landing: Una desaceleracién econémica controlada que evita
unarecesiony mantiene la inflacion bajo control.

Stagflation: Se refiere a una economia que experimenta simultanea-
mente un aumento de la inflacion y un estancamiento de la produc-
cion economica.

Tasa de politica monetaria: Una tasa de interés que la autoridad
monetaria de un pais(es decir, el banco central) establece para influir
en la evolucion de las principales variables monetarias en la econo-
mia (por ejemplo, los precios al consumidor, los tipos de cambio o la
expansion del crédito, entre otros).

TCJA: La reforma fiscal TCJA (Tax Cuts and Jobs Act) de 2017 es una
legislacion estadounidense destinada a reducir los impuestos de las
empresasy los particulares para fomentar el crecimiento econémico.

T-MEC: Tratado entre México, Estados Unidos y Canada, acuerdo de
libre comercio firmado el 30 de septiembre de 2018 por los lideres
politicos de los tres paises que reemplaza al TLCAN (creado en 1994).
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EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Este documento titulado "Global Outlook"(la"Guia Informativa') se emite Gnicamente con fines
de comunicacion publicitaria.

Los idiomas en los que esta redactado forman parte de los idiomas de trabajo de Indosuez
Wealth Management.

La informacion publicada en la Guia Informativa no ha sido revisada ni esta sujeta a la
aprobacion ni a la autorizacion de ninguna autoridad del mercado o requlatoria en ninguna
jurisdiccion.

La Guia Informativa no esté destinada ni dirigida a las personas de ningun pais en concreto.

La Guia Informativa no esta destinada a personas que sean ciudadanos, estén domiciliados o
sean residentes de un pais o unajurisdiccion donde su distribucion, publicacion, acceso o uso
infrinjan las leyes o las normativas aplicables.

Este documento no constituye ni contiene una oferta o una invitacion para comprar o vender
instrumentos y/o servicios financieros. De la misma manera, tampoco constituye en modo
alguno una estrategia, una recomendacion o un asesoramiento de inversion o desinversion,
personalizados o generales, un asesoramiento legal o fiscal, un asesoramiento de auditoria u
otro asesoramiento de naturaleza profesional. No se realiza ninguna declaracion en el sentido
de que las inversiones o las estrategias sean adecuadas y apropiadas a las circunstancias
individuales ni que las inversiones o las estrategias constituyan un asesoramiento de
inversion personalizado para ningun inversor.

Salvo que se indique lo contrario, la fecha correspondiente del documento es la fecha de
edicidon que consta en la Ultima pagina del presente aviso legal. La informacion contenida
en el presente documento se basa en fuentes consideradas fiables. Hacemos cuanto esta en
nuestras manos para garantizar la oportunidad, la exactitud y la integridad de la informacion
contenida en este documento. Toda la informacioén, asi como el precio, las valoraciones
de mercado y los célculos indicados en el presente documento pueden cambiar sin previo
aviso. Las rentabilidades y los precios pasados no son necesariamente un indicador de las
rentabilidades y los precios futuros.

Entrelosriesgos, cabe citarlosriesgos politicos, losriesgos de crédito, los riesgos cambiarios,
los riesgos econdmicos y los riesgos de mercado. Antes de realizar toda transaccion, debe
consultarla con su asesor de inversiones y, cuando sea necesario, obtener asesoramiento
profesional independiente con respecto a los riesgos, asi como a las consecuencias juridicas,
reglamentarias, crediticias, fiscales y contables. Se le recomienda acudir a sus asesores
habituales para tomar sus decisiones de forma independiente, a la luz de sus circunstancias
financieras particulares, y de su experiencia y conocimientos financieros.

Los tipos de cambio de las divisas pueden afectar negativamente al valor, al precio o a los
rendimientos de la inversion cuando esta se realice en la moneda base del inversor y se
convierta después de nuevo a ella.

CAIndosuez, sociedad de nacionalidad francesa, matriz de la actividad de gestion patrimonial
del grupo Crédit Agricole, y sus filiales o entidades vinculadas, esto es CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, sus filiales, sucursales
y oficinas de representacion respectivas, dondequiera que estén, operan bajo la marca Unica
de Indosuez Wealth Management. Cada una de las filiales, sus propias filiales, sucursales y
oficinas de representacion, asi como cada una de las demas entidades de Indosuez Wealth
Management se designaran individualmente el "Entidad", y conjuntamente, los "Entidades".

Las Entidades o sus accionistas, asi como los accionistas, las filiales y, en general, las
sociedades del grupo Crédit Agricole SA (el "Grupo")y, respectivamente, sus cargos sociales,
altos directivos o empleados podran, a titulo personal o en nombre y representaciéon de
terceros, realizar transacciones con los instrumentos financieros descritos en la Guia
Informativa, poseer otros instrumentos financieros con respecto al emisor o al garante
de dichos instrumentos financieros, asi como prestar o tratar de prestar servicios de
valores, servicios financieros o cualquier otro tipo de servicios a estas Entidades o desde
ellas. Cuando una Entidad y/o una entidad del grupo Credit Agricole actie como asesor de
inversiones y/o gestor, administrador, distribuidor o agente de colocacion de determinados
productos o servicios referidos en la Guia Informativa, o preste otros servicios en los que una
Entidad o el grupo Crédit Agricole tenga o posiblemente pueda tener un interés directo o
indirecto, su Entidad dara prioridad a los intereses del inversor.

Algunos productos, servicios e inversiones, incluida la custodia, pueden estar sujetos a
restricciones legales y normativas o pueden no estar disponibles en todo el mundo sin
restricciones teniendo en cuenta la ley de su pais de origen, su pais de residencia o cualquier
otro pais con el que usted pudiera hallarse vinculado. En particular, todos los productos o
los servicios descritos en la Guia Informativa no son aptos para residentes en Estados
Unidos de América y Canada. Los productos y los servicios podran ser ofrecidos por las
Entidades conforme a sus condiciones contractuales y sus precios, de acuerdo con las leyes
y los reglamentos aplicables, y con supeditacion a las licencias que hayan obtenido. Podran
modificarse o retirarse en cualquier momento sin aviso.

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

De conformidad con la normativa aplicable, cada Entidad pone a disposicion la Guia
Informativa:

e En Francia: esta Guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad andnima de
derecho francés con un capital social de 853.571.130 euros, empresa matriz del grupo
Indosuez y un establecimiento bancario completo autorizado para proporcionar servicios
deinversiony corretaje de seguros, cuya oficina central se encuentra en 17, rue du Docteur
Lancereaux, 75008 Paris, Francia, registrada en el Registro de Comercio y Sociedades de
Paris bajo el nimero 572 171635 (nimero de identificacion individual del IVA: FR 075 72 17
16 35).

En Luxemburgo: |a Guia Informativa es distribuida por:

- CA Indosuez Wealth (Europe), una sociedad anonima (société anonyme) de derecho
luxemburgués con un capital social de 415.000.000 euros, con domicilio social en 39
allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo
con el numero B91.986, una entidad de crédito autorizada establecida en Luxemburgo y
supervisada por el regulador financiero luxemburgués, la Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF).

- Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A., con sede social en 12 rue Eugéne Ruppert,
L-2453 Luxemburgo, autorizada y sujeta al control prudencial de la Comision de
Supervision del Sector Financiero(« CSSF »), 283 route d'Arlon, L-2991 Luxemburgo, sitio
web www.cssf.lu, teléfono (+352) 26251-1, y del Banco Central Europeo en el marco de sus
respectivas competencias.

e En Espafa: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
en Espana, supervisada por el Banco de Espana (www.bde.es) y la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es), sucursal de CA Indosuez Wealth (Europa),
entidad de crédito debidamente registrada en Luxemburgo y supervisada por el requlador
financiero luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Direccion: Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espana), registrada en el Banco
de Espana con el numero 1545. Inscrita en el Registro Mercantil y de Sociedades de Madrid,
con elntimero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, CIF: W-0182904-C.

En Bélgica: la Guia Informativa es distribuida por:

- CA Indosuez Wealth (Europe) Belgium Branch, situada en 120 Chaussée de la Hulpe
B-1000 Bruselas, Bélgica, inscrita en el Registro de Empresas de Bruselas con el nimero
0534 752 288, registrada en el Banque-Carrefour des Entreprises (base de datos de
empresas belgas) con el numero de IVA 0534.752.288 (RPM Bruselas), una sucursal de CA
Indosuez Wealth (Europe).

- Banque Degroof Petercam SA, ubicada en rue de lIndustrie 44, 1040 Bruselas, Bélgica,
registrada en el Registro de Empresas con el nimero 0403 212 172, registrada en el
Banque-Carrefour des Entreprises (base de datos de empresas belgas) con el niumero de
IVA BE 0403 212 172 (RPM Bruselas).

En Italia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal de
Italia con sede en Piazza Cavour 2, Milén, Italia, inscrita en el Registro de Bancos num. 8097,
caodigo fiscal y niumero de registro en el Registro Mercantil de Milan, Monza Brianza y Lodi
n. 97902220157.

Dentro de la Union Europea: la Guia Informativa podra ser distribuida por las Entidades
de Indosuez Wealth Management autorizadas para ello en virtud de la libre prestacion de
servicios.

EnMénaco: la Guia Informativa es distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
ler, 98000 Mdnaco, inscrita en el Registro Mercantil de Ménaco con el nimero 56S00341,
acreditacion: EC/2012-08.

En Portugal: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), Sucursal
em Portugal ubicada en Avenida da Liberdade,190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal,
registrada en el Banco de Portugal con el nimero 282, codigo fiscal. 980814227.

e En Suiza: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Genéral-
Guisan 4, 1204 Ginebra y por CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, y
sus sucursales y/o agencias suizas. La Guia Informativa es material comercial y no es el
producto de un analisis financiero segun el significado que se le atribuye a este concepto
en las directivas de la Asociacion de la Banca Suiza (SBA) relativas a la independencia de
analisis financieros, en el sentido previsto en la legislacion suiza. Por consiguiente, dichas
directrices no son aplicables a la Guia Informativa.

En Hong Kong Regiéon Administrativa Especial: la Guia Informativa es distribuida por
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. Ninguna informacién contenida en la Guia Informativa constituye
una recomendacion de inversion. La Guia Informativa no ha sido remitida a la Comision
de Valores y Futuros (SFC) ni a ninguna otra autoridad reguladora de Hong Kong. La Guia
Informativa y los productos que se puedan mencionar en ella no han sido autorizados por
la SFC en el sentido de lo dispuesto en los articulos 103, 104, 104A o0 105 de la Ordenanza de
valores y futuros (Securities and Futures Ordinance)(Cap. 571)(SFO).

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapur 068912. En Singapur, la Guia
Informativa solo se dirige a inversores acreditados, inversores institucionales o inversores
expertos, tal como vienen definidos en la Ley de valores y futuros (Securities and Futures
Act 2001), de Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia Informativa, los destinatarios
de Singapur pueden acudir a CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch.

En el DIFC: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC
Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
(EAU), sociedad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai ("DFSA"). Esta
Guia Informativa esta destinada Unicamente a clientes profesionales y/o contrapartes del
mercado y ninguna otra persona debe actuar en base a ella. Los productos o servicios
financieros a los que se refiere esta Guia Informativa solo se pondran a disposicién de los
clientes que cumplan los requisitos de cliente profesional y/o contraparte del mercado
de la DFSA. Esta Guia Informativa se proporciona Unicamente con fines informativos. No
debe interpretarse como una oferta de compra o venta ni como una propuesta de oferta
de compra o venta de ningun instrumento financiero ni de participacion en estrategias
comerciales concretas en ninguna jurisdiccion.

En los EAU: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1st Street - Nayel & Bin Harmal Tower, 5th Floor
office 504, P.0. Box 44836 Abu Dabi (Emiratos Arabes Unidos). CA Indosuez (Switzerland)
SA opera en los Emiratos Arabes Unidos (EAU) a través de su oficina de representacion,
supeditada a la autoridad supervisora del Banco Central de los EAU. De conformidad
con las normas y los reglamentos aplicables en los EAU, la oficina de representacion de
CA Indosuez (Switzerland) SA no puede ejercer ninguna actividad bancaria. La oficina de
representacion solo podra comercializar y promocionar actividades y productos de CA
Indosuez (Switzerland) SA. La Guia Informativa no constituye una oferta a ninguna persona
en concreto ni al publico general, ni es una invitacion a presentar una oferta. Se distribuye
de forma particular y no ha sido revisada ni autorizada por el banco central ni ninguna otra
autoridad reglamentaria de los EAU.

Otros paises: puede que el ordenamiento juridico de otros paises también restrinja la
distribucion de esta publicaciéon. Las personas en cuyo poder obre esta publicacion
deberian informarse sobre posibles restricciones legalesy atenerse a ellas.

LaGuialnformativa no puede fotocopiarse, reproducirse ni distribuirse ni total ni parcialmente
en modo alguno sin el previo consentimiento de su Banco.

® 2024, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos los derechos reservados.
Créditos fotograficos: Adobe Stock.
Editado a 13.11.2024.
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