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EDITORIAL

Editorial

Nicolas Bickel, CFA
Group Head of Investment
Private Banking & CIO

El conflicto entre Irdn y Estados Unidos, cuyo punto central es el blogueo
del estrecho de Ormuz, ha mantenido en vilo a los inversores durante
mas de tres meses sin hacer descarrilar a los mercados financieros.
En efecto, a pesar de una inflacion al alza, de las politicas monetarias
gue se han vuelto mas restrictivas y de la presidon en la confianza de
los consumidores, los mercados de renta variable han arrojado una
rentabilidad positiva desde el inicio del conflicto.

Respaldado por la esperanza de un acuerdo de paz y una excelente
temporada de resultados empresariales, especialmente para algunos
valores tecnoldgicos cuyo crecimiento de los beneficios se ha dupli-
cado, el indice estadounidense S&P 500 alcanzé 20 nuevos maximos
desde el 15 de abril y 25 desde principios de afio, lo que pone de relieve
la solida tendencia alcista. Sin embargo, la concentracién en algunos
sectores y valores sigue siendo muy importante en este periodo de
repunte, y solo un 26% de las empresas superan al indice. El sector
tecnoldgico ha contribuido desde principios de abril a alrededor del
80% de la rentabilidad del indice.

Los mercados emergentes también arrojaron una rentabilidad supe-
rior: el MSCI Emerging Markets subié un 20% desde finales de marzo,
frente al 14% del MSCI World. Dicho esto, esta rentabilidad no se debe
a los catalizadores tradicionales de los mercados emergentes, como
un doélar débil o la bajada de los tipos de interés, sino por los valo-
res tecnoldgicos. Por si mismos, tres de ellos -TSMC, Samsung y SK
Hynix- han generado mas del 80% de la rentabilidad registrada desde
principios de 2026. El sector tecnoldgico representa ahora casi la
mitad de la ponderacion del indice Emerging Markets, mientras que
tres paises, China, Corea y Taiwan, representan el 70%.

En Europa, el Euro Stoxx 50 arrojé una rentabilidad ligeramente por
debajo de las demas zonas geograficas debido a una menor expo-
sicion a la tecnologia, ademas del impacto al alza de los precios de
la energia sobre los costes de produccién vinculado al conflicto de
Oriente Medio.

A pesar de las inquietudes sobre el estallido de una burbuja tecnolé-
gica y de las polémicas en torno a la inteligencia artificial, la solidez de
la demanda de semiconductores y las esperanzas impulsadas por la
salida a bolsa de SpaceX ofrecieron un nuevo impulso al sector, lo que
le permitidé batir nuevos récords.

Ya en abril, nuestro escenario econdémico contemplaba una ligera
ralentizacidon del crecimiento mundial y se basaba en la firma de un
acuerdo de paz y la reapertura gradual del trafico maritimo antes del
verano. Este escenario fue confirmado por el memorandum de acuerdo
anunciado el 15 de junio entre Estados Unidos e Irdn, lo que refuerza
nuestras perspectivas optimistas para el resto de 2026. Prevemos un
descenso de la inflacidn y un crecimiento del PIB mundial del 2,3%, del
cual un 1,9% en Estados Unidos y un 0,5% en la zona euro, antes de un
ligero repunte en 2027.

Dicho esto, aunque muchos indicadores econdmicos siguen mos-
trando una notable resistencia, hemos entrado en un periodo de mayor
incertidumbre durante el cual ambas partes deberan ultimar los deta-
lles de este acuerdo de aqui a mediados de agosto. Ademas, a pesar
del superciclo de inversidon que estamos observando, en particular
en el sector tecnoldgico, los elevados tipos de interés, resultantes de
importantes déficits publicos, una inflacion que, pese a todo, deberia
mantenerse por encima de los objetivos de los bancos centrales, y una
mayor inestabilidad politica, deberian lastrar el coste del capital e, in
fine, el crecimiento mundial.

Seguimos siendo optimistas en los mercados de renta variable de la
mayoria de las zonas geograficas gracias a la caida de los precios del
petréleo y del posible repunte del consumo. Preferimos los sectores
industriales, los bancos europeos y algunos segmentos tecnoldgicos.
Mantenemos nuestra infraponderacion en deuda publica y priorizamos
las duraciones cortas debido al deterioro de las finanzas publicas a
medio plazo. Reiteramos nuestra conviccidon positiva sobre el oro, que
deberia seguir beneficidndose de las importantes intenciones de compra
de los bancos centrales, aunque un délar fuerte y una Reserva Federal
estadounidense mas restrictiva puedan lastrar su precio a corto plazo.

En esta ediciéon, compartimos nuestra hipdtesis econémica, asi como
nuestras convicciones sobre los mercados de renta variable y renta fija.
Nuestro articulo especial examina el potencial del sector de los semi-
conductores, cuya valorizacion se ha duplicado con creces este afo, v,
mas ampliamente, el de la tematica de la inteligencia artificial.

Les deseo una excelente lectura y un buen verano.

Nuestras
perspectivas
en video


https://vimeo.com/reviews/bfd9f504-e147-4a21-bfa4-b4cba2312d04/videos/1208066615

Gitana 18, Maxi Edmond de Rothschild, Lorient
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L.a economia mundial
se adapta

Doctora Mathilde Lemoine
Group Chief Economist Edmond de Rothschild

La caida de los precios de las materias primas energéticas se ha acen-
tuado tras el acuerdo entre Estados Unidos e Irdn. Este descenso, aunque
volatil y sujeto a las tensiones entre las partes implicadas, corrobora
nuestro escenario de base de desaceleracion mundial presentado el
pasado mes de abril (ver Outlook & Convictions #16, «De la energia a la
economia mundial: la onda expansiva de la guerra en Oriente Medio se
propaga»). Este escenario basado en la hipdtesis de un acuerdo entre
EE. UU. e Irdn antes del verano integraba un descenso de los precios de
las materias primas en el segundo semestre de 2026, limitando asi los
riesgos de segunda vuelta inflacionista y de recesion mundial.

Ademads de la caida de los precios de las materias primas, los riesgos
inflacionistas se ven reducidos por la debilidad de la demanda. De hecho,
la aceleraciéon de la inflacidn resultante de la subida de los precios de
la energia y los alimentos ha sido mas rapida que la de los salarios.
En consecuencia, el poder adquisitivo de los hogares ya ha disminuido.
Ademads, la capacidad de las empresas para aumentar sus precios de
venta estd mucho mas limitada que en 2022, como demuestra nuestro
economista de la zona euro en su reciente nota titulada «Los amortigua-
dores de 2022 han desaparecido». Las subvenciones a los precios de la
energia también fueron mas limitadas. En Estados Unidos, el consumo
de los hogares muestra indicios de debilidad tras la ralentizacion de
los salarios reales, a pesar de un mercado laboral todavia dindmico.
En China, las ventas minoristas siguen siendo débiles. Ademas, la
Reserva Federal no parece tener prisa por subir sus tipos de referencia,
dado que las previsiones de inflacidn se mantienen bien ancladas.

En paralelo, el impacto recesivo de la brusca subida de los precios de
las materias primas y de las interrupciones de produccién de marzo a
junio se vio limitado por la reactividad de los transportistas que utilizaron
otras rutas maritimas y terrestres, y por el aumento de la producciéon de
petréleo estadounidense, canadiense, brasilefio... Ademas, el almacena-
miento anticipado impulsoé las exportaciones asiaticas. En segundo lugar,
las empresas revelaron una mayor capacidad de adaptacion a las inte-
rrupciones del suministro gracias a la diversificacion que emprendieron
durante la pandemia, en particular en Estados Unidos y China, donde
los plazos de suministro aumentaron un 8% y un 3%, respectivamente,
frente al 20% de la zona euro. Por ultimo, las declaraciones del presidente
estadounidense, que daban a entender que las conversaciones de paz
habian contribuido a contener el precio del petrdleo, limitaron su subida
tras alcanzar el Brent un maximo de 126 ddlares por barril el 30 de abril
de 2026. Tras el acuerdo anunciado entre Estados Unidos e Irdn, bajé a
84 ddlares el barril el 15 de junio de 2026 por la mafana, antes de subir
ligeramente al son de los ataques.
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Estos acontecimientos recientes han dado lugar a que las instituciones
internacionales contemplan un abanico de escenarios que van desde
los mas adversos y severos hasta uno de desaceleracion moderada,
similar a nuestro escenario central. El Banco Central Europeo (BCE),
por ejemplo, afladié en su ultima reunién del 11 de junio un escenario
mas moderado («milder») a los mantenidos hasta ahora, que habian
sido calificados de «severe» y «adversex.

Escenario base de Edmond de Rothschild
Impacto del fin de la guerra en Oriente Medio en junio

Nuestro esce-
nario de base: 2025 2026 2027
«ralentizacion »

PIB Inflacion PIB Inflacion PIB Inflacion
Mundo 2,8 31 2,3 3,7 2,6 2,8
Estados Unidos 2] 2,7 1,9 3,4 2] 2,5
Zona euro 1,5 2] 0,5 3,2 0,7 2,4
Suiza 1,0 0,8 1,3 0,5
China 5,0 0,0 4,8 0,9 4,8 0,7
Japon 1,2 3,2 0,8 2,2 1,0 1,6
La India 7,5 2,0 6,0 53 6,4 5]
Brasil 2,3 51 2,1 4,3 2,3 4,0

Calculos realizados con el modelo de previsiones Edmond de Rothschild Economic Research

Solida adaptacion de la economia mundial a la crisis del petrdleo

y a las interrupciones del suministro

El impacto de la guerra en Oriente Medio se vio limitado por la gran
capacidad de adaptacion de los actores econdmicos. El transporte por
carretera de contenedores en Oriente Medio, la utilizacién de otros
puertos en Siria, Pakistan o la India para los transitos, el aumento de
los volimenes a través del cabo de Buena Esperanza y el canal de
Panam3, el aumento de las exportaciones de petroleo estadounidense,
canadiense, brasilefio y ruso vy la liberacidn de las reservas estratégicas
de petrdleo han tenido como consecuencia directa la limitaciéon del
aumento del precio del petrdleo, las interrupciones del suministro vy
los cierres de unidades de produccidon. Las exportaciones adicionales
de petrdéleo de los paises de América y Rusia representaron hasta el
20% de la disminucion de los volumenes transportados a través del
estrecho de Ormuz, segun nuestro especialista en materias primas,

1



MACROECONOMIA

Manuel Maleki. En paralelo, las empresas se han beneficiado de las
inversiones realizadas tras la pandemia para reducir su dependencia
del abastecimiento y limitar asi el impacto negativo de las paradas
de produccién observadas en Asia. Ademas, las empresas han podido
diversificar sus proveedores. La acumulaciéon de capacidad de sustitu-
cion desde la COVID-19 evitd una importante caida de la produccion
industrial, aparte de en Oriente Medio, por supuesto, donde ha caido
un 44% desde febrero. Las cifras del comercio ilustran esta gran capa-
cidad de ajuste y adaptacion de las infraestructuras de transporte, ya
gue los volumenes comerciales siguen aumentando.

En cuanto a la energia, la guerra entre Estados Unidos e Iran ha revelado
la menor dependencia de la economia mundial del petréleo. La reduc-
cion de la intensidad energética del 26% desde 2000 en el mundo, las
inversiones tecnoldgicas y el desarrollo de las energias renovables han
reestablecido las reglas del juego y han reducido el impacto recesivo
de una subida del precio del petréleo en la economia mundial. Pero el
verdadero reto es que esta caida no se produjo al mismo ritmo, ni se
vio afectada por los mismos usos energéticos, ni con las mismas conse-
cuencias macroeconodomicas en todos los paises.

La terciarizacion y la reduccion del peso de la industria pesada han
permitido a Rumania reducir su intensidad energética en un 61%, a
Lituania en un 58%, a Bulgaria en un 48% y a Albania en un 49%. En el
Reino Unido, la desindustrializacidon ha provocado un descenso de la
intensidad energética del 50%. Esta también se ha reducido un 38%
en Alemania y un 29% en Corea, a pesar de su amplia base indus-
trial. Por ultimo, varios paises pequefios, como Aruba, Yibuti o Ruanda,
vieron coémo la energia necesaria para producir una unidad de PIB se
contrajo un 81%, 46% y 55%, respectivamente. Al mismo tiempo, la
transicidon energética ha sido asimétrica. Los paises en los que la ener-
gia renovable ha crecido mas desde 2000 son China, Estados Unidos,
India, Alemania, Brasil y el Reino Unido. En el sector del transporte,
Estados Unidos encabeza la lista, por delante de Brasil, China, Indone-
sia y Alemania. Y en cuanto a la calefaccién y el aire acondicionado, los
paises que mas han incrementado su uso de energias renovables son la
India, Nigeria, Brasil, Etiopia y Pakistan.

Europa, se encuentra en una posicidon desfavorable, ya que la ventaja
relativa que habia logrado en el pasado al reducir significativamente
su intensidad energética se estd erosionando con rapidez. Casi el 50%
de las redes eléctricas europeas tienen entre 40 y 50 affios y ya no
estan adaptadas a las nuevas estructuras de produccién y consumo.
Los beneficios de la mejora de la eficiencia energética apenas se han
reinvertido marginalmente en la modernizacion de las infraestructuras
y la innovacion.

La inteligencia artificial (IA), un motor de crecimiento y

de comercio mundial

La desaceleracion de la produccion industrial y las interrupciones de
la produccion han puesto de manifiesto la importante contribucion
de la |A al crecimiento y al comercio.
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Las inversiones en Estados Unidos aumentaron un 10,4% a principios
de 2026, en particular las relacionadas con la IA. El crédito fiscal pre-
visto en la One Big Beautiful Bill Act, como siempre que se utiliza por
los gobiernos estadounidenses, ha acelerado las inversiones. China no
se gqueda atrds, ya que en el marco de su 15° plan quinguenal reiterd su
voluntad de gastar cerca de 15.000 millones de ddlares para acelerar
la construccion de centros de datos en 2026. En total, su programa
denominado “Six Networks” prevé asignar el equivalente del 5% del
PIB a las redes de agua y electricidad, a las infraestructuras informati-
cas e IA, asi como a las infraestructuras de comunicacién y logistica y
a las redes urbanas.

Por supuesto, estas inversiones forman parte de las inversiones sobera-
nas que habiamos identificado como respaldos a corto y medio plazo
del crecimiento mundial. Su censo nos permitié evaluar su importe en
el equivalente al 5,3% del PIB mundial de agui a 2030. No obstante, las
inversiones relacionadas con la |A también han ejercido un impacto
muy significativo en el comercio mundial y en las exportaciones asiati-
cas. Segun los datos de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC),
el 42% del crecimiento del comercio mundial se debe a los bienes rela-
cionados con la |IA (semiconductores, equipos de centros de datos,
componentes electrénicos avanzados, etc.), mientras que solo repre-
sentan el 15% de los bienes comerciados en el mundo. Este fendmeno
beneficia en primer lugar a Asia. China, Corea, Taiwan, Singapur, Malasia
y Vietnam ocupan ahora posiciones clave en las cadenas de valor
tecnoldgicas mundiales. Las exportaciones asiaticas de equipos elec-
trénicos, componentes e infraestructuras digitales estdn aumentando
rapidamente, compensando asi en parte las dificultades encontradas
en otros sectores intensivos en energia foésil. Los avances son impre-
sionantes: las exportaciones coreanas de bienes relacionados con la |A
han crecido un 120% en un afo, las de Taiwan un 80%, las de Singapur
un 70%, las de Malasia un 60%, las de Tailandia y Vietnam, un 40%.
En China, el aumento fue menor, de un 30%, pero incrementd consi-
derablemente sus cuotas de mercado para los bienes de la transicidn
energética y de los cleantech'. China gasta el doble que la Unién Euro-
pea en la transicion energética, y el 20% del aumento de los gastos de
la transicidon energética procede de Estados Unidos como respuesta al
dominio chino en las cadenas de valor de cleantech.

Debilidad persistente en 2026 y 2027

Si bien el acuerdo entre Estados Unidos e Iran ha rebajado los precios de
las materias primas, la aceleracion de la inflacion, la persistencia de la
incertidumbre geopolitica y la subida de los tipos de referencia por
varios grandes bancos centrales siguieron apuntalando los tipos de la
deuda publica a niveles elevados.

Como ya he sefalado, este nivel de los tipos de interés reales y nomina-
les a largo plazo representa un riesgo bajista para las perspectivas de
crecimiento mundial, a pesar de que nos encontramos en el epicentro
de un superciclo de inversion.

En Estados Unidos, los tipos de la deuda publica reales a 10 afios con-
tinuaron por encima del 1% pese a la aceleracion de la inflacidon hasta
el 4,25% en mayo, el doble de la media de la ultima década. Los tipos

' Las cleantech designan todas
las tecnologias, productos y
servicios que pretenden reducir
la huella medioambiental de las
actividades humanas, mejorando
la eficacia energética y el uso de

los recursos, reduciendo las emisiones

contaminantes y los gases de efecto
invernadero, y favoreciendo las
energias renovables y la economia
circular.
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reales franceses seguian situandose en el 2,3% en el mes de mayo,
frente a una media del 0,5% entre 2010 y 2019. El aumento también es
notable en el tramo mas largo de la curva. Estos niveles parecen dificil-
mente compatibles con la amplitud de las necesidades de financiacién
vinculadas a las inversiones en soberania, la inteligencia artificial, la
transicion energética, el envejecimiento demografico y la refinancia-
cion de la deuda publica. En mi opinidn, la tensidon entre las crecientes
necesidades de inversidn y los elevados costes del capital sigue siendo
el principal punto de debilidad del crecimiento mundial. De este modo,
el mercado de renta fija es inestable.

Ademads, las interrupciones de la produccion resultantes del cierre del
estrecho de Ormuz y de la destruccion de plantas en Oriente Medio
podrian provocar un aumento persistente del precio de los insumos.
Las paradas de produccidn, las interrupciones de suministro y las dificul-
tades de sustitucion suelen ejercer un impacto negativo mas duradero
en la actividad. Una crisis de capacidades tiene un efecto mucho mas
recesivo que una crisis de oferta provocada por los precios. A diferencia
del aumento de estos ultimos, el racionamiento o la interrupcién de la
produccién no dejan que subsista un mecanismo de ajuste. Los agen-
tes no pueden sustituir, diferir o arbitrar. Los efectos recesivos de las
pérdidas de produccion superan con creces los de un encarecimiento
de los precios equivalentes. Las empresas ya no tienen la capacidad
de adaptar sus combinaciones productivas de manera éptima. En otras
palabras, una subida de los precios actUa como un gravamen, mientras
que el racionamiento opera como una restriccion. En el primer caso, la
economia se ajusta, en el segundo se le impide producir.

Ademas, la reconstruccion de las plantas de produccidén destruidas
y la reanudacion de las producciones interrumpidas llevard tiempo.
Los costes adicionales de produccion y suministro deberian persistir
mas allad de 2027, como la prima a plazo resultante de la incertidumbre
geopolitica, lo que lastrarad el crecimiento mundial en 2026 y 2027.

Por ultimo, la ralentizacion prevista de la demanda mundial, en par-
ticular en la zona euro, condicionara también la actividad econdmica
durante los préximos trimestres, al igual que el aumento de los tipos
de interés. Europa combina una demanda interna débil, una impor-
tante exposiciéon al comercio mundial, una mayor sensibilidad a los
costes energéticos, una menor inversion en |A e infraestructura, como
en la transicion energética, y unos niveles de tipos reales superiores a
la tendencia del crecimiento nominal de la zona euro, lo que tiene un
efecto muy recesivo.

La rebaja de las tensiones en Oriente Medio seria favorable para una rea-
celeracién del crecimiento en 2027. Sin embargo, podria ser modesta
debido al endurecimiento de las politicas monetarias, al elevado nivel
de los tipos de endeudamiento en un contexto de necesidades de finan-
ciacién masivas, al deterioro del mercado laboral y a la ralentizacidon del
consumo, asi como a la persistencia de la inestabilidad geopolitica.
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Grafico 1 — Frente a la inflacidn, los hogares pierden confianza,
sobre todo en la zona euro
Evoluciéon de la confianza de los hogares desde febrero de 2026, en %
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OCDE, Edmond de Rothschild Economic Research

Grafico 2 — El comercio relativo a la IA apuntala el crecimiento
indice de comercio en dodlares (base 100 = marzo de 2024),
media movil a 3 meses
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MATERIAS PRIMAS

Ormuz: un choque,
varias trayectorias

Doctor Manuel Maleki
Senior Economist US & Commodities

El cierre del estrecho de Ormuz en la primavera de 2026 serd una gran
prueba para los mercados de materias primas. Basta echar la vista
atras algunos meses para extraer una leccién de suma importancia: La
crisis fue excepcional, pero las respuestas no. El petrdleo ha seguido
sufriendo los efectos de las tensiones geopoliticas, con unas existen-
cias en minimos, una seguridad del abastecimiento debilitada y una
prima de riesgo permanentemente integrada en los precios. Por otra
parte, los metales industriales recuperaron rapidamente sus propios
catalizadores: electrificacion, inteligencia artificial y reorganizacion de
las cadenas de valor mundiales. Los materiales agricolas compiten con
la industria en cuanto a determinados insumos, como el acido sulfurico.

Esta divergencia no es anecdodtica. Revela que la complejidad de las
materias primas obedece ahora a dos légicas distintas: la de la segu-
ridad energética, que sigue dependiendo en gran medida de los flujos
fisicos y las crisis regionales, y la de la transformacién econdmica vy
tecnoldgica, que sigue un ciclo de inversidon a largo plazo. La geopo-
litica sigue siendo omnipresente en ambos casos, pero ya no habla el
mismo idioma.

Petrdleo: se consolida la prima geopolitica

Cuando el estrecho de Ormuz se cerrd la primavera pasada, gran parte
de los andlisis se centraron en las consecuencias inmediatas para el
mercado petrolero. Esta reaccioén fue legitima. En condiciones norma-
les, cerca de 20 millones de barriles diarios transitan por este corredor
estratégico, es decir, alrededor de una cuarta parte del comercio mari-
timo mundial de petrdleo. Varios meses después del inicio de la crisis,
se confirma que: el mercado sigue estando dominado por las cuestio-
nes de seguridad del abastecimiento, con un precio del barril de Brent
que fluctua entre 90 y 110 ddlares el barril desde el anuncio del alto el
fuego a principios del mes de mayo de 2026. El acuerdo entre Estados
Unidos e Irdn anunciado el 15 de junio marca un punto de inflexién: con
la reapertura programada del estrecho, la prima de riesgo geopolitico
integrada en los precios deberia empezar a normalizarse.

Esta situacion es tanto mas sensible cuanto que las reservas mun-
diales no ofrecen el mismo colchén de seguridad que en anteriores
crisis petroleras. Las reservas comerciales de los paises de la OCDE
(Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos) se
sitlan ligeramente por debajo de su media a largo plazo segun varias
estimaciones recientes, mientras que las reservas estratégicas esta-
dounidenses han registrado una sélida demanda para amortiguar las
perturbaciones del suministro.
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En Estados Unidos, la reserva estratégica de petroleo (SPR) ha
caido hasta alrededor de 350 millones de barriles, frente a mas de
600 millones antes de las importantes extracciones realizadas desde
2022. Ahora se situa en su nivel mas bajo desde hace varias décadas.
Al mismo tiempo, las reservas comerciales de Estados Unidos se han
contraido considerablemente desde el inicio del conflicto. Segun la
Agencia estadounidense de informacion energética (EIA), las reservas
de petroleo crudo han retrocedido en mas de 79 millones de barriles
desde el estallido de la crisis y las del centro de almacenamiento de
Cushing' se aproximan a minimos historicos.

En este contexto, el precio del barril refleja menos el equilibrio tradi-
cional entre oferta y demanda que la prima de riesgo asociada a la
capacidad del sistema mundial para absorber una crisis adicional. En
otras palabras, el petrdleo se ha convertido ante todo en un activo
de continuidad logistica cuya dindmica de precios depende esencial-
mente de la evolucion de la situacion en el estrecho de Ormuz.

Grafico 1 — Inventarios de petrdleo estadounidenses, en millones de
barriles

1200 650
1000 600
800 550
500

600
W 450
400 400
200 350
o] 300

01.2022
05.2022
09.2022

01.2023
05.2023
09.2023

01.2024
05.2024
09.2024

01.2025
05.2025
09.2025

01.2026
05.2026

B Total (escala izquierda)
I Reservas comerciales (escala

derecha)

Reservas petroleras estratégicas

(escala derecha)

LSEG Datastream, Edmond de Rothschild

Metales industriales: cuando la demanda vuelve a subir

La situacién es diferente en el caso de los metales industriales. Sin duda,
estos no estdn exentos del aumento de las tensiones geopoliticas.
Las restricciones chinas a determinadas exportaciones estratégicas,
las medidas comerciales estadounidenses, como la esperada decision
de Donald Trump de aumentar los aranceles al cobre, o la creciente
voluntad de los gobiernos de asegurar sus suministros, demuestran
una mayor politizacion de las cadenas de valor mineras.

Sin embargo, a diferencia del petrodleo, los metales industriales no se ven
influidos principalmente por los riesgos que lastran los flujos fisicos. Sus
factores determinantes también siguen vinculados a la transformacion
de la economia mundial. La electrificacién, el desarrollo de las redes
eléctricas, la inversidon en centros de datos, el auge de la inteligencia
artificial, la reindustrializacion de algunas economias avanzadas e incluso
el aumento del gasto en defensa constituyen ahora los principales cata-
lizadores de la demanda.

! Situado en Oklahoma, el hub de
Cushing, donde pueden almacenarse
hasta 90 millones de barriles de
petréleo crudo, constituye la mayor
encrucijada de almacenamiento y
transito de crudo de Estados Unidos.
Sigue siendo el principal punto

de entrega del petrdleo fisico de

los contratos a plazo West Texas
Intermediate (WTI), que representan
la mayor parte de los contratos de
petréleo estadounidense.
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MATERIAS PRIMAS

El cobre ilustra especialmente esta tendencia. Segun las proyecciones
de la EIA, la demanda mundial de cobre podria aumentar aproxima-
damente un 30% entre 2024 y 2040 en un escenario de transicion
energética avanzada, debido a su papel en las baterias y las redes
eléctricas. Asi, a pesar de los temores sobre la situacidn global, desde
finales de febrero el precio del cobre no ha caido, manteniéndose
entre 12.000 ddlares y 14.000 dodlares por tonelada. Asi, mientras que
el petréleo sigue en gran medida atrapado en los acontecimientos en
Oriente Medio, los metales industriales se ven mas influidos por las
inversiones necesarias para desarrollar la economia del mafana.

Gréfico 2 — Precios del cobre y del maiz
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Dos geopoliticas, dos l6gicas de mercado

Esta divergencia pone de manifiesto dos formas diferentes de geopoli-
tica. En el caso del petrdleo, la geopolitica actua principalmente a través
de los flujos: estrechos maritimos, sanciones, capacidades de produc-
cion o riesgos militares. En el caso de los metales industriales, actua
mas a través de las cadenas de valor: control de los recursos, politicas
industriales, restricciones a la exportacion y competencia tecnoldgica.

El ejemplo de China es particularmente revelador. El gigante asiatico
representa mas de la mitad de la capacidad mundial de refinado de
cobre y ocupa una posicion central en varias cadenas estratégicas de
valor mineras. Esta concentracién confiere a los metales una dimen-
sidon geopolitica creciente, diferente pero igual de importante que la
observada en los mercados de energia.

La agricultura, nueva variable de las cadenas industriales

Hoy dia, las materias primas agricolas parecen menos expuestas
directamente a las tensiones geopoliticas que el petréleo. Los nive-
les de existencias mundiales de cereales siguen siendo relativamente
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comodos. Segun el Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA), las reservas mundiales de trigo representan aun mas de
260 millones de toneladas, mientras que las reservas mundiales de
maiz siguen situdndose cerca de 280 millones de toneladas. Por tanto,
el riesgo inmediato de una escasez mundial de alimentos parece limi-
tado. Sin embargo, las consecuencias del impacto de Ormuz no deben
subestimarse. Una de las principales lecciones de la crisis actual es que
la energia, la agricultura y los metales industriales comparten cada vez
mas insumos estratégicos.

El gas natural es, por tanto, la materia prima esencial para la fabrica-
cion de abonos nitrogenados. Del mismo modo, el azufre y el acido
sulfdrico desempefan un papel central tanto en la producciéon de fer-
tilizantes fosfatados como en algunas fases del tratamiento del cobre
y el nigquel. Esta interdependencia genera una forma de competencia
entre sectores. Un aumento sostenido de los costes de la energia o
de los insumos quimicos puede afectar simultdneamente a los costes
de produccidn agricola y a los costes de extraccidon de varios meta-
les industriales. La crisis de Ormuz recuerda asi que los mercados de
materias primas ya no deben analizarse de forma aislada. Las tensio-
nes observadas en un segmento pueden propagarse progresivamente
a otros sectores a través de unas cadenas de suministro cada vez mas
interrelacionadas.

Conclusién: una divergencia estructural

Esta divergencia de sensibilidad entre los metales industriales y el petré-
leo podria mantenerse durante los préximos trimestres. El petrdleo
seguiria integrando una prima de riesgo vinculada a las incertidumbres
en torno a la seguridad energética mundial. Por su parte, los metales
industriales seguirian dependiendo en mayor medida de las necesida-
des de inversién vinculadas a la electrificacion, la tecnologia digital,
la defensa y la reorganizaciéon de las cadenas de suministro mundia-
les. Mientras que el petrdoleo sigue siendo el reflejo de los riesgos que
acechan la circulacién de la energia mundial, los metales industriales
estan pasando a ser progresivamente en espejo de las transformacio-
nes industriales y tecnoldgicas, al tiempo que se combinan con las
necesidades de la agricultura que comparten los mismos insumos.

21



lluminacion, sala de catas, Chateau Clarke,
Listrac-Médoc, Francia.

=
=
S
>
8
S
o




RENTA VARIABLE

Las perspectivas se mantienen
positivas paralos mercados -
de renta variable scompanada de subides de pos e e o et et

Una revision a la baja de

la rentabilidad del sector a través Los resultados de Nvidia elevaron las previsiones,
de una brusca ralentizacién Broadcom las confirmd

del crecimiento de los beneficios

Grafico 1 — Cinco puntos comunes de burbujas pasadas

Hervé Prettre
Head of Global Investment Research

Los mercados de renta variable continuaron su repunte, impulsados adn La situacion no es insostenible en este momento,

por la tecnologia, tras los beneficios del 1.°" trimestre de 2026, unas pers- Valoraciones extremas, insostenibles pero los inversores empiezan a preocuparse de manera

pectivas superiores a las expectativas, el entusiasmo por la salida a bolsa esporadica

de SpaceX y la revision al alza de las inversiones en centros de datos.

No obstante, el avance del mercado se basa en un reducido nimero de Una euforia generalizada que conduce Algunas acciones van por delante de los fundamentales.
a un ultimo salto en las cotizaciones La volatilidad podria ser mayor que antes

valores vinculados al ciclo de inversidn en infraestructuras de inteligen-
cia artificial (IA). Mas alld de la tecnologia, el acuerdo del 15 de junio
entre Estados Unidos e Iran impulso a los indices de renta variable con la
perspectiva de que se reabra el estrecho de Ormuz, lo que provocd una

Las salidas a bolsa de SpaceX, OpenAl y Anthropic
podrian aumentar la oferta de acciones. Pero la salida a

. . ) : i o Mayor competencia en la oferta de IA, bolsa de SpaceX, valorada en 75.000 millones de ddlares,
caida de los precios del petroleo, de las expectativas de inflacién y de a punto de responder a la demanda no se llevara por delante titulos como Nvidia (5 billones
la subida de tipos. Aparte del importante ciclo de inversidn, que ha sido de dodlares), Broadcom (1,8 billones de dolares) o Micron

el motor de la economia y de los mercados durante varios trimestres, el (1billén de dolares)

consumo resiste en Estados Unidos, sobre todo para los sectores mas

acomodados de la poblacidon que se beneficia de los efectos de riqueza

del mercado y de las bajadas de impuestos de Trump. Por otra parte, Bloomberg, Edmond de Rothschild

el resto de los consumidores deberia beneficiarse del descenso de los

precios del petroleo. Asi, el indice estadounidense S&P 500 y el de los

mercados emergentes alcanzaron nuevos maximos en mayo antes de — La perspectiva de una caida de los precios del petréleo, que baja-

una ligera correccién en junio en el sector tecnoldgico, mientras que ron a mediados de junio hasta su media de 82 délares desde 2021.

Europa repuntd en junio gracias a la caida de los precios del petrdleo. La reapertura del Estrecho, la disminucién de las compras de China,
nuevas perforaciones que se benefician de precios mas elevados,

Perspectivas para los mercados de renta variable asi como la voluntad de Trump de impulsar el poder adquisitivo

Seguimos siendo optimistas en este momento, pero esperamos una nor- de los estadounidenses deberian contribuir a esta estabilizacion.

malizacion de la rentabilidad de los indices y del sector tecnoldgico en La economia puede aguantar esta ligera conmocién, apuntalada

comparacion con el resto de sectores tras una subida excepcional desde por la mejora de la eficiencia energética de las economias.

finales de marzo. De hecho, para el futuro prevemos un entorno con:

— Un consumo que sigue siendo resiliente en Estados Unidos,
pero que podria repuntar en Europa con la caida de los precios
del petrdleo. El Mundial 2026 de futbol también podria ofrecer

— Un ciclo de inversiéon cada vez mas dinamico: los volumenes asig-
nados a los centros de datos y a la inversion en general en A siguen

progresando. Surgen temores, sobre todo en el nivel de las nuevas
emisiones, tras el éxito de SpaceX, las incertidumbres sobre la mone-
tizacion de la Ay suimpacto real en la productividad. Sin embargo,
los voliumenes de inversidn siguen siendo masivos, y nuestro modelo
sobre las burbujas (véase el grafico 1) arroja una sefal naranja, aun-
que todavia no roja, lo que sefiala un sobrecalentamiento, pero no
una exuberancia irracional. La historia de las burbujas nos ensefia
que el movimiento alcista continla aunque algunos titulos alcan-
cen valoraciones muy elevadas, siempre y cuando se mantenga el
impulso (véase nuestro articulo especial). Ademas, el papel de los
ETF (Exchange Traded Fund), que representan entre el 35% vy el
40% de las inversiones en el mercado estadounidense, impulsa a las
empresas mas grandes con una ponderacidon muy importante en los
indices, entre ellas numerosas grandes capitalizaciones tecnoldgicas.
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un ligero apoyo al consumo. En cambio, el consumo chino sigue
presionado, pero esto se ve compensado por una actividad manu-
facturera que sigue siendo sdlida y por el fin de la deflacion de los
precios industriales.

— Tipos largos mas elevados: ademas del aumento de los precios del
petréleo y de los déficits publicos, la era de la globalizacion defla-
cionista ha quedado atras debido a las exigencias de resiliencia
de las cadenas de suministro y del sistema energético. El impacto
potencialmente deflacionista de la IA no se confirma a corto plazo
debido a las enormes inversiones que son mas bien inflacionistas,
aungue a medio plazo podria vislumbrarse un movimiento bajista
de precios vinculado a las ganancias de productividad.
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RENTA VARIABLE

— Unas valoraciones ciertamente elevadas en Estados Unidos, pero
concentradas en un pequeio numero de valores muy vincula-
dos a la tematica de la IA. En Europa, las valoraciones estdn mas
cerca de su media histdrica, y en los mercados emergentes siguen
siendo bajas. Sin embargo, histéricamente, las valoraciones no son
el criterio mas potente sobre el comportamiento de los mercados,
sobre todo en periodos de inversidon masiva en los que los inverso-
res se fijan mas bien en el potencial a largo plazo.

Llegamos a la conclusion de que el perfil rentabilidad-riesgo sigue
siendo positivo para la renta variable, aunque consideramos preferible
diversificar las posiciones, ya que el movimiento mas drastico en tec-
nologia parece haber quedado atras. Sigue habiendo potencial, pero
en una proporcion que deberia ser mas limitada que antes.

En particular, diversificamos en algunos segmentos de consumo, un
gran perdedor en el plano bursatil hasta entonces respecto de la inver-
sion. No obstante, algunos sectores parecen presentar valoraciones
atractivas y perspectivas de estabilizaciéon. Entre ellas se encuentra el
sector del lujo, asi como las empresas que se benefician del potencial
aumento del poder adquisitivo de los consumidores gracias a unos
precios del petréleo mas bajos, y aquellas expuestas a un catalizador a
corto plazo como es la Copa del Mundo de futbol. Por ejemplo, hoteles,
plataformas de reservas de viajes o fabricantes de equipos deportivos.

Los bancos europeos siguen mostrando una valoracién favorable con
una ratio precio/beneficios prevista de 10 en 12 meses, es decir, el
segundo sector europeo mas caro después del automovil, mientras
gue su dindmica de rentabilidad sigue siendo sdlida. Las perspectivas
de beneficios por accidon han aumentado, ya que las estimaciones para
2027 se han revisado al alza en un 10% desde el inicio del conflicto.
Ademads, estos bancos son muy rentables y unos tipos de interés supe-
riores han beneficiado histéricamente a este sector.

El sector de la salud sigue viéndose afectado por problemas de varias
empresas: carteras de proyectos decepcionantes, patentes en vencimiento,
aunqgue los lideres en innovacion ofrecen una dindmica siempre sdlida.

La industria se beneficia de un ciclo de inversiéon muy sélido vinculado
a la defensa, la automatizacién, los centros de datos y la energia, con
un poder de fijacidon de precios importante. Ademas, el sector se vio
respaldado por el alza de los pedidos tras las perturbaciones vincula-
das a la guerra en Oriente Medio.

A nivel geografico, los activos de cada regidon presentan un interés
para el inversor, por lo que mantenemos nuestra ligera sobrepondera-
cion en las principales regiones:

— El mercado estadounidense deberia seguir apuntalado por la tec-
nologia (en torno al 40% del indice S&P 500) vy los flujos de ETF
que dopan a las grandes capitalizaciones. Otros catalizadores son
la resiliencia del consumo, la desregulaciéon, una Fed prudente y
grandes sumas de fondos monetarios dispuestas a entrar en el
mercado. El «Trump put» no debe descartarse, como se ha consta-
tado en varias ocasiones recientemente, en particular la reaccidn
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inquieta del mercado a las amenazas del presidente de invadir la
isla de Kharg en Iran, que llevd a la Casa Blanca a renunciar a sus
voluntades belicistas horas mas tarde. En nuestra opinidn, la salida
a bolsa colosal de SpaceX no constituye un riesgo importante, ya
gue histéricamente los mercados han seguido arrojando buenos
resultados tras importantes salidas incluso si el titulo que sale a
bolsa registra una rentabilidad inferior (véase el grafico 2).

— El mercado europeo estd menos expuesto a la tecnologia, pero
deberia beneficiarse, a corto plazo, de la caida de los precios del
petrdleo tras la reapertura del estrecho de Ormuz. Presenta unas
valoraciones moderadas y de caracter ciclico.

— Los mercados emergentes desarrollaron un sesgo tecnoldgico, ya
que el sector representa ahora el 49% del indice MSCIl Emerging
Markets, con China, Taiwdn y Corea que representan casi el 70%
del indice. Este sesgo tecnoldgico no se refleja en valoraciones
atractivas de los mercados emergentes, que cotizan con un des-
cuento del 39% respecto al MSCI| World.

Grafico 2 — Rentabilidad absoluta a 12 meses del titulo que sale a
bolsa y del mercado después de las diez mayores OPV, en %
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Philippe Druillet (nacido en 1944), aplique, encargo especial para
las salas del banco, Paris, Francia.
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ARTICULO ESPECIAL

Semiconductores

¢ inteligencia artificial:
scudl es la situacion
del ciclo de inversion?

Anthony Toupin
Senior Research Analyst, Global Investment Research

Xiadong Bao
Analyst / Portfolio Manager
International Equities, Edmond de Rothschild Asset Management

Un ciclo de inversion sin precedentes,

pero con una dispersion creciente

Tres afos después del lanzamiento de ChatGPT, la oleada de inversiéon en
infraestructuras de inteligencia artificial (IA) no muestra ningun indicio
de agotamiento, sino todo lo contrario. Los cuatro grandes hiperesca-
ladores' estadounidenses (Microsoft, Alphabet, Amazon y Meta) prevén
dedicar juntos cerca de 725.000 millones de ddlares en gastos de inver-
sion en 2026, lo gue supone un aumento de mas del 75% respecto al nivel
ya récord de unos 410.000 millones alcanzado en 2025. Esta tendencia
no es fruto de una simple apuesta: responde a una demanda que, trimes-
tre tras trimestre, supera las capacidades operativas. El cambio en el uso
de los modelos de |IA, de la fase de entrenamiento a la de explotacion a
gran escala (la inferencia), transforma una demanda puntual de célculo
en un consumo permanente.

En este contexto, el mercado de semiconductores globales, del que no
se esperaba superar el nivel simbdlico de un billén de ddlares de ventas
anuales antes de 2028 / 2029 (gréfico 1), deberia registrar a partir de
este afo ventas de cerca de 1,5 billones, frente a los 800.000 millones
de 2025. El consejero delegado de TSMC, Che-Chia Wei, que a finales
de 2025 hablaba de una demanda «aun mayor de lo que preveiamos
tres meses antes», confirmd a principios de junio que la demanda
seguia sin mostrar indicios de debilitamiento, y que su grupo se esfor-
zaba ahora por no convertirse en el cuello de botella de la cadena.
Por otra parte, los primeros indicios de monetizacién son tangibles:
los ingresos de las divisiones de nube de los hiperescaladores se estdn
acelerando y sus carteras de pedidos contractuales practicamente se
han duplicado en un afo. Todos ellos son elementos que justifican, a
los ojos de sus direcciones, el continuo esfuerzo de equipamiento en
una carrera en la que ninguno puede permitirse ceder terreno.

Grafico 1 — El mercado global de semiconductores deberia superar
el billén de délares a partir de este afo

Evolucién del mercado global de semiconductores en miles

de millones de ddlares, por segmento y afo desde 2002, y evolucién
anual en % (escala derecha)
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Los semiconductores, primeros beneficiarios de esta bonanza, se impu-
sieron como el principal catalizador de la rentabilidad de los indices
mundiales, ya que el indice de referencia del sector (SOX) registrd una
subida del 102% desde principios de afno, y su peso en el S&P 500 se
ha cuadruplicado con creces desde 2020 (grafico 2). Sin embargo,
detrds de esta dindmica de conjunto se esconde una creciente disper-
sion entre los subsegmentos de la cadena de valor. Entender donde se
forma el valor, y a qué precio se paga, sigue siendo, en nuestra opinion,
un ejercicio esencial para los inversores en 2026.

Hiperescaladores: gigantes de la
nube que explotan centros de datos
a gran escala para prestar servicios
informaticos al resto de la economia.
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Grafico 2 — La valoracion de los semiconductores en el S&P 500
alcanza un récord, mientras que el sector del software se deteriora
Evoluciéon de la ponderacion de la capitalizacion bursatil de los
sectores de los semiconductores y el software en el indice S&P 500,
desde 2004, en %
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Aceleradores: los GPU siguen dominando, ASIC en pleno auge

Los procesadores graficos (GPU o Graphics Processing Unit) siguen
siendo el nucleo principal de la infraestructura de IA. Concebidos en
un principio para la reproduccion de imagenes, estos chips, también
denominados aceleradores, son excelentes en el procesamiento para-
lelo masivo? que exigen el entrenamiento vy la inferencia de los grandes
modelos. Nvidia reina en este segmento sin una gran competencia,
con mas del 80% del mercado y los ingresos de centros de datos que
han aumentado un 92% interanual en el uUltimo trimestre publicado. Su
fuerza no se debe Unicamente a sus chips: su ecosistema de software
CUDA, adoptado por millones de desarrolladores desde hace casi
veinte anos, constituye una barrera de entrada que sus competido-
res, con AMD a la cabeza, tienen dificultades para superar a pesar de
las ganancias progresivas de cuota de mercado en la inferencia. Sin
embargo, dado que los costes de computacién ascienden a decenas
de miles de millones de ddlares al afo, los gigantes de la nhube desa-
rrollan en paralelo sus propios chips a medida, los ASIC?, optimizados
para una tarea precisa y que ofrecen un coste por calculo y un con-
sumo energético en gran medida inferiores cuando la carga de trabajo
lo permite. Google es pionero con sus TPU o Tensor Processing Units?,
ya disponibles para clientes externos, Amazon acelera el despliegue de
sus chips Trainium, mientras que Meta, Microsoft y OpenAl contindan
CoN suUs propios programas.

32

2 Procesamiento paralelo masivo:
ejecucion simultdnea de miles

de operaciones simples, en
contraposicion al tratamiento
secuencial de un procesador clasico.

3 ASIC (application-specific integrated
circuit): chip disefado a medida para
una tarea unica, mas eficaz pero menos
flexible que una GPU generalista.

4 Un Tensor Processing Unit (TPU, o
unidad de tratamiento de tensores)
es un circuito integrado disefado por
Google para acelerar la ejecuciéon de
los modelos de inteligencia artificial.
A diferencia de una GPU (Graphics
Processing Unit), no incluye modulos
dedicados al resultado grafico, sino
solo unidades de calculo especialmente
optimizadas para las operaciones

de tensidon con grandes volumenes
de datos.

La légica es doble: abaratar el coste unitario del calculo y disminuir la
dependencia de un proveedor que tiene una posicion dominante en
precios y margenes. Los grandes ganadores de este enfrentamiento
son los desarrolladores especializados que apoyan a los hiperescala-
dores, encabezados por Broadcom y Marvell, y sobre todo el fundidor
taiwanés TSMC, que fabrica la practica totalidad de estos componen-
tes avanzados, sea cual sea la bandera con la que estén disefados.

La ampliacion de la cadena de valor:

CPU, 6ptica y equipos

De forma mas inesperada, la oleada de |A beneficia ahora también
a los procesadores generalistas (CPU o Central Processing Unit),
gue durante mucho tiempo se han limitado al papel de directores
de orquesta de las GPU. En este sentido, el aumento de la inferencia
reequilibra la composiciéon de los servidores especializados: mien-
tras que un centro de datos de |A contaba histéricamente con una
CPU para ocho GPU, esta ratio ya se ha reducido a alrededor de uno
por cuatro, e Intel y AMD prevén una convergencia hacia la paridad.
Esta demanda imprevista ha cogido a la industria por sorpresa, ya que
los precios de las CPU para servidores han aumentado en los ultimos
meses, hasta el punto de que Intel ha reorientado su capacidad de
produccidn en detrimento de los chips de consumo. Los factores de
este reequilibrio se deben en gran medida a la naturaleza de las nuevas
cargas de trabajo de IA, como los agentes auténomos, que consumen
mas capacidad de cdlculo. Mas alld en la cadena, a medida que los cen-
tros de datos concentran cientos de miles de chips, el factor limitante
se desplaza hacia la red que los conecta: el transporte de datos entre
chips, servidores y centros de datos situa las interconexiones dpticas
en el centro del juego, hasta la co-packaged optics®, que integra la con-
version o6ptica lo mas cerca posible del procesador, un nicho en el que
se posicionan tanto Nvidia y Broadcom como especialistas de la foto-
nica como Coherent o Lumentum. El ensamblaje avanzado (incluida
la tecnologia CoWoS® de TSMC) sigue siendo una de las capacidades
mas restrictivas de la cadena. Por ultimo, los fabricantes de maqui-
nas de produccion de chips, con ASML a la cabeza con su monopolio
en la litografia EUV’, ofrecen una exposicion indirecta pero ineludible:
cualquiera que sea el chip que gane, se fabricard en sus maquinas.
Esta I6gica de «pico y pala» sigue impulsando las expectativas de cre-
cimiento por encima de los aceleradores.

Las memorias: de un componente banalizado

a un cuello de botella estratégico

Las memorias, consideradas durante mucho tiempo como un segmento
ciclico y poco diferenciado, han pasado a ser un cuello de botella
estratégico del calculo de IA. En efecto, el rendimiento de un acelera-
dor depende tanto de la velocidad a la que llegan los datos como de su
potencia de calculo bruta. Es precisamente el papel de las memorias
de alto ancho de banda (HBMS), apiladas verticalmente lo mas cerca
posible del procesador, ya que cada nueva generacion de GPU incor-
pora cantidades cada vez mayores. Este mercado estd blogueado por
un oligopolio de tres actores: el coreano SK Hynix, que es el lider del

5 Co-packaged optics: integracion

de los componentes dpticos
directamente en la caja del procesador
para reducir el consumo de energia

y los plazos de transmision.

& CoWoS (Chip-on-Wafer-on-Substrate):
procedimiento de ensamblaje de TSMC
que coloca uno al lado del procesador
y memoria HBM en un mismo

soporte para maximizar la velocidad

de los intercambios.

7 Litografia EUV (ultravioleta extrema):
tecnologia de grabado que utiliza
una luz de longitud de onda muy
corta, indispensable para los chips
mas avanzados y de la que ASML

es el Unico proveedor mundial.

& HBM (High Bandwidth Memory):
memoria de alto ancho de banda
apilada lo mas cerca posible

del procesador para acelerar los
intercambios de datos.
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mismo y cuyas capacidades ya estdn totalmente reservadas para el
afo en curso, su compatriota Samsung y la estadounidense Micron. La
demanda de |A absorbe una parte tan grande de las capacidades de
produccién que la tensidon se ha propagado al conjunto del mercado de
la DRAM?® convencional, cuyos precios se han mas que duplicado en un
afo, hasta el punto de que Microsoft ha asignado unos 25.000 millo-
nes de ddlares del aumento de su presupuesto de inversion de 2026,
Unicamente al encarecimiento de los costes de suministro de compo-
nentes de memoria. Es importante sefalar que la subida de precios
no ha mermado la demanda, lo que supone un indicio de la voluntad
de los hiperescaladores de invertir «cueste lo que cueste» para ganar
la batalla de la IA. Esta escasez ha seguido impulsando las cotizacio-
nes de companias, como Seagate, SK Hynix, Micron o Western Digital,
niveles de progresion que requieren una vigilancia especial sobre la
gue volveremos mas adelante.

Un analisis de inversion constructivo, pero que sigue siendo selectivo
Identificamos varios elementos que favorecen una continuacién del
ciclo. Las carteras de pedidos estan llenas, las capacidades de produc-
cion de los eslabones criticos estan reservadas con varios trimestres
de antelacion, y la visibilidad en 2026 y 2027 es inusualmente elevada
para un sector histéricamente ciclico. Sin embargo, esta confianza
no puede ignorar algunas valoraciones alcanzadas. La subida de las
cotizaciones desde principios de afo, especialmente marcada en las
memorias, ya integra una parte sustancial de la ejecucion de las carte-
ras de pedidos previstas. Por ello, consideramos que el analisis debe
centrarse en el crecimiento de los beneficios esperados en relacion
con los multiplos pagados (ratios tipo: valor de empresa / beneficio
de explotacién o precio sobre beneficio ajustado a la tasa de cre-
cimiento), asi como en la dindmica de las revisiones, en la calidad vy
diversificacion de las carteras de pedidos y en el poder de fijacion de
precios de cada eslabodn.

Por otra parte, los riesgos clasicos del sector no han desaparecido.
Una concentracién extrema de la demanda de procesadores proce-
dentes de unos pocos hiperescaladores, cuyo menor cambio en las
previsiones de inversidon ejerceria un impacto violento en toda la
cadena, el caracter ciclico histérico de las memorias, cuya escasez
siempre ha terminado por reabsorberse, y un contexto geopolitico en
el que las restricciones a la exportacion a China y la dependencia de
Taiwan siguen siendo factores de riesgo estructurales.

En este contexto, seguimos convencidos de que la pertinencia de
la tematica no prejuzga el precio al que es razonable exponerse.
La selectividad, relegada a un segundo plano durante la fase de expan-
sidn indiscriminada del ciclo, vuelve a ser una herramienta de gestion
del riesgo primordial para los inversores.
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° DRAM (Dynamic Random Access
Memory): memoria viva estandar
con servidores, ordenadores

y smartphones, cuyos precios son
histéricamente muy ciclicos.

Estdn cambiando los factores que determinan la demanda

Queda la pregunta: équé respaldard la proxima fase de crecimiento,
una vez absorbida la actual oleada de equipos? En nuestra opinion,
la respuesta se debe menos a la formacion de modelos cada vez mas
grandes que a su uso masivo y permanente, la inferencia, cuya parti-
cipacion en la demanda de calculo no deja de crecer. Es precisamente
este cambio hacia agentes de inteligencia artificial auténomos (IA
agéntica, véase cuadro comparativo), consumidores continuos de cal-
culo mas que usuarios puntuales, lo que ahora conviene examinar.

El LLM' sigue siendo central, pero su uso cambia: se pasa de un chatbot
(o agente de conversaciéon) que responde al agente auténomo que
ejecuta. Un agente planifica, descompone una tarea, recurre a herra-
mientas, comprueba sus resultados e itera. Esta cadena de accién, y
no el tamano de los modelos, impulsara la proxima oleada de demanda
de calculo.

Cuadro comparativo — |A generativa 1.0 (chatbots) frente a 2.0
(agéntica)

La IA agéntica supone una evolucidn significativa

respecto a los chatbots estandar

IA generativa 1.0

IA generativa 2.0

Paradigma Chatbots IA agéntica

Capacidades de IA Responden a prompts, dan consejos

Planifica, actua e itera de forma auténoma

Modelo de interaccién Intercambio Unico, respuesta a un prompt En varias etapas, orientada hacia un objetivo

Llama a las API, escribe y ejecuta codigo,

Accion Salida unicamente en forma de texto

navega por la web
Dependencia Elevado, la intervencion humana Baja, el agente funciona
del ser humano es necesaria de forma auténoma
Relacién humana/IA 1.0, 1 De 1:1 a varios
Consumo de tokens 1x 1000x

Edmond de Rothschild

Sobre todo, la demanda pasa del entrenamiento a la inferencia.
El entrenamiento sigue siendo un evento «por oleadas» (lanzamiento
de un nuevo modelo, ajustes de fine tuning), mientras que la infe-
rencia corresponde a un consumo continuo y masivo, multiplicado
por: (i) el aumento de los agentes y los recursos a herramientas,

°Un LLM (Large Language Model)
es un modelo de inteligencia artificial
entrenado con grandes cantidades
de texto para comprender, generar y
manipular lenguaje natural.
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(i) los contextos mas largos, (iii) la necesidad de iterar/autocorregir.
En otras palabras, incluso si el crecimiento de los presupuestos de
entrenamiento se desacelera, la explosion del volumen de inferencia
puede seguir impulsando la demanda de calculo. A modo de com-
paracion histdrica, es un poco como el smartphone, solo se compra
una vez cada dos o tres afos, pero se utiliza todos los dias, para todo
(mensajes, video, geolocalizacidon, pagos, etc.). A largo plazo, las ven-
tas puntuales de teléfonos no son las que mas pesan, sino el consumo
diario de datos y servicios moviles. Del mismo modo, en la IA, el uso
continuo de los modelos (la inferencia) acaba revistiendo mucha mas
importancia que los costes iniciales de entrenamiento.

Por ultimo, la inferencia se difunde mas alld de Nvidia (ASIC de los
hiperescaladores, aceleradores alternativos, etc.). En este modo de
funcionamiento (workflow), la CPU recupera peso y dispara también
los servidores CPU y la memoria no HBM (DRAM/capacidad). Para el
inversor, el tema se convierte en una busqueda de cuellos de botella:
a medida que se diversifica la combinacion de chips, el valor migra
hacia los eslabones limitantes (capacidad de memoria, interconexio-
nes, ensamblaje, equipamiento) en lugar de hacia un solo «campedn».

La economia de los tokens:

un consumo multiplicado por mil y mas

El punto clave es cuantitativo: una tarea agéntica consume aproxi-
madamente 1.000 veces mas fichas (o tokens™ que un intercambio
con un chatbot. El razonamiento paso a paso, las repetidas llamadas
de herramientas y la autocorreccion multiplican el calculo por solici-
tud. Sobre todo, el uso pasa del entrenamiento puntual a la inferencia
permanente: un agente gira de forma continua, lo que transforma un
gasto de cadlculo puntual en consumo recurrente.

Mas alld de la infraestructura, el reto se convierte también en el de la
adopcidon: iquién adoptard la IA en primer lugar y a qué velocidad?
A medida gue los agentes empiezan a ejecutar procesos, procesan,
generan y producen potencialmente mas datos que los humanos. Los
editores de software, histéricamente centrados en interfaces y work-
flows «human-first», pasan a productos «agent-first»: APIs?, permisos,
logs, gobernanza y observabilidad disefAados para actores no huma-
nos. En concreto, se confia a las personas las tareas de gran valor
(juicio, relacion, creatividad, decision), y se utiliza la tecnologia para
ayudarles, simplificar o automatizar. Son los agentes los que dirigen
el flujo de trabajo diario, inician y encadenan las tareas, y solicitan la
intervencion humana Unicamente cuando es necesario (control, arbi-
traje, gestidn de casos complejos).
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Un token es una pequefa unidad de
texto (por ejemplo, un caracter, una
parte de una palabra o una palabra
entera) utilizada por los modelos para
leer, tratar y generar lenguaje.

2 Una API (Application Programming
Interface) es una interfaz que permite
a dos aplicaciones comunicarse

entre si definiendo un conjunto de
reglas para solicitar e intercambiar
datos o servicios, sin exponer el

funcionamiento interno de los sistemas.

Las interacciones sociales y econdmicas llevardn cada vez mas la huella
de agentes, lo que da inicio a un importante proyecto: el desarrollo de
marcos de seguridad agénticos para permitir interacciones y comer-
cios dirigidos por la IA de manera fiable y a gran escala.

En materia de identidad y cumplimiento normativo, esto sugiere una
extensidon natural de los componentes existentes: el tradicional KYC
(Know Your Customer o «conocer al cliente») deberd integrar un KYA
(Know Your Agent o «conocer al agente»). En un mundo agéntico,
no solo hay que controlar la identidad del cliente, sino también la del
agente, a lo que tiene acceso, a lo que estd autorizado a decidir y a
pagar en su nombre. La administracion de identidades también debera
gestionar identidades de agentes, y el analisis conductual como la
autenticacién multifactor deberd integrar la intencion del agente. Se
trata de nuevas oportunidades para quienes gestionan identidades,
derechos de acceso, auditoria y cumplimiento, mas alla del computo
de tokens e inversiones en infraestructuras.

Codificar con la IA (vibe coder) no es hacer software

El cédigo se estd convirtiendo en una idea nativa generalizada para
la inteligencia artificial: la |A ya produce una parte mayoritaria de los
nuevos proyectos. La diferenciacion se desplaza hacia los agentes y la
orguestacion, que industrializan workflows y hacen que las aplicacio-
nes profesionales sean mas sencillas de desplegar y operar. De ahi una
distincion util: generar cédigo se ha vuelto casi gratuito; convertirlo en
un producto fiable, integrado, seguro y monetizable sigue siendo el
paso decisivo.

Y el efecto puede ser aln mas marcado en los editores verticales, que
yva disponen de datos propios, de workflows especializados y de una
gran capacidad de distribucidn en un sector determinado: Veeva en el
sector sanitario, CCC Intelligent Solutions en el sector de los seguros,
Workiva para la documentacion reglamentaria, o incluso IQVIA sobre
los datos de venta de medicamentos y la I+D. En estos modelos, la |A
no es solo una capa de asistencia: se convierte en un catalizador de
productividad y de conformidad directamente integrado en el sistema
de produccion del cliente.

Es lo que separa a los proveedores de modelos (OpenAl, Anthropic)
de las plataformas horizontales que industrializan a los agentes en los
procesos empresariales (Microsoft con Copilot, Salesforce con Agent-
force, ServiceNow, Palantir) y de las plataformas verticales que captan
el valor alli donde el workflow y el dato son los mas especificos. El valor
duradero se desarrolla en este nivel de integracion.
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Monetizacidén: de la facturacidén por usuario al resultado entregado,

y del usuario humano al agente de IA

El modelo por usuario (per seat o por asiento) da paso a una tarificacion
con resultados obtenidos, es decir, con la tarea realizada, con el expe-
diente tratado o con el ticket resuelto. Si este movimiento se confirma, el
mercado objetivo cambia de naturaleza: ya no se limita al presupuesto
de software, sino que apunta a una fraccién de los costes de mano
de obra que el agente automatiza, un depdsito mucho mas amplio.
Salesforce ya factura a Agentforce a una conversacidn resuelta; este
tipo de modelo, vy la prueba de que genera un retorno cuantificable
para el cliente, validara la sostenibilidad de los ingresos.

Con el agente IA, se abre otro componente de monetizacion: la factura-
cion por llamada (o ejecucion) de agentes y cadenas de herramientas.
En otras palabras, la APl como unidad econdmica. Si los agentes orques-
tan tareas (busqueda, extraccidn, redaccion, ejecucidon de workflows),
el valor se mide en volumenes de llamadas, en tiempo de ejecucion,
en latencia, en fiabilidad y en nivel de garantias (SLA o acuerdo de
nivel de servicios, conformidad, auditoria). La API se convierte en el
«producto». TradingView, por ejemplo, es una plataforma en linea de
graficos bursatiles que permite analizar los mercados (acciones, divisas,
etc.) con numerosos indicadores técnicos. Pero TradingView también
pone a disposicion puntos de acceso y formatos estandarizados para
gue los programas informaticos externos puedan leer automaticamente
sus datos, sefales y alertas, y utilizarlos en sus propios sistemas: es esta
«capa API» la que es monetizable.

Este modelo es «nativo» de las plataformas cloud, pero puede convertirse
en un puente entre software y servicios: la empresa ya no com-
pra una herramienta (licencia) ni un equipo (dias-persona), compra
un resultado producido por una cadena de APIL. éQuién capta el
valor? Intermediarios de infraestructuras como Cloudflare o Akamai.
Estos actores ilustran bien este desplazamiento: una capa de la infraes-
tructura situada lo mas cerca posible tanto de los usuarios como de la
seguridad, que puede monetizarse por cada solicitud y funcién ejecu-
tada (enrutamiento, proteccioén, observabilidad, pasarelas, etc.). En un
mundo dominado por agentes, esta capa se torna estratégica porque
se situa: (i) lo mas cerca posible del usuario y los datos (latencia), (ii)
en el punto de control de las identidades, permisos y politicas, y (iii) en
la interfaz entre el trafico «humano» y el trafico «agente».

Histéricamente, un software se vende por usuario y los servicios infor-
maticos se venden en el tiempo transcurrido. El modelo agent-first
crea una tercera via: una tarificacion por el uso y por los resultados,
pero desglosada a nivel de la maquina. Esta migracién de la tarifica-
cidn reconfigura las cadenas de valor: los ganadores no son solo los
modelos, sino también las capas que controlan, aseguran y miden la
ejecucion por agentes; es decir, las empresas capaces de resolver pro-
blemas empresariales de extremo a extremo mediante una IA potente,
cobrando por el uso real en lugar de vender solo licencias o consultoria
por tiempo empleado.
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El retorno sobre el capital invertido (ROIC) no es,

en este momento, la cuestién central

A largo plazo, el mercado exigira la prueba mediante el retorno de la
inversion o ROIC real, no la promesa ni la perspectiva a largo plazo.
Sin embargo, una parte de los gastos de inversidn en infraestructuras
de IA todavia no se ha arbitrado sobre la base de rendimientos cla-
ramente identificados, sino sobre una hipdtesis de demanda futura:
una estimacion del consumo de tokens y de la carga de inferencia en
un horizonte de 2 a 5 afos. Dicho de otro modo, hoy se financia una
capacidad apostando por los volumenes de uso del futuro, con una
visibilidad aun imperfecta sobre (i) la tarificacion del token, (ii) la parte
captada por cada eslabdn (nube, silicio, memoria, red), (iii) la veloci-
dad de difusién de los casos de uso realmente monetizables, y (iv) la
intensidad competitiva que podria comprimir los margenes.

En este contexto, el riesgo es que el mercado bursatil espere mas
un relato de escasez —la escasez de GPU, HBM, CoWoS, de capacidad
de centros de datos y de electricidad— que los fundamentales de crea-
ciéon de valor para el accionista (flujo de efectivo sostenible, disciplina
de asignacion, rendimiento sobre el capital invertido). Un relato designa
a algunos ganadores, aumenta su peso en los indices, le siguen las
compras pasivas y, después, las de los gestores activos, a veces con
apalancamiento y opciones.

La férmula «attention is all you need» o «solo es necesario prestar
atencién» describe la mecanica de los LLM; funciona casi como una
metafora de los mercados actuales: la atencién prestada al relato
(y a los condicionantes de oferta visibles) tiende a dominar la aten-
cion prestada a los rendimientos econdmicos. La fragilidad no se debe
necesariamente a la solidez de las empresas, sino al diferencial entre
expectativas y ROIC, y a la concentracién de los titulares.

La relevancia de la tematica no fija el precio razonable para exponerse
a él. La paciencia, la selectividad y una asignacién rigurosa del capital
—es decir, priorizar las empresas capaces de convertir los tokens en
flujos de efectivo y de monetizar rdpidamente sus servicios— permiten
aprovechar las oportunidades de inversidn mas atractivas.




Michéle Henon (1937-2010), panel de cuero de Cdérdoba,
motivos inspirados en el Art Déco realizados segun la técnica
medieval del repujado, encargo especial para los salones

del banco, Ginebra, Suiza.




RENTA FIJA

Deuda corporativa
o deuda publica: mantener
la selectividad

Guilhem Savry
Head of Strategy Research, Global Investment Research

Rami Boustany
Head of Fixed Income Credit Research, Global Investment Research

Las primas de riesgo siguen siendo elevadas

en el segmento de la deuda publica

La mayoria de los rendimientos de los bonos mundiales han alcan-
zado nuevos maximos desde el periodo 2007-2008 en el segundo
trimestre de 2026. Este aumento de los rendimientos de la renta fija
es generalizado, es decir, afecta a todos los paises desarrollados y a
todos los vencimientos de la curva. Esta situacion que habiamos desa-
rrollado en nuestras publicaciones anteriores y que justifica nuestra
vision prudente de esta clase de activos deberia mantenerse a medio
plazo. No en vano, la prima de inflacién deberia seguir siendo elevada
debido a las incertidumbres geopoliticas que acechan a muchas mate-
rias primas. La prima de crecimiento sigue siendo elevada, sobre todo
en Estados Unidos y Japdn, donde el ciclo de inversion tecnoldgica se
acentua, y la prima de riesgo politico en Europa seguirad siendo sélida,
a medida que se perfilan numerosas elecciones y aumenta la fragilidad
de los gobiernos existentes. Por ultimo, pero no menos importante, la
ausencia de reduccidon de los déficits publicos plantea la cuestion del
coste de financiacion y de la sostenibilidad de la deuda de los Estados,
sobre todo para aquellos que hacen frente a un crecimiento débil e
inferior a su potencial a largo plazo.

éSe prevé un endurecimiento de la politica monetaria?

El aumento de los precios de la energia provocado por el conflicto de
Oriente Medio ha agravado las presiones inflacionistas y ha obligado
a los bancos centrales a plantearse un endurecimiento monetario a
corto plazo mediante subidas de los tipos de interés. El mercado de
futuros (o mercado a plazo) del petrdleo anticipa actualmente un pre-
cio del WTI (West Texas Intermediate) y del Brent, respectivamente,
a 74 y 78 dolares en diciembre, es decir, mas de un 30% mas alto que
hace seis meses. En este contexto, la curva de previsiones de infla-
cidn se desplazd al alza en Estados Unidos y Europa, con unos niveles
de inflacidn previstos ciertamente mas bajos tras el acuerdo del 15
de junio con Irdn, aunque sigue por encima de los objetivos a largo
plazo de la Reserva Federal estadounidense (Fed) y del Banco Central
Europeo (BCE). Ante estas previsiones de precios de produccidn y
consumo mas elevados, los mercados monetarios revisaron al alza sus
previsiones de tipos para los principales bancos centrales en 2026 e
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incluyen ahora subidas generalizadas de tipos de aqui a finales de ano.
A dia de hoy, los mercados prevén subidas de tipos en todas partes
dentro de doce meses, incluso modestas. EI BCE ya actud en junio
con una primera subida de tipos de 25 puntos basicos por primera
vez desde 2023 y seguird por esta via si los datos de inflacidn siguen
siendo elevados. El Banco de Inglaterra (BoE) y la Fed deberian seguir
la tendencia, y se prevén subidas de tipos de aqui a diciembre de 2026.

Unas finanzas publicas que no mejoran

Esta subida de la prima de inflacion se suma a las preocupaciones rela-
tivas a los déficits presupuestarios. Si bien la economia estadounidense
sigue mostrando resiliencia, lo que reduce los riesgos de sostenibilidad
de la dindmica de la deuda, no ocurre asi en Europa, donde el creci-
miento del PIB deberia situarse por debajo del 1% en 2026, lo que lleva
a los inversores a preguntarse sobre el equilibrio a largo plazo entre el
crecimiento de la deuda y el de la actividad. Observando esta tenden-
cia, los gobiernos tomaron prestado en los mercados de renta fija a un
ritmo récord en la primera parte del afio 2026. Asi, los emisores sobera-
nos del G-10 y China emitieron 504.000 millones de ddlares en deuda
desde principios de afio. Se trata de un récord, mas que en el primer
semestre de 2020, cuando los gobiernos tuvieron que financiar los
crecientes déficits publicos para respaldar a sus economias durante los
confinamientos relacionados con la pandemia de COVID-19. Ademas,
la necesidad de financiacién para la soberania tecnoldgica, energética
y militar son necesidades estructurales a largo plazo que seguiran las-
trando unas finanzas publicas ya muy deterioradas. En este contexto,
los inversores solicitan una prima mas alta para financiar a los Estados
a largo plazo, lo que aumenta la prima por vencimiento de los titulos
de deuda a mas largo plazo. La financiacién de la deuda de EE. UU.
asciende ahora a 1,3 billones de ddlares, aproximadamente el 4% del
PIB y la segunda mayor partida del presupuesto, junto con defensa.

Una Europa politicamente debilitada y unos Estados Unidos aislados
El aumento acelerado de los rendimientos de los tipos a largo plazo se
produjo en el momento en que aparecieron tensiones politicas en el
Gobierno de Reino Unido. Estas tensiones, que condujeron a la dimi-
sion del primer ministro del pais, también han repercutido en otras
partes de Europa. Asi, Francia, Alemania, Espafa, los Paises Bajos y
también ltalia hacen frente a la fragilidad de sus gobiernos que difi-
culta cualquier control de las finanzas publicas y aumenta la volatilidad
de los rendimientos de los bonos a largo plazo. A dia de hoy, la prima
de riesgo de los paises periféricos respecto a Alemania se ha mante-
nido contenida y sigue lejos de las mas altas observadas en 2024/2025
para Francia y en 2011/2012 para ltalia, pero esto se debe mas a un
deterioro de las finanzas publicas alemanas que a una mejora de las de
los demas paises. En el lado estadounidense, la participacidon de inver-
sores extranjeros en bonos del Tesoro sigue disminuyendo, pasando
del 55% en 2009 al 31% a finales de 2025, lo que subraya que la guerra
comercial y la ausencia de visibilidad de la politica de Trump lleva-
ron a los inversores extranjeros a diversificar sus inversiones en bonos
estadounidenses.
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Los Estados siguen endeudados, a diferencia de las empresas,

que presentan balances sdlidos

Cuando analizamos los principales determinantes que explican la
evolucidn de los tipos de interés a largo plazo (crecimiento, inflacion,
finanzas publicas, riesgo politico), ninguno nos parece positivo a corto
plazo para justificar que el nivel de los rendimientos actuales sea atrac-
tivo, al menos en el marco de una asignacion tactica. De esta manera,
creemos que la toma de conciencia de los inversores sobre la dina-
mica de la deuda de los paises desarrollados, que sigue en un camino
insostenible a largo plazo, no ha hecho mas que empezar y, por tanto,
observamos cémo los tipos a 10 afos suben mas en un horizonte de
6 a 12 meses.

En cuanto a la renta fija corporativa, los balances siguen siendo sdlidos,
como destaca la ultima temporada de resultados. Su capacidad para
financiarse permanece intacta, tal como indican las suscripciones de
nuevas emisiones, sea cual sea el sector y la divisa, lo que subraya un
interés intacto por los bonos corporativos por parte de los inversores a
largo plazo. Sin embargo, los inversores deben seguir siendo selectivos
por sector y emisor, ya que cuanto mas suban los tipos nominales, mas
se debilitan los segmentos mas endeudados.

Gréafico 1 — Importe de las emisiones de bonos de los paises del G10,
mas China, en cada primer semestre, en miles de millones de ddlares
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Un mercado de crédito que sigue siendo interesante

La solidez de los balances de las empresas sigue reflejdndose en unas
primas de riesgo de crédito histéricamente bajas. No obstante, el éxito
de las nuevas emisiones desde principios de afo, con unos importes
suscritos de media entre tres y cuatro veces superiores a los impor-
tes efectivamente recaudados por los emisores (tanto en euros como
en dodlares’), confirma el importante interés de los inversores por las
obligaciones corporativas. En efecto, esta clase de activos conserva un
atractivo indudable en términos de rendimiento absoluto, ya que los
tipos de la deuda publica siguen ofreciendo un nivel basico de remune-
racion elevado.

Grafico 2 — Diferencial (spread) ajustado a opciones

junio de 2021 - junio de 2026
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Tras esta afirmacion, el diferencial de crédito medio oculta, sin embargo,
importantes disparidades entre sectores. Por ejemplo, en el mercado
en dolares, los bonos de grado de inversion calificados entre BBB- vy
BBB+, con duraciones modificadas comprendidas entre 3 y 5 afos,
exhiben primas que van de unos 60 puntos basicos en los sectores
mas ajustados, como la restauracion, a cerca de 150 puntos basicos en
los mas dispersos, como el software y los servicios. El mercado en euros
parece mas homogéneo, pero presenta a pesar de todo una dispersion
significativa, con una diferencia de mas de 55 puntos basicos entre
los sectores mas estrechos, como las grandes petroleras, en torno a
30 puntos basicos, y los mas dispersos, como el automaovil o el consumo,
en torno de 85 a 90 puntos basicos. Esta dispersion justifica un enfoque
mas preciso de la seleccidon de renta fija para optimizar el rendimiento
de las carteras.

" Bonos con grado de inversion, de
un tamafo minimo de 500 millones
de dolares en emision, en los
mercados desarrollados.
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La seleccion sectorial en el epicentro de las oportunidades

Los bonos de los grandes bancos internacionales siguen figurando
entre los rendimientos mas elevados del universo de grado de inver-
sSion, mientras que los niveles de capitalizacién y la calidad de los
activos son histéricamente sdélidos en un sector que sigue siendo uno
de los mds mas supervisados por los reguladores. Las primas ele-
vadas observadas reflejan mas la complejidad de los instrumentos
disponibles, incluidos los tramos sénior, que un riesgo fundamental de
incumplimiento.

El sector del automdvil atraviesa una fase de ajuste profundo, marcada
a la vez por una demanda débil de los vehiculos nuevos, por las incer-
tidumbres en torno a la electrificacion de parques automovilisticos vy
por la necesidad de reorganizar las cadenas de suministro y produc-
cion en un contexto de tensiones comerciales, en particular vinculadas
a los aranceles estadounidenses. Esta situacion se traduce en rendi-
mientos claramente superiores a la media de la clase de activos. Si bien
las dificultades operativas son reales, el endeudamiento neto suele
mantenerse contenido. Los emisores con balances soélidos, capaces de
monetizar determinados activos y preservar su generaciéon de tesore-
ria, parecen ofrecer oportunidades de carry atractivas. Por otra parte,
algunos fabricantes han resistido mejor que sus homadlogos gracias a
una exposicidon mas limitada a los mercados chinos o estadounidenses,
dos mercados con dindmicas de demanda muy diferentes en la actuali-
dad y que exigen una gran capacidad de adaptacién industrial.

Otros segmentos también presentan caracteristicas favorables al
carry, en particular los sectores que gozan de una buena visibilidad
sobre sus ingresos y beneficios gracias a marcos normativos favo-
rables o a contratos a largo plazo. Estos modelos permiten financiar
las inversiones manteniendo al mismo tiempo unos balances sanea-
dos. Estas empresas disponen a menudo de mecanismos de ajuste de
precios vinculados al volumen, los precios de las materias primas o
la inflacidn, y a veces se mueven en entornos cercanos al monopolio.
Incluimos en esta categoria la produccion de electricidad, incluidas las
renovables, los suministros publicos en la distribucion y transmisidn
de electricidad y gas, los operadores de gasoductos y las concesiones
de autopistas y aeropuertos. En estos sectores, la selectividad sigue
siendo esencial, dada la diversidad de las normativas segun las zonas
geograficas. En este contexto, el analisis de las normativas anteriores,
en particular en los periodos excepcionales, constituye un elemento
determinante. Estos sectores también tienen en comudn su compro-
miso con trayectorias de descarbonizacidon ambiciosas, lo que implica
un analisis profundo de los activos y de los programas de inversion en
el marco de la transicidon energética.

El sector de las telecomunicaciones, aunque consolidado en los mer-
cados desarrollados, sigue siendo una fuente util de diversificacion.
Algunos operadores disponen de posiciones dominantes en el mercado,
margenes resilientes y una capacidad demostrada para generar flujos
de efectivo suficientes para financiar gastos de inversién aun elevados,
pero destinados a disminuir a medida gue maduran los grandes ciclos
de despliegue de la 5G vy la fibra dptica.
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Por otra parte, el auge de la inteligencia artificial ha hecho surgir,
desde 2025, nuevos emisores de primer nivel en los mercados esta-
dounidenses de renta fija. Algunos de estos grupos tienen unos niveles
de beneficios y de generacidon de caja sin parangdn en muchos otros
sectores, y hasta ahora sus bonos eran principalmente asignaciones
muy defensivas. El endeudamiento, todavia relativamente nuevo para
varias de estas sociedades, progresa gradualmente, aunque sigue
siendo muy inferior a la media del universo de renta fija. Al mismo
tiempo, los diferenciales de rendimiento se tornan mas atractivos. Esta
evolucién permite a los inversores acceder a firmas de gran calidad
con niveles de rendimiento ahora mas interesantes.

Fuentes complementarias de rendimiento y diversificacion

Para las carteras capaces de asumir una mayor complejidad y una
volatilidad potencialmente superior a la de los bonos clasicos, cabe
considerar el segmento de los titulos subordinados. La mayoria de los
sectores mencionados anteriormente estan representados en él, en un
mercado en soélido crecimiento desde hace dos afios. Estos instrumen-
tos se caracterizan a menudo por vencimientos muy largos, a veces
perpetuos, por cupones que pueden diferirse y por calificaciones infe-
riores debido a su rango en la estructura del capital. En este universo,
el analisis preciso de la documentacion y de las estructuras de emisién
es determinante.

Algunas partes del segmento de alto rendimiento también pueden
contribuir a la diversificacion y a la rentabilidad de una cartera de renta
fija, en particular, los sectores que operan en mercados fragmentados,
en los que los lideres pueden registrar un crecimiento de su volumen
de negocio superior al de su mercado gracias a una estrategia de con-
solidacidn y a la captacién de sinergias. Es el caso, por ejemplo, de la
gestion de residuos, del tratamiento del agua, de los servicios técnicos
relacionados con la energia, las infraestructuras o el dmbito digital, asi
como del alquiler y la gestidn de textiles profesionales.

Conclusion: diversificacion, carry y disciplina de seleccién

En resumen, las oportunidades para la estructuracion de carteras de
renta fija diversificadas y optimizadas siguen siendo numerosas. Se
basan en niveles de rentabilidad absoluta que siguen siendo elevados,
si bien el riesgo de crédito se mantiene en lineas generales contenido,
a pesar de un entorno macroecondmico y geopolitico mas incierto.
En este contexto, la selectividad sigue siendo esencial para preservar
la resiliencia de las asignaciones en caso de repunte de la volatilidad.
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Jeremy Maxwell Wintrebert (nacido en 1980), Les Soleils,
vidrio soplado a boca y a mano alzada, encargo especial para
el Hotel Four Seasons Megeve, Francia.
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MERCADO DE DIVISAS

;Menos ruido y furor?

Jean-Marc Guillot
Group Treasurer and Global Head of Trading

El anuncio de un acuerdo entre Estados Unidos e Iran el 15 de junio,
a modo de regalo de cumpleafios para los 80 anos del presidente
Trump, no garantiza el fin de la incertidumbre y los sobresaltos
geopoliticos. Los numerosos puntos de divergencia entre las partes
representan verdaderos obstaculos para un acuerdo de paz defini-
tivo. Por otra parte, el conflicto en Ucrania sigue en pie y el apoyo
unanime del G-7 a Ucrania tendrd que concretarse mas alld de las
palabras. Ademas, persisten los temas de crispaciéon entre Estados
Unidos y Europa, empezando por el impuesto sobre los titulos GAFA'
y las amenazas de Trump sobre determinadas exportaciones, como
el vino francés. Por ultimo, ya nadie habla de las opiniones estadou-
nidenses sobre Groenlandia. Todos estos elementos prometen un
segundo semestre del afo 2026 marcado por la volatilidad y la acti-
vidad de los bancos centrales.

Euro frente al ddlar, se espera cierta estabilidad

No es un secreto para nadie: Donald Trump quiere una bajada de
los tipos de interés de la Reserva Federal (Fed). Ademas, sustituyo
a Jerome Powell al frente de la institucidn por Kevin Warsh, con
quien parece mas acorde con la evoluciéon de la politica monetaria.
Sin embargo, el conflicto con Irdn alterd este escenario al reavivar el
fantasma de la inflacion en Estados Unidos. Esta cifra, del 2,39% para
el mes de enero, se situd en el 4,25% para el mes de mayo, subiendo
asi casi un 2% en tan solo cuatro meses. Por tanto, el riesgo se ha
trasladado a una posible subida de tipos de la Reserva Federal para
contrarrestar la inflacidn, que es aun mas manejable cuanto mejor esta
la economia estadounidense, como demuestran las numerosas crea-
ciones de empleos. El anuncio de un acuerdo con lrdn que abre la
perspectiva de un fin duradero del conflicto frena este escenario. Con
la reapertura del estrecho de Ormuz, el regreso a la normalidad del
comercio mundial deberia permitir una caida de la inflacidén. En este
contexto, es menos probable una subida de los tipos y podria incluso
plantearse una nueva bajada de los tipos. Todo depende de la rapidez
de la vuelta a la normalidad, tanto para el trafico maritimo en el estre-
cho de Ormuz como para la producciéon de petrdleo. Varios equipos de
produccién fueron destruidos por los misiles iranies y serd necesario
repararlos. Por otra parte, queda la cuestidn de un posible peaje para
el paso del Estrecho, lo que apuntalaria un nivel elevado de inflacion.
En este clima de gran incertidumbre, resulta muy probable que la Fed
espere para modificar sus tipos, observando la evolucién de los datos
econdmicos y las consecuencias concretas del acuerdo anunciado.
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Los titulos GAFA designan a
los grandes grupos tecnoldgicos
estadounidenses Google, Apple, Meta
(Facebook) y Amazon. Por extension,
el término se utiliza a menudo para
hablar de las grandes plataformas
digitales globales.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) confirmd la subida del
0,25% de su tipo de referencia en junio. Si bien el mercado espera nue-
vas alzas, en realidad nada esta garantizado. El anuncio del acuerdo
entre Iran y Estados Unidos también cambia la situacién para Europa
en términos de inflacién, con las mismas incertidumbres sobre el
regreso a la normalidad. Ademas, a diferencia de Estados Unidos,
Europa no goza de un contexto econdmico favorable. Muchos paises
revisaron a la baja sus tasas de crecimiento para 2026. El producto
interior bruto de la zona solo crecidé un 0,3% en el primer trimestre,
en clara desaceleracion, y los indicadores adelantados se situan en
zona de contraccidon econdmica. Una politica monetaria demasiado
restrictiva podria acabar con el crecimiento, lo que recuerda a lo que
los mercados todavia llaman el «Trichet mistake» de 2011. Todo aboga
también por una posicién de espera por parte del BCE, que probable-
mente basara sus decisiones en la evolucion constatada de los datos
econdémicos.

La ausencia de evolucién prevista en el carry del euro frente al ddélar
sugiere una ausencia de tendencia e incluso cierta estabilidad en este
canal de fluctuaciéon. Un primer movimiento en reaccion a la subida
de tipos del BCE y a una disminucién de la demanda de ddélares como
valor refugio podria permitir que el euro se fortalezca hasta situarse
levemente en el nivel de 1,18. A mas largo plazo, dado que la incerti-
dumbre sigue existiendo, se espera que el ddlar recupere terreno para
que la paridad avance hacia el objetivo de 1,14.

¢El mejor escenario posible para el Banco Nacional Suizo?

A principios del ejercicio 2026, la principal preocupacién del Banco
Nacional Suizo (BNS) se manifestd en un brusco descenso hacia la
deflacidn. Tras haber alcanzado el 0% en noviembre de 2025, la infla-
cién se mantuvo en el 0,10%, cerca del punto de inflexién. El BNS se
preguntaba por el hecho de bajar de nuevo su tipo de referencia a
una zona negativa, medida que, no obstante, consideraba de ultimo
recurso debido a sus efectos secundarios no deseados sobre amplias
areas de la economia suiza. Sin embargo, el BNS estaba dispuesto a
vender francos suizos en el mercado de divisas, ya que una moneda
demasiado fuerte reduce aun mas la inflacién, lo que no es bienvenido
en un nivel de tan solo un 0,10% de crecimiento de los precios.
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Gréafico 1 — El Banco Nacional de Suiza frente a la inflacion
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La campaia militar estadounidense en Irdn ha cambiado drastica-
mente la situacion en favor del banco central suizo. El bloqueo del
estrecho de Ormuz vy la destruccion de herramientas de produccién de
materias primas energéticas han reforzado la inflacién a escala mun-
dial y también en Suiza. En un +0,10%, el indice suizo recuperd fuerzas
hasta el +0,6%, alejando asi el espectro de la deflacién al tiempo que
permanecié en una zona favorable muy por debajo del limite del 2%.
Al mismo tiempo, el franco suizo se deprecid ligeramente frente al euro
y el ddlar, aunque se mantuvo en un nivel lo suficientemente elevado
como para limitar cualquier importacion de inflacién del extranjero.
Por ultimo, la economia suiza tuvo un buen comienzo de afio 2026.
Su ritmo de crecimiento econdmico alcanzd el 0,5% en el primer tri-
mestre con una aceleracién respecto al ultimo trimestre de 2025. El
indicador de coyuntura econdmica de Eliminate UBS pasd a situarse
en zona de expansion a 53 en marzo por primera vez desde 2022. Las
perspectivas de crecimiento para 2026 se revisaron a la baja apenas
un 0,1%, mucho menos que sus vecinos, y el crecimiento sigue estando
impulsado por el sector farmacéutico. No hay motivos para que el BNS
revise sus tipos ni para intervenir en el franco en el contexto actual,
gue resulta muy favorable.

Después de una correccion a corto plazo hacia 0,7800/50, prevemos
una apreciacion del ddélar hacia el nivel de 0,83. En cuanto al euro
frente al franco suizo, nuestro objetivo a medio plazo se situa en 0,94,
es decir, una ligera apreciacion de la moneda europea.

El futuro del oro sigue en alza

Entre su pico de finales de enero cercano a los 5.600 ddlares por onza
de metal y su reciente minimo de 4.000 ddlares, el oro perdid un 21%
al son de numerosas fluctuaciones, practicamente una montana rusa,
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hasta el punto de causar malestar a los inversores. El repentino regreso
de la inflacién provocado por el conflicto de Oriente Medio ha soca-
vado las esperanzas de que la Reserva Federal baje los tipos e incluso
ha suscitado expectativas de subida de tipos en Estados Unidos.
Como las posiciones en oro no generan intereses, el precio del metal
amarillo sufre cuando sube el tipo de interés del dodlar. Otro factor que
explica la caida del precio del oro es la importante cuota de mercado
de los ETF. Las asignaciones clasicas de carteras estructuradas con un
60% de renta variable y un 40% de renta fija han evolucionado en los
ultimos anos. El 40% de la renta fija se ha reducido al 20%, y el 20%
restante se ha dedicado a los mercados privados y al oro. Esta nueva
realidad aporta mas volatilidad en los precios en los ajustes de la asig-
nacion estratégica cuando los mercados se tambalean.

No obstante, a mas largo plazo, el oro sigue orientado al alza. Resulta
interesante constatar que los titulares de oro fisico no han vendido
sus activos, lo que demuestra su conviccion a largo plazo. Si bien
no se excluye el riesgo de subida de tipos, el enfoque de las futuras
decisiones de la Reserva Federal, basado en la evolucion de los datos
econdmicos, reduce la presiodn. El proceso de desdolarizacion de los
bancos centrales sigue vigente, como asi lo demuestra el aumento de
las reservas del Banco de China desde principios de afio y, en par-
ticular, en mayo de 2026. Por ultimo, la entrada «oficial» del oro en
las asignaciones estratégicas de las carteras y los fondos de inversion
genera un efecto de demanda adicional y garantiza un apoyo a largo
plazo. Seguimos anticipando una recuperacién del precio del oro en
torno a los 5.200 ddlares por onza durante los préximos meses.

Grafico 2 — Precio del oro en ddlares y evolucién
de los tipos estadounidenses

6 000 3,0%
5400 3,4%
4 800 3,8%
4 200 41%
3600 4,5%
3000 4,9%
2400 53%
1800 5,6%

M M M S S Y S T 1 oL 1 1 1n © ©

AN NN NN NN NN NN N o I

o o o o (e} o (@] o (@] o (@] (@] o o] o

Ny 4§ 4 4 N N & § o N & N

~ )} ol N o) ~ o o ) [T} 9] o o ) ©

o o — o o o — — o o o - - o o

XAU (escala izquierda)
Swap de tipos de interés

a 1afo por el SOFR (escala
de la derecha invertida)

Bloomberg, Edmond de Rothschild

53



Aviso

El presente documento ha sido publicado por Edmond de Rothschild, carece de valor contractual y se ha disefiado
exclusivamente a efectos informativos. Queda prohibida la comunicacién de este documento a personas en paises en
los que constituya una recomendacion, una oferta de productos o servicios o una solicitud y en los que, como conse-
cuencia, su comunicacion pudiera contravenir las disposiciones legales y reglamentarias aplicables. Este documento no
ha sido revisado ni aprobado por un regulador de alglin pais o territorio. Las cifras, comentarios, opiniones y/o analisis
que figuran en el mismo reflejan la opinidn de Edmond de Rothschild sobre las tendencias del mercado, sobre la base
de su experiencia, sus analisis econdmicos y la informacion que obra en su poder en la fecha de preparacion de este
documento, y estdn sujetos a cambios en cualquier momento sin previo aviso. Es posible que ya no sean exactos o per-
tinentes en el momento de su publicacién, sobre todo teniendo en cuenta la fecha de preparaciéon de este documento
o la evolucién de los mercados. Este documento estd destinado Unicamente a proporcionar informacién general y
preliminar a las personas que lo consulten y no debe utilizarse como base para ninguna decision de inversion, desinver-
sién o conservacion. La responsabilidad de Edmond de Rothschild no se verd comprometida en ningdn caso por una
decision de inversion, desinversion o conservacion adoptada sobre la base de dichos comentarios y analisis. Por tanto,
Edmond de Rothschild recomienda a todos los inversores que obtengan las distintas descripciones reglamentarias de
cada producto financiero antes de invertir, con el fin de analizar los riesgos asociados y formarse su propia opinién con
independencia de Edmond de Rothschild. Se recomienda obtener asesoramiento independiente de profesionales espe-
cializados antes de realizar cualquier transaccidn basada en la informacidn contenida en este documento, en particular
para asegurarse de que la inversion es adecuada para su situacion financiera vy fiscal. Los resultados y la volatilidad
pasados no son indicativos de los resultados y la volatilidad futuros, no son constantes en el tiempo y pueden verse
afectados de forma independiente por las variaciones de los tipos de cambio. Fuentes de informacion: salvo indicacion
en contrario, las fuentes utilizadas en este documento son las del grupo Edmond de Rothschild. Queda prohibida la
reproduccion o uso total o parcial de este documento y de su contenido sin la autorizacién de Edmond de Rothschild.
Copyright © Edmond de Rothschild - Todos los derechos reservados

Director de la publicacién: Nicolas Bickel, Group Head of Investment Private Banking & CIO
Redactor jefe: Hervé Prettre, Head of Global Investment Research

Coordinadora de edicién: Ariane Girouard

Redactado el 1de julio de 2026.

Disefio: Valentine Simonini

Imagenes: Edmond de Rothschild




edmond-de-rothschild.com



