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EDITORIAL

Estimada lectora, Estimado lector,

Desde la macroeconomia hasta la actividad de los
bancos centrales, pasando por la geopolitica, 2026
ya se perfila como un ano lleno de sorpresas. En solo
unas semanas, hemos sido testigos de una suce-
sion de acontecimientos importantes. La inflacion
estadounidense sigue moderandose, con una infla-
cion subyacente del 2,6% y una ligera disminucion
de la tasa de desempleo al 4,4%. Paralelamente, los
riesgos geopoliticos vuelven a ocupar un lugar cen-
tral, con Venezuela, Iran y Groenlandia en el foco de
la actualidad. A pesar de estos desafios, el contexto
macroeconomico sigue siendo en general favora-
ble, aunque persisten las tensiones. Sin embargo, el
desarrollo mas destacado es el escrutinio sin prece-
dentes al que se enfrenta la Reserva Federal esta-
dounidense (Fed).

LA FED BAJO PRESION

Enun gesto excepcional, el Departamento de Justicia
de Estados Unidos ha abierto una investigacion penal
dirigida al presidente de la Fed, Jerome Powell, rela-
cionada con la renovacion de la sede de la Fed, cuyo
importe asciende a 2.500 millones de dolares. La res-
puesta de la Fed fue igualmente historica: Jerome
Powell se dirigio a la nacion, reafirmando que las
decisiones de politica monetaria sequiran basandose
en datos economicos objetivos. Sin embargo, evito
mencionar el término “independencia’, una senal sutil
pero contundente de liderazgo bajo presion.

La investigacion se centra en un sobrecoste de 700
millones de ddlares respecto a la estimacion inicial
de 2017. Aungue no somos expertos en renovaciones,
observamos que los sobrecostes presupuestarios se
han vuelto frecuentes desde la inflacion post-COVID.
El Financial Times informd que Powell proporciond
respuestas completas a las preguntas de los legis-
ladores ante la comision bancaria del Senado, lo que
complica las afirmaciones de la administracion segun
las cuales Powell habria inducido al Congreso a error.

UN APOYO SIN PRECEDENTES

Lareaccion inmediata fue notable: once gobernado-
res de bancos centrales publicaron una carta con-
junta expresando su “plena solidaridad” con Jerome
Powell y subrayando que “la independencia de los
bancos centrales es una piedra angular de la estabili-
dad de precios, la estabilidad financieray econémica,

El ano del Caballo de fuego

en interés de los ciudadanos a los que servimos”.
Jerome Powell, republicano de larga trayectoria,
tambien recibié apoyo bipartidista, especialmente
del senador Thom Tillis, miembro del Comité
Bancario del Senado, quien amenazo con bloquear
cualquier nuevo nombramiento en la Fed mientras no
se aclare la situacion legal.

Este asunto podria volverse en contra de la adminis-
tracion estadounidense, con consecuencias politi-
cas e institucionales de gran alcance. El mandato de
Jerome Powell como presidente de la Fed expira en
mayo de 2026, mientras que sumandato como gober-
nador se extiende hasta 2028. Es poco frecuente que
un expresidente permanezca en el Consejo, pero en
este caso concreto, Jerome Powell podria optar por
hacerlo para preservar la integridad de la institucion.
Mientras se resuelve esta situacion, anticipamos una
vulnerabilidad persistente del dolar estadounidense
y unos tipos largos soberanos que probablemente se
mantendran elevados y volatiles, reflejando mayores
expectativas de inflacion y una menor confianza en
la gobernanza actual. El oro deberia sequir benefi-
ciandose de un entorno en el que bancos centrales,
inversores institucionales y clientes privados buscan
diversificacion y fuentes alternativas de rentabilidad
en un contexto marcado por laincertidumbre.

Estéa claro que el proximo presidente de la Fed debera
demostrar una verdadera independencia, con el
Senado desempenando un papel determinante en
el proceso de nombramiento. Los desafios siguen
siendo considerables.

ALGUNAS PALABRAS DE SABIDURIA

De regreso de Asia, un maestro de Feng Shui me
recordo, durante nuestra presentacion del Global
Qutlook 2026, el ano del Caballo de fuego, simbaliza
la audacia, la transformacion y la innovacion. Es un
periodo propicio para aprovechar las oportunidades,
pero también conviene evitar las decisiones impul-
sivas. El éxito requerira claridad, una planificacion
rigurosa y asesoramiento experto. En un mundo en
constante cambio: “Manténgase firme, sea flexible y
conserve una vision a largo plazo’, especialmente en
materia de inversiones.

Le deseo una lectura agradable y enriquecedora de
nuestra publicacion mensual.


https://spain.ca-indosuez.com/en-portada/competencias/global-outlook-2026-la-gran-recalibracion
https://spain.ca-indosuez.com/en-portada/competencias/global-outlook-2026-la-gran-recalibracion
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MACROECONOMIA Y ESTRATEGIA DE INVERSION

La era de las grandes ambiciones

Los mercados financieros navegan en un contexto de ambiciones firmes en
todos los frentes: las politicas audaces de Donald Trump, la expansion global
de Chinay el vertiginoso crecimiento de las empresas de inteligencia artifi-
cial (IA) marcan la pauta. Europa y Jerome Powell buscan preservar su cre-
dibilidad frente a un liderazgo estadounidense impredecible. Los precios del
oro se benefician de este regreso de la incertidumbre, mientras que Japon
atrae la atencion con sus propias ambiciones economicas. Para los inverso-
res, el reto es claro: distinguir las oportunidades reales del ruido geopolitico

y centrarse en los fundamentales.

ESCENARIO MACROECONOMICO

LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE SUPERA
LAS EXPECTATIVAS

Hemos revisado al alza nuestras previsiones de cre-
cimiento del PIB al 2,7% para 2026, frente al 2,1% del
consenso de mercado. Esta revision se basa en un
avance del PIB en el tercer trimestre de 2025 del 4,3%
(frente al 3,3% esperado), impulsado principalmente
por el consumo de los hogares, que contribuy6 a mas
de la mitad de este crecimiento. A pesar del impacto
negativo del “Shutdown™, los indicadores de actividad
de alta frecuencia siguen siendo solidos y la con-
fianza de los consumidores mejora, especialmente
entre las clases medias. Esta dinamica deberia con-
tinuar con la implementacion de la agenda fiscal de
Donald Trump, en particular gracias a un aumento del
15% en los reembolsos de impuestos previsto para
2026 respecto a 2025, reflejo directo de las medidas
de reduccion fiscal. A medida que el impacto de los
aranceles se desvanece, algunos sectores en dificul-
tades podrian experimentar una recuperacion, ya que
la relacion pedidos/inventarios apunta a una posible
mejora en la industria manufacturera. Por ultimo, el
relajamiento de las condiciones financieras y la dis-
minucion, aunque relativa, de los tipos hipotecarios
también deberian respaldar una recuperacion mode-
rada del mercado inmobiliario en 2026.

La presion sobre la Fed para nuevas bajadas de tipos
se intensifica. Anticipamos una nueva bajada en
2026 (hasta el 3,5%), pero los ultimos datos de infla-
cion (2,6% en diciembre), mas fiables de lo previsto,
podrian llevar a la Reserva Federal (Fed) a ir mas alla.
De hecho, tras la cancelacion de la publicacion del
indice de precios al consumidor (IPC) de octubre, la
inflacion de noviembre se vio reducida por las pro-
mociones de fin de ano y factores técnicos relacio-
nados con la vivienda. A pesar de esta volatilidad, la
tendencia general sigue siendo desinflacionaria. Los
efectos de los aranceles se atentan, el mercado labo-
ral no genera presiones inflacionistas, con una crea-
cién de empleo moderada y un crecimiento salarial
contenido. Una politica migratoria aun mas estricta
podria reavivar los temores inflacionistas, mientras
que el impacto sobre los precios de las ganancias de
productividad, especialmente gracias a la IA, sigue
siendo incierto (véase Focus, pagina 8).

Por ultimo, de cara a las elecciones de mitad de man-
dato (noviembre de 20286), el presidente Trump ha
anunciado varias medidas a favor del crecimiento,
que van desde topes a los tipos de interés de las
tarjetas de crédito hasta la concesion de cheques
con ingresos para los hogares con menos recursos,
financiados por los aranceles. Estas medidas pro-
crecimiento no estan incluidas en nuestro escenario
central, debido a su dimensién politica y a la incerti-
dumbre sobre la viabilidad de los aranceles, asi como
a sus posibles efectos contraproducentes (por ejem-
plo, un debilitamiento de la remuneracion del riesgo
podria llevar alos bancos a endurecer las condiciones
de crédito).

1-Término utilizado en Estados Unidos parareferirse al cierre parcial o total de los servicios gubernamentales cuando un presupuesto
federal o un financiamiento temporal no es aprobado a tiempo por el Congreso.
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Progresion
anual del
+9% DE LAS
EXPORTACIONES
chinas hacia
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LA FRAGIL RECUPERACION DE EUROPA

La recuperacion de la zona euro continua a pesar de
la desaceleracion de las exportaciones 'y de un con-
texto incierto, ya que el acuerdo comercial entre
Estados Unidos y la Unidn Europea sigue congelado.
En 2026, la politica europea se orienta hacia la diver-
sificacién comercial (Mercosur, India), el avance del
“Competitiveness Compass? y el apoyo a la defensa
a través de SAFE®, cuyos desembolsos se espe-
ran para el segundo semestre, mientras que se ha
aprobado un préstamo de 90.000 millones de euros
a Ucrania. El plan fiscal aleman avanza lentamente,
pero los desembolsos comienzan justo cuando se
acercan las elecciones regionales. Se espera que la
economia alemana repunte en el segundo semestre
gracias alarecuperacion de la inversion y a una poli-
tica fiscal expansiva. El crecimiento de la zona euro
estara respaldado por la demanda interna, politicas
fiscales y monetarias acomodaticias y una inflacion
por debajo del objetivo, lo que favorece el poder
adquisitivo. El mercado laboral sigue siendo solido,
el consumo en Francia se recupera y las empresas
se benefician de la bajada de los tipos de interés.
Sin embargo, la fortaleza del euro y la baja produc-
tividad lastran las exportaciones. Se prevé que la
inflacion se mantenga por debajo del objetivo del
Banco Central Europeo (BCE) en 2026, debido a los
efectos negativos sobre los precios de la energia, los
reajustes de los precios de los servicios a principios
de ano, asi como los primeros signos de desinflacion
importada en los precios de los bienes industriales
alemanes (las importaciones alemanas procedentes
de China aumentaron cerca de un 9% interanual en
noviembre). En este contexto, se espera que el BCE
vuelva a bajar sus tipos en 25 puntos basicos (pb),
hastael 1,75%.

LA RESILIENCIA DE ASIA

La desinflacién continua en Asia, lo que permite a
los bancos centrales mantener politicas acomodati-
cias. India ha superado a Japon para convertirse en la
cuarta economia mundial, con la ambicion de alcan-
zar a Alemania, segun el informe anual del gobierno.
Las previsiones de crecimiento de Japon se han
revisado al alza gracias al aumento del gasto publico,
aunque persisten riesgos debido a la divergencia de
las politicas de tipos de interés de los bancos centra-
lesy alas medidas fiscales inflacionistas.

En China, a pesar de una desaceleracion en el cuarto
trimestre, el crecimiento anual alcanzé el 5%, en
linea con el objetivo de Pekin. Las previsiones para
2026 apuntan a un 4,7%, impulsadas por medidas
de apoyo progresivas y una reorientacion hacia el
consumo. Las exportaciones chinas aumentaron un
6,6% interanual en diciembre de 2025, superando las
expectativas, gracias a una fuerte demanda fuera de
Estados Unidos. El Banco Popular de China anuncio
nuevas medidas de flexibilizacion, mientras que el
sectar servicios se convierte en el principal motor
de crecimiento, en un contexto de desaceleracion
de la produccioén manufacturera. El crecimiento de
los nuevos préstamos mejora, y un impulso crediti-
cio positivo podria apoyar al sector inmobiliario en
el segundo semestre de 2026, contribuyendo asi a
reforzar la confianza de los hogares. En conjunto, se
espera que Asia siga siendo el motor del crecimiento
mundial en 2026.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2025-2027, %

@ Previsiones alabajadesde el 6.11.2025

PIB
2025 2026
EE.UU.
Zonaeuro
China
Mundo

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Previsiones al alza desde el 6.11.2025

INFLACION
2027 2025 2026 2027
2,7% 2,5% 2,3%
1.8% 2,1% 1.8% 2,1%
4,3% 0.2% 0,6% 1,3%
3,0% - - -

2-Enespanol, “brujula parala competitividad”, unanueva hoja de ruta destinada arestablecer el dinamismo de Europay aimpulsar su

crecimiento econémico.

3-"Security Action for Europe”, en espanol “Accion parala Sequridad en Europa”, es un plan de préstamos de 150.000 millones de euros
destinado afinanciarlacomprade equipos militares por parte de los Estados miembros de la Union Europea.
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CONVICCIONES EN MATERIA DE
ASIGNACION DE ACTIVOS

ACCIONES

Aunque la actualidad comercial y geopolitica reciente
ha provocado un ligero repunte de la volatilidad a
corto plazo, el marco macroeconomico global sigue
siendo favorable y las condiciones financieras con-
tinuan siendo acomodaticias, lo que sigue respal-
dando el apetito por el riesgo en los mercados. Por
ello, mantenemos una asignacion sobreponderada en
activos de riesgo dentro de nuestras carteras.

En Estados Unidos, el escenario de “Goldilocks”
(o Ricitos de Oro) vuelve a imponerse, como lo
demuestra la revision al alza de nuestras perspecti-
vas economicas. Este contexto, junto con la solidez
de los fundamentales de las empresas estadouniden-
ses —ilustrada por un crecimiento esperado del bene-
ficio por accion superior al 15% para 2026— deberia
sequir respaldando el rendimiento de las acciones
estadounidenses, que ocupan un lugar destacado en
nuestras asignaciones.

De manera mas especifica, sequimos favoreciendo
las grandes capitalizaciones estadounidenses, espe-
cialmente aquellas expuestas a la IA. Sin embargo,
anticipamos una mayor dispersion de los rendimien-
tos dentro de este segmento, lo que hace impres-
cindible una mayor selectividad, prestando especial
atencion a la estructura financiera y a los niveles
de valoracion de estas companias. Ademés, con-
sideramos que la nueva fase de desarrollo de la IA
podria beneficiar ahora a los "adoptadores”: aque-
llas empresas que utilizan la IA para mejorar signi-
ficativamente su productividad. Los datos actuales
sugieren que el potencial de crecimiento en este
segmento sigue estando ampliamente infrautilizado.

Finalmente, completamos nuestras asignaciones con
una diversificacion hacia el segmento de pequenasy
medianas capitalizaciones de calidad, que deberfan
sequir beneficiandose del dinamismo economico
observado, de las recientes reformas fiscalesy de un
entorno monetario y regulatorio menos restrictivo.

Los mercados emergentes también siguen siendo
una conviccion fuerte dentro de nuestras asigna-
ciones. Un dolar relativamente débil, senales eco-
némicas alentadoras y las medidas de flexibilizacion
monetaria ya implementadas o previstas crean un
entorno favorable para esta zona geografica.

En el plano microeconémico, las perspectivas siguen
siendo atractivas, con un crecimiento anual de los
beneficios esperado superior al 20% para la zona
de Asia excluyendo Japon. Ademas, los mercados
emergentes ocupan una posicion estratégica como
proveedores clave en la carrera mundial por la Ay
la defensa, lo que deberia respaldar su desarrollo a
medio plazo. Asimismo, importantes reformas orien-
tadas a mejorar la rentabilidad empresarial —como
el programa Value Up® en Corea o las medidas anti-
involucion en China— deberian seguir generando
efectos positivos en las acciones de determinadas
companias asiaticas.

En cuanto a las acciones europeas, adoptamos un
enfoque mas prudente debido a la persistente incer-
tidumbre politicay a una dindmica de crecimiento de
beneficios menos favorable. No obstante, sequimos
favoreciendo las pequenas y medianas capitaliza-
ciones, asi como los valores infravalorados, que se
benefician de un entorno economico relativamente
bien orientado y de los recientes recortes de tipos
del BCE. Por ultimo, mantenemos una posicion cau-
telosa en las acciones japonesas, debido al endureci-
miento de la politica monetaria del Banco de Japony
al mayor riesgo que pesa sobre el yen.

4 - Eltérmino “Goldilocks” o escenario Ricitos de Oro se refiere aunasituacionideal enlaque laeconomia esta en perfecto equilibrio.
5 - Iniciativa gubernamental destinada a mejorar lavaloracion de las empresas cotizadas en bolsa, especialmente en el mercado

coreano.
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RENTA
VARIABLE'Y
RENTAFIJA

EMERGENTE:

una conviccion
solida

MERCADOS DE RENTA FIJAY CREDITO

Dentro de las carteras de renta fija, mantenemos
una exposicion moderada a la deuda soberana. Como
se anticipaba, los tipos largos han repuntado; sin
embargo, consideramos que los riesgos asociados a
las trayectorias fiscales de los gobiernos, en particu-
lar las emisiones netas de deuday la refinanciacion
de la deuda existente, podrian seguir pesando sobre
los vencimientos largos. Por ello, priorizamos los pla-
zos de hasta b anos, mas sensibles a las politicas de
los bancos centrales y que presentan un perfil mas
atractivo gracias a un efecto de carry favorable, vin-
culado a la pendiente actual de la curva de tipos.

Favorecemos asila deuda corporativa de calidad en la
zona euro, donde la salud financiera de las companias
sigue siendo solida. Los flujos constantes de inver-
sores en busca de rendimientos mas atractivos tras
la caida de laremuneracion de los fondos monetarios
también deberian respaldar esta clase de activos.
Ademas, elevamos nuestra opinion a neutral sobre
el high yield estadounidense. Esta revision refleja un
escenario de crecimiento revisado al alza, mientras
que los factores tecnicos siguen siendo positivos,
con una continuacion de los flujos de entrada y unos
niveles de impago que se mantienen relativamente
bajos.

CONVICCIONES CLAVE - POSICION TACTICA

024.10.2025 @ 15.01.2026

RENTA VARIABLE

Europa

Estados Unidos

Japon

Mercados emergentes

Pequefas Capitalizaciones Europa
Pequenas Capitalizaciones EE.UU
Value Europa

Value EE.UU.

Crecimiento Europa

Crecimiento EE.UU.

RENTA FIJA

Bonos de gobierno (EUR) [ )
Creédito Investment Grade (EUR)
High Yield (EUR)

Bonos de gobierno (USD)

Crédito Investment Grade (USD)
High Yield (USD)

Deuda emergente (divisalocal)
USD VS. EUR

YEN

ORO

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Por ultimo, sequimos positivos en cuanto a la deuda
emergente en divisa local. Ademas de ofrecer una
rentabilidad atractiva, el dinamismo de los flujos de
entrada sigue intacto y deberia continuar apoyando
esta clase de activo. Asimismo, los niveles de infla-
cion observados en los paises emergentes podrian
dar lugar a una ola de flexibilizacion monetaria, bene-
ficiando asi a este segmento.

DIVISAS

A pesar de la fortaleza del crecimiento econémico de
Estados Unidos a principios de 2026, mantenemos
una postura prudente respecto al dolar debido a los
mayores riesgos geopoliticos asociados a las politi-
cas de Donald Trump y a sus criticas reiteradas hacia
la Fed, que podrian minar la confianza. Reforzamos
nuestra exposicion al yen, dado el fuerte estrecha-
miento reciente del diferencial de tipos con otros
paises desarrollados, que alin no se refleja en el valor
de la divisajaponesa. Ademas, en caso de un repunte
de la volatilidad, el yen deberia beneficiarse de movi-
mientos de repatriacion de flujos hacia Japon. El
renminbi también deberia beneficiarse del contexto
econdmico favorable en China, mientras que preve-
mos una relativa estabilidad del franco suizo en los
proximos meses. Por ultimo, las materias primas se
benefician del enfoque global en energias renovables
y defensa, siendo el oro el refugio preferido ante las
incertidumbres comerciales y politicas.

.
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+1,2%:

Elimpacto anual de
la productividad en
el crecimiento

FOCUS

IA: una odisea de la productividad

Empiezan a observarse senales de aumento de la productividad en Estados
Unidos, lo que augura unas perspectivas especialmente optimistas en los al-
bores de la era de la inteligencia artificial (IA). Esta evolucion deberia seguir
respaldando el crecimiento y los mercados financieros estadounidenses, mas
alla de las empresas tecnologicas, v transformar gradualmente el mercado
laboral, aunque las consecuencias parala inflacion y la Reserva Federal (Fed)

siguen siendo mas inciertas.

La productividad mide hasta qué punto se utilizan
eficazmente los factores econémicos en el proceso
de produccion. Es un motor clave para cualquier
economia, ya que permite un aumento del creci-
miento econémico y de la calidad de vida. Numero-
sos factores pueden conducir a un incremento de la
productividad, como la educacion y las innovaciones
tecnoldgicas o de gestion. La ola de inversién tec-
nologica de los anos 90 permitio un fuerte auge de
la productividad, y el auge de la IA hace prever a los
inversores unas perspectivas especialmente opti-
mistas.

El repunte de la productividad al 4,5% anualizado
en los dos ultimos trimestres (2,2% de media desde
1950) alimenta este entusiasmo. Sin embargo, consi-
deramos que aun es pronto para atribuir tal dinamica
mayoritariamente al auge de la IA, ya que la Fed de
Richmond informa que “solo” el 30% de los directivos
de empresas estadounidenses han reportado mejo-
ras de productividad relacionadas con la IA en los
ultimos meses. Esta cifra aumenta al 55% cuando
se proyecta para 2026, una senal alentadora, ya que
las tasas de adopcion empresarial también estan
aumentando notablemente, pasando de menos del
10% a principios de 2023 al 55% en la actualidad.

LA PRODUCTIVIDAD EN LAERADE LA IA

El impacto economico mas evidente es el que se
produce sobre el crecimiento econémico, con esti-
maciones que apuntan, en promedio, a un impacto
positivo anual de cerca del 1,2% para los préximos
10 anos. El crecimiento potencial de una economia
se descompone en dos motores: el numero de horas
trabajadas y la produccién por trabajador y por hora.

Este potencial se enfrenta actualmente a importan-
tes obstaculos estructurales, como la ralentizacion
demografica(envejecimiento de la poblacién y dismi-
nucion de la inmigracién), por lo que el aumento de
la productividad deberia desempenar un papel clave
para sostener el crecimiento en los proximos anos.

La IA deberia tener un impacto significativo en el
empleo, habiendo sido ya la causa de 50.000 despi-
dos (4% del total) en 2025 en Estados Unidos (fuente:
Challenger, Gray & Christmas, diciembre de 2025).
Este impacto también se observa en la contratacion
de jovenes, que ha disminuido cerca de un 16% desde
finales de 2022 segun un estudio de Stanford, mien-
tras que se ha mantenido estable entre los trabaja-
dores mas experimentados. El impacto real de la IA
en el mercado laboral dependera, en Ultima instan-
cia, del debate entre la automatizacion y el aumento
de la capacidad de los trabajadores. La Universidad
de Pensilvania estimo recientemente que el 23% de
las tareas podrian ser reemplazadas por la IA a largo
plazo, lo que podria justificar importantes desplaza-
mientos de trabajadores (estimados entre el 6% y el
7% en 10 afos segun Goldman Sachs), pero que tam-
bién deberia permitira muchos empleados centrarse
en tareas de mayor valor anadido.

También es importante recordar que toda innovacion
tecnoldgica implica la creacion de nuevos empleos:
el 60% de los trabajadores actuales ocupan puestos
que no existian en 1940°. Ademds, un crecimiento
mas robusto también deberia generar mas contrata-
ciones en el sector servicios, donde el empleo esta
menos expuesto alalA. Sin embargo, algunas friccio-
nes podrian justificar cierta presion al alza sobre la
tasa de desempleo en Estados Unidos.

8- New Frontiers: The Origins and Content of New Work, 1940-2018: https://www.nber.org/papers/w30389.



Los principales candidatos al puesto de presidente
de la Fed también han invocado la productividad para
justificar su vision desinflacionista. En este sentido,
las perspectivas parecen mas inciertas. Por un lado,
un aumento de la productividad deberia, a medio
plazo, traducirse en una mayor oferta en la economia
y en menores costes salariales unitarios, aunque este
ultimo punto dependera de la capacidad de la IA para
hacer alos trabajadores mas productivosy, por tanto,
captar parte de las ganancias.

Almismo tiempo, es importante senalar que las revo-
luciones tecnologicas también van acompanadas
de importantes inversiones, que suponen tanto un
apoyo a la actividad economica como un factor de
demanda de materias primas (metales industriales
y energia); por ejemplo, los precios de la electricidad
han aumentado considerablemente en las ciudades
cercanas a los centros de datos en los ultimos anos.
El optimismo en torno a la innovacion en los merca-
dos financieros también se traduce en importantes
efectos riqueza que pueden limitar el caracter des-
inflacionista, ya que el patrimonio neto de los esta-
dounidenses ha aumentado en 38 billones de dolares
desde el inicio del rally de la |A a finales de 2022.

Dinamicas similares obligaron a la Fed a subir los
tipos en 1999 (grafico 1), después de haberlos bajado
unos anos antes en un contexto de auge tecnolégico.

Ademas, el aumento de las inversiones representa
teoricamente un factor alcista para la demanda de
capital y, por tanto, para el tipo de equilibrio de la
Fed, que actualmente estimamos en el 3,5%. Un
auge de la productividad deberia ser desinflacionista
alargo plazo, pero el momento es esencial para evitar
errores de politica.

A medio plazo, las perspectivas de crecimiento
desinflacionista también podrian reducir los ries-
gos sobre la sostenibilidad de la deuda. Las esti-
maciones de deuda/PIB de la Congressional Budget
Office (CBO) para 2035 solo tienen en cuenta un cre-
cimiento anual de la productividad del 1,1% (frente
al 3% de media entre 1995 y 2005), mientras que la
Universidad de Pensilvania estima que el crecimiento
de la productividad podria reducir el deficit en mas de
un 1% del PIB en los préximos 10 anos.

Un entorno de mayor crecimiento y beneficios, asi
como una reduccion de las presiones sobre los tipos,
seria favorable para los mercados de renta variable.
Esto también podria ampliar los beneficios de la IA,
no solo a las grandes empresas tecnologicas, sino al
conjunto de la economiay, en particular, a aquellas
empresas donde los costes laborales unitarios y el
potencial de automatizacion son mas elevados.

GRAFICO 1: UNA ALTA PRODUCTIVIDAD NO IMPLICA NECESARIAMENTE UNA POLITICA

MONETARIA ULTRA ACOMODATICIA
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PERSPECTIVAS DEL MERCADO

Divisas: politica, poder v metales

El ano 2026 se perfila como determinante para las divisas y las materias
primas a nivel global. Las tensiones politicas en Estados Unidos, sumadas
a la resiliencia economica, ponen a prueba el estatus de refugio del dolar.
Paralelamente, el yen infravalorado y el renminbi en fortalecimiento captan
la atencion de los inversores. En un contexto de aumento de los riesgos
geopoliticos y de una mayor necesidad de diversificacion, las materias primas
—en particular el oro— deberian beneficiarse especialmente.

USD: POLITICA CONTRA PODER

El dolar estadounidense sigue en el centro de las
preocupaciones de los inversores, atrapado entre
mayores riesgos politicos internos y la solidez de la
economia estadounidense. A principios de enero, el
doélar se aprecio, con el indice délar (DXY) subiendo
un 1%, respaldado por datos econémicos sélidos tras
la reapertura posterior al “Shutdown” gubernamental,
lo que reforzo la confianza en la economia estadouni-
dense. La demostracion de fuerza militar de Estados
Unidos en Venezuela también contribuy¢ al atractivo
del ddlar. Sin embargo, mantenemos una postura
prudente respecto al dolar, aunque no anticipamos
una depreciacion tan marcada como en 2025, ano en
el que el dolar comenzo6 desde una posicion excep-
cionalmente fuerte.

El diferencial de tipos de interés se ha desplazado
claramente a favor del euro este mes, reflejando las
expectativas de una Fed mas acomodaticia en un
contexto de inflacién moderada en EE. UU. y desace-
leracion del crecimiento del empleo. Los mercados
anticipan més recortes de tipos, impulsados por la
creciente presion politica sobre la Reserva Federal
(Fed), el impacto esperado de la inteligencia artificial
(IA) en la productividad y la creacion de empleo, asi
como la posibilidad de que el Tribunal Supremo de
EE. UU. anule ciertos aranceles, lo que podria redu-
cir los riesgos inflacionarios. Ademas, las estrate-
gias geopoliticas decididas del presidente Trump y
las persistentes dudas sobre la independencia de la
Fed llevan a los inversores a diversificar sus carteras
fuera del ddlar.

Cabe destacar que casi un tercio de los flujos hacia
acciones estadounidenses desde abril ya estan
cubiertos contra el riesgo del délar, lo que ilustra la
creciente cautela de los inversores internacionales.
En este contexto, mantenemos nuestro objetivo
EUR/USD en 1,23 para 2026.

JPY: BAJO PRESION

Elyenjaponés sigue claramente infravalorado, espe-
cialmente frente al dolar estadounidense, y el riesgo
de perderse un giro brusco aumenta a medida que se
intensifican las tensiones en los mercados. La brecha
entre el diferencial de tipos Estados Unidos/Japdn
y la valoracion del yen alcanza niveles historicos
(grafico 2, pagina 11). Los acontecimientos recien-
tes sugieren que las subidas de tipos en Japon ya
estan justificadas, impulsadas por una dinamica de
reflaciony un mercado laboral que sigue estando ten-
sionado. Los anuncios de la primera ministra Sanae
Takaichi sobre nuevos gastos presupuestarios en
seguridad social, defensa y educacion también han
contribuido al aumento de los tipos japoneses, reavi-
vando las preocupaciones sobre la sostenibilidad de
la deuda. Sin embargo, la confirmacion de la califica-
cion soberana de Japon por parte de la agencia Fitch,
con perspectiva estable, sugiere que estas preocu-
paciones probablemente estan exageradas.

Se preve que el deficit presupuestario alcance el
2,4% del PIB en marzo de 2026, frente a un minimo
del 1,4% en 2024 (en 33 anos). La agencia Fitch anti-
cipa el inicio de una reduccion de la deuda publica
japonesa, ya que el aumento del PIB nominal com-
pensara los déficits mas elevados y el incremento
de los costes de financiacion. En este contexto,
anticipamos una apreciacion del yen en 2026, espe-
cialmente frente al dolar, a medida que avance la nor-
malizacion de la politica monetaria. Nuestro objetivo
EUR/JPY para 2026 se mantiene en 165, reflejando
una visién constructiva a medio plazo. Por ultimo, en
caso de un repunte de la volatilidad, el yen deberia
beneficiarse de movimientos de repatriacion de flu-
jos hacia Japon, reforzando su valor estrategico en
carteras diversificadas. No obstante, cabe esperar
cierta volatilidad a medida que Japdn se prepara para
unas elecciones anticipadas el 8 de febrero, destina-
das a consolidar la posicion de la primera ministra
Takaichi.



CHF: VALOR EN LA ESTABILIDAD

El franco suizo se distingue no por movimientos
espectaculares, sino por la escasez de acontecimien-
tos destacables, salvo unainflacién persistentemente
baja (solo un 0,1% interanual en diciembre de 2025).
El Banco Nacional Suizo (BNS) deberia continuar con
sus intervenciones en el mercado de divisas para
evitar una apreciacion excesiva, dada la influen-
cia de los precios de importacion sobre la infla-
cion. El umbral de 0,92 deberia constituir un sélido
suelo para el EUR/CHF. Con una posicion neutral en
EUR/CHF y un enfoque prudente respecto al délar
frente al euro, anticipamos una apreciacion del
franco suizo frente al dolar en 2026, con un objetivo
potencial de 0,75 USD/CHF.

RMB: HACIA UNA NUEVA APRECIACION

El renminbi chino (RMB) alcanzo su nivel mas alto
desde mayo de 2023, situdndose en torno a 6,96 por
ddlar a mediados de enero. Este desempeno refleja la
debilidad generalizada del dolar, la solidez del supe-
ravit comercial chino, la mejora de las condiciones
internas, los flujos estacionales y una orientacién
clara por parte del banco central. El sentimiento en
los mercados de futuros sigue siendo optimista, con
los costes de cobertura en minimos de tres anos y los
contratos a 12 meses anticipando una nueva aprecia-
cion. El renminbi tambiéen se beneficia de su papel
en las estrategias ciclicas, respaldado por el avance
de los metales industriales y los valores financieros
globales. Los avances tecnologicos chinos podrian
atraer nuevos flujos de inversion, y nuestras previsio-
nes de crecimiento son superiores al consenso para
2026 y 2027 deberian constituir un apoyo adicional.
Estimamos que el renminbi puede apreciarse frente
al ddlar en 2026, con un objetivo de 6,8 USD/RMB.

ENFOQUE EN LOS METALES

Con el auge de la inteligencia artificial, la transicion
energética y el resurgimiento de los riesgos geopoli-
ticos como pone de relieve la agenda especialmente
cargada para 2026 (véase nuestras ClO Perspectives:
10 things to watch in 2026!), asi como un renovado
interés por la diversificacion, los metales parecen
especialmente bien posicionados para un rendi-
miento solido. Paralelamente, la oferta limitada de
nuevas minas con el resultado de la disminucion de
la ley de los minerales, los retrasos en la obtencion
de permisos y la falta de inversién esta generando
una escasez persistente de oro, cobre y plata. La
demanda de metales estratégicos sigue siendo ele-
vada: las crecientes necesidades en defensa (plata
en misiles), electrificacion y vehiculos eléctricos
(cableado de cobre), 5G (conductores de plata)y cen-
tros de datos para IA (refrigeracion y alimentacion de
cobre) generan una demanda estructural inelastica
gue continua superando a una oferta limitada.

En lo que respecta especificamente al oro, los fun-
damentales siguen siendo especialmente sdélidos:
intensificacion de las tensiones geopoliticas, diversi-
ficacion de las reservas de los bancos centrales fuera
de activos denominados en ddlares y un elevado nivel
de deuda publica en las economias desarrolladas. Las
recientes dudas sobre la independencia de la Fed
por parte de Donald Trump han contribuido especial-
mente al aumento de los precios del oro, insuflando
un nuevo impulso a su tendencia alcista. En este con-
texto, hemos revisado nuestro objetivo de fin de ano
para el oro a 5.500 dolares la onza, un objetivo que
podria quedar rapidamente obsoleto.

Conla contribucion de Yannis DJELLOULI

GRAFICO 2: USD/JPY Y DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO
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GLOSARIO

ASG (ESG, en inglés): Sistema de calificacion extrafinanciera de
las companias en los ambitos del medio ambiente, social y de la
gobernanza que permite evaluar la sostenibilidad y el impacto ético
de lainversion en una empresa.

Blockchain: Tecnologia de almacenamiento y transmisién de
informacion que adopta la forma de una base de datos que posee
la particularidad de ser compartida simultdneamente con todos
sus usuarios y que, por lo general, no depende de ningun organismo
central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.
BPA: Beneficio Por Accion.

Brent: Tipo de petrdleo, a menudo utilizado como indice de
referencia del precio del petroleo en Europa.

Calidad: Las acciones de Calidad se refieren a las empresas con
beneficios méas elevados y fiables, bajo endeudamiento, y otros
indicadores de beneficios estables y gobernanza sdélida. Las
caracteristicas comunes de las acciones de Calidad son un alto
rendimiento del capital propio, un elevado ratio de deuda sobre
capital propio y una gran variabilidad de los beneficios.

Calificaciones: Las calificaciones de los bonos generalmente van
desde AAA (méxima calidad) hasta C (calidad més baja), en un orden
descendente: AAA-AA-A-BBB-BB-B-CCC-CC-C.

Ciclicas: Las acciones ciclicas se refieren a las empresas que
dependen de los cambios de la economia general. Estas acciones
representan a las empresas cuyos beneficios aumentan cuando la
economia prospera.

Crecimiento: El estilo Crecimiento se refiere alas empresas con una
prevision de ritmo de crecimiento de ventas y beneficios superior
al de la media del mercado. Por ello, las acciones de Crecimiento
suelen caracterizarse por una valoracion superior a la del mercado
en su conjunto.

Defensivas: Las acciones defensivas se refieren a las empresas
gue son mas o menos inmunes a los cambios en las condiciones
econdémicas.

Deflacion: Lo contrario de la inflacion; a diferencia de esta, se
caracteriza por una caida duradera y sostenida del nivel general de
precios.

Diferencial crediticio (spread): Diferencia entre dos activos,
tipicamente entre dos tipos de interés, como pueden ser los de la
deuda corporativa y la deuda publica.

Duracion: Mide la sensibilidad de un valor de renta fija o de un fondo
de renta fija a las variaciones de tipos de interés y se expresa en
anos. Cuanto mayor es la duracion de un valor de renta fija, mayor
es la sensibilidad de su precio a toda variacion de tipos de interés.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes): Término anglosajon que
designa los beneficios producidos antes de intereses financieros e
impuestos sobre el beneficio. Computa los beneficios y les resta los
gastos de explotacion, por lo que también corresponde al “beneficio
de explotacion”.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortisation): EI EBITDA computa los ingresos netos antes de
deducirle intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
Se utiliza para medir la rentabilidad de explotacion de una empresa
antes de detraerle gastos que no sea explotacion y otras pérdidas
gue no se produzcan en efectivo.

Estancamiento secular: Se refiere a un periodo prolongado de
crecimiento econémico débil o nulo.

Estanflacion: Se refiere a una economia que experimenta
simultaneamente un aumento de la inflacion y un estancamiento de
la produccion economica.

FDIC: La Federal Deposit Insurance Corporation es una agencia
independiente del gobierno de los Estados Unidos que asegura
los depdsitos de los particulares en bancos y otras instituciones
financieras hasta 250.000 dolares en caso de quiebra del banco.

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
monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

High yield: Son emisiones con una calidad crediticia inferior en
comparacion con los bonos con grado de inversion. Aun asi, al igual
que estos, la mayoria cuentan con una calificacion otorgada por una
agencia especializada.

indice de sorpresas econémicas: mide el grado de variacion de los
datos macroeconomicos publicados frente a las expectativas de los
pronosticadores.

IPC (indice de precios al consumidor): EI IPC estima el nivel de
precios generales que afronta un hogar tipo segun la cesta de
consumo medio de bienes y servicios. EI IPC suele ser el medidor de
inflacion de precios mas comun.

ISM: Insitute for Supply Management, Instituto de Gestion de
Suministros en espafol.

ISR: Inversion sostenible y responsable.

Ley GENIUS Act: Es el acronimo de Guiding and Establishing National
Innovation for US Stablecoins Act. Es una ley federal estadounidense
adoptada en julio de 2025 que establece un marco regulatorio para
las stablecoins, criptomonedas cuyo valor esta respaldado por una
moneda fiduciaria, como el délar estadounidense.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos.

“One Big Beautiful Bill Act” (en espaiiol: Ley del Gran Hermoso
Proyecto): Es el nombre dado a un amplio proyecto de ley de
reconciliacion presupuestaria aprobado por el Congreso de los
Estados Unidos y promulgado por el presidente Trump el 4 de julio
de 2025. Se trata de una legislacion grande y compleja que incluye
numerosas disposiciones que afectan diversos aspectos de la
vida estadounidense, como impuestos, atencién meédica, politica
energéticay mas.

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo, que cuenta
con 14 miembros.

OPEP+: OPEP mas otros 10 paises, entre los que destacan Rusia,
México y Kazajistan.

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

PMI: indice de Gestores de Compras o, por su sigla en inglés, PMI
(Purchasing Manager Index).

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
nominales 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 inflacion. Por lo tanto, representa
las expectativas de inflacién en una zona geografica para un
determinado vencimiento.

Quantitative Easing (QE) o expansion cuantitativa: Término
anglosajon 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.

SAFE (“Security Action For Europe”): es un programa europeo
dotado con 150.000 millones de euros destinado a facilitar las
compras conjuntas de armamento por parte de los Estados
miembros de la UE. Forma parte de un plan mas amplio de rearme
del continente, presentado por la Comision Europea, que busca
movilizar hasta 800.000 millones de euros.

SEC (Securities and Exchange Commission): La SEC es una agencia
federal independiente encargada del apropiado funcionamiento de
los mercados de valores de Estados Unidos.

Tipo swap de inflacién a 5 afos dentro de 5 anos: Indicador de
mercado sobre las expectativas de inflacion a cinco afios dentro
de cinco afnos. Ofrece una vision de cémo pueden cambiar las
expectativas de inflacion en el futuro.

Value: El estilo Value se refiere a las empresas que parecen cotizar
a un precio reducido en relacién con sus fundamentales. Las
caracteristicas comunes de las acciones Value incluyen una elevada
rentabilidad por dividendo, y unos ratios precio-valor contable y
precio-beneficio reducidos.

VIX: indice de volatilidad implicita del indice S&P 500. Mide las
previsiones de los operadores del mercado acerca de la volatilidad
a 30 dias, segun las opciones de indices. amplitud de las variaciones
futuras de los mercados.
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EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Este documento titulado "Monthly House View" (la “Guia Informativa’) se emite
unicamente 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 reqgulatoria en
ninguna jurisdiccion.

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

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

Este documento no constituye ni contiene una oferta o una invitacién 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 auditorfa 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 edicion que consta en la uUltima 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 informacién contenida en este documento. Toda la informacion,
asicomo el precio, las valoraciones de mercadoy los calculos 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.

Entre los riesgos, cabe citar los riesgos politicos, los riesgos de crédito, los riesgos
cambiarios, los riesgos economicos 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
experienciay 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.

CA Indosuez, sociedad de nacionalidad francesa, matriz de la actividad de gestion
patrimonial del grupo Crédit Agricole, y sus filiales 0 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
representacion de terceros, realizar transacciones con los instrumentos financieros
descritos en la Guia Informativa, poseer otros instrumentos financieros con respecto
alemisor 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 Creédit
Agricole actue como asesor de inversiones y/o gestor, administrador, distribuidor
0 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 pafs 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 Ameérica y Canada. Los productos y los servicios podran ser
ofrecidos por las Entidades conforme a sus condiciones contractuales y sus precios,
deacuerdo conlas leyesylosreglamentos aplicables, y consupeditacionalaslicencias
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:

En Francia: la 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 de inversion y corretaje de seguros, cuya oficina central se encuentra en
17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Francia, registrada en el Registro de
Comercioy Sociedades de Paris bajo el numero 572 171635 (numero de identificacion
individual del IVA: FR 07572 1716 35).

En Luxemburgo: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe),
sociedad andnima de derecho luxemburgués, con domicilio social en 2520 allée
Scheffer L-986 Luxemburgo, inscrita en el Registro Mercantil con el nimero B91.986 y
que ostentalacondicion de entidad de crédito autorizada establecida en Luxemburgo
y supervisada por la Comision de Vigilancia del Sector Financiero (CSSF).

e En Espaiia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe),
Sucursal en Espafa, supervisada por el Banco de Espana(www.bde.es)y la Comision
Nacional del Mercado de Valores(CNMV, www.cnmv.es), una sucursal de CA Indosuez
Wealth (Europe). Direccion: Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espana),
registrada en el Banco de Espafa con el numero 1545. Inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid con el numero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, CIF.

En ltalia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa),
sucursal de Italia con sede en Piazza Cavour 2, Milan, Italia, inscrita en el Registro
de Bancos num. 8097, cadigo fiscal y numero de registro en el Registro Mercantil de
Milan, Monza Brianzay Lodin. 97902220157.

En Portugal: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa),
Sucursal en 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.

En Bélgica: la Guia Informativa es distribuida por Banque Degroof Petercam SA,
ubicada en rue de IIndustrie 44, 1040 Bruselas, Bélgica, registrada en el Registro
de Empresas con el numero 0403 212 172, registrada en el Banque-Carrefour des
Entreprises (base de datos de empresas belgas) con el numero de IVA BE 0403 212
172 (RPM Bruselas).

Dentro de la Union Europea: la Guia Informativa podra ser distribuida por las
Entidades de Indosuez Wealth Management autorizadas paraello envirtud de lalibre
prestacion de servicios.

EnMénaco: la Guia Informativa es distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard
Albert 1er, 98000 Monaco, inscrita en el Registro Mercantil de Mdnaco con el numero
56500341, acreditacion: EC/2012-08.

En Suiza: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai
Général-Guisan 4, 1204 Ginebra y por CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3,
6900 Lugano, y sus sucursales y/o agencias suizas. La Gufa 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 Region 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
ala 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 0105 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, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10l Central Boulevard
Towers, 018916 Singapore. 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
Dubéi (EAU), sociedad requlada 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 disposicion 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: |a Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The Ist 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 conlas normasy 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.

o Otrospaises: puede que el ordenamientojuridico de otros paises también restrinjala
distribucion de esta publicacion. Las personas en cuyo poder obre esta publicacion
deberian informarse sobre posibles restricciones legales y atenerse a ellas.

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

© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos los derechos reservados.
Creditos fotograficos: AdobeStock, Shutterstock.
Editado a 23.01.2026.



Presencia internacional

NUESTRA HISTORIA Europa

Indosuez Wealth Management es la marca global de gestion BRUSELAS

de patrimonios del grupo Crédit Agricole, el 10° banco del Rue de Industrie 44
mundo por tamano de balance (The Banker 2025). 1000 Bruselas - Bélgica

Desde hace mas de 150 anos, Indosuez Wealth Management [

acompana a clientes privados, familias, emprendedores e GINEBRA
inversores profesionales en la gestion de su patrimonio. El Quai Général-Guisan 4
banco ofrece un enfoque personalizado que permite a cada 1204 Ginebra - Suiza
uno de sus clientes preservar y desarrollar su patrimonio T.+4158 32190 00

de acuerdo a sus objetivos. Sus equipos ofrecen un
servicio continuo de ofertas que integran: Asesoramiento,
financiacion, soluciones de inversion, servicios de fondos,
soluciones tecnolégicas y bancarias.

LISBOA

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

Indosuez Wealth Management reune a cerca de 4.300 LUXEMBURGO
colaboradores en 15 territorios alrededor del mundo: 39, Allée Scheffer
en Europa (Alemania, Bélgica, Espana, Francia, Italia, L-2520 Luxemburgo
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Ménaco y Suiza), T.+352 24 67 1
en Asia-Pacifico (Hong Kong RAE, Nueva Caledonia y
Singapur), en Medio Oriente (Abu Dabi, Dubai). MADRID

Paseo de la Castellana 1
Con 215 mil millones de euros en activos de clientes 28046 Madrid - Espana
a finales de diciembre de 2024, Indosuez Wealth T.+34 913109910

Management se encuentra entre los lideres europeos en

gestion de patrimonio. M,ILAN
Piazza Cavour 2
Mas informacion en https://ca-indosuez.com/ 20121 Milén - Italia

T.+39 02722 061

MONACO
11, Boulevard Albert 1¢
INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT 98000 Ménaco

En Indosuez Wealth Management unimos una tradicion de 1.+97795102000

un valor excepcional, basada en las relaciones a largo plazo, PARIS

con la experiencia financiera y nuestra red internacional: 17, Rue du Docteur Lancereaux
. e 75008 Paris - Francia

Asia Pacifico T.+33140756262

HONG KONG RAE
Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway

Miena Keng Oriente Medio
T.+852 3763 68 68 ABU DHABI

NOUMEA Zayed - The 15t Street -

Le Commodore - Promenade Roger Laroque, Nayel & Bin Harmal Tower,
Anse Vata 5th Floor office 504
98800 Nouméa - Nueva Caledonia PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+6872788 38 T.+9712 63124 00
SINGAPUR DIFC

2 Central Boulevard, West Tower #12-02, Al Fattan Currency House, Tower 2
|0l Central Boulevard Towers, Level 23 Unit 4 DIFC
018916 Singapur PO Box 507232 Dubai
T.+6564 23 03 25 T.+9714 350 60 00
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