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En nuestras Perspectivas de mitad de ano, revisamos nuestros 10 temas principales a la
luz de los acontecimientos ocurridos en la primera mitad del ano y explicamos nuestro
posicionamiento para lo que queda de 2026. Analizamos como ha evolucionado cada tema
y donde vemos las oportunidades mas atractivas para los inversionistas en el segundo
semestre.

Hasta ahora, el ano 2026 ha estado marcado por las repercusiones geopoliticas de

la campana militar de Estados Unidos e Israel contra Iran, que comenzo a finales de
febrero. El cierre efectivo del estrecho de Ormuz ha generado fuertes disrupciones en los
mercados energeticos, ha impulsado al alza las expectativas de inflacion y ha obligado a
los mercados a reevaluar la trayectoria de politica monetaria de los principales bancos
centrales. Ademas de los acontecimientos geopoliticos, el auge de la inteligencia artificial
y los cuellos de botella asociados han sido el principal motor de los rendimientos de los
mercados accionarios.

En este contexto, actualizamos nuestras perspectivas clave y las traducimos en medidas
concretas para la gestion de carteras de cara al segundo semestre de 2026.

Medidas para los inversionistas:
de un vistazo (segundo semestre de 2026)

= Mantener una sobreponderacién en activos de crecimiento de
Estados Unidos; adoptar un enfoque mas selectivo respecto a
Europa y al Reino Unido, donde la crisis energética y el contexto
de menor crecimiento aconsejan una mayor cautela.

= Apostar por la calidad y la resiliencia: las empresas con balances
solidos, capacidad de fijacion de precios y eficiencia energética
estaran mejor posicionadas para hacer frente a un entorno
prolongado de altos costos de los insumos y a la incertidumbre
politica.

= Favorecer una exposicion activa frente a una pasiva,
especialmente en areas con una alta actividad de ofertas
pUblicas iniciales (OPI) y expuestas a riesgos geopoliticos, donde
la dispersion y el riesgo asociado a los titulares de los medios
son elevados.
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Al llegar a la mitad de 2026, los inversionistas se encuentran
navegando por un mundo que les resulta a la vez desconocido e
incomodamente familiar. El choque que ha supuesto el cierre
efectivo del estrecho de Ormuz ha reavivado los recuerdos de
crisis energéticas del pasado; sin embargo, esto esta ocurriendo
en un contexto marcado por poderosas fuerzas estructurales: el
liderazgo continuado de la economia estadounidense, el rapido
desarrollo de la inteligencia artificial y un orden geopolitico mas
fragmentado, pero intensamente interconectado.

Entre las consecuencias inmediatas de la «crisis de Ormuz» se
encuentran el aumento de los precios de la energia, el
resurgimiento de las preocupaciones por la inflacion y una
reevaluacion de la trayectoria de las tasas de interés. Los
mercados, que anticipaban un ciclo gradual de flexibilizacion de
la politica monetaria, ahora estan considerando el riesgo de un
endurecimiento de dichas politicas. Esto ha afectado con mayor
intensidad a las regiones importadoras de energia, como Asia,
Europay el Reino Unido, donde el menor crecimiento y la
incertidumbre politica han agravado el impacto del aumento de
los costos de los insumos.

Por el contrario, Estados Unidos ha demostrado una vez mas su
resiliencia. Las medidas de estimulo fiscal, la fuerte inversion en
el sector de la inteligencia artificial (IA) y su condicion de
exportador neto de energia le han permitido absorber el impacto

de manera mas eficaz que muchos de sus mercados comparables.

Seguimos considerando que Estados Unidos es el principal motor
de crecimiento entre las economias avanzadas en la segunda
mitad del ano, a pesar de que el contexto de las politicas
monetarias se vuelve mas complejo.
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Al mismo tiempo, el ciclo de inversion en IA esta transformando
los mercados de capital. Las inversiones sin precedentes en
activos fijos de los hiperescaladores, los persistentes cuellos de
botella en el sector de los semiconductores y una serie de OPI de
gran repercusion nos recuerdan que la IA sigue siendo el motor
de crecimiento estructural mas poderoso de los mercados
accionarios mundiales. Sin embargo, también en este ambito el
régimen esta pasando de un «crecimiento a cualquier costo» a un
entorno mas selectivo, en el que la capacidad de convertir la
inversion en flujos de caja duraderos marcara la diferencia entre
los que triunfen y los que fracasen.

En este contexto, nuestro mensaje es claro. En primer lugar,
mantener las inversiones, pero ser selectivo: nos decantamos por
activos de crecimiento de Estados Unidos, empresas de calidad
con balances solidos y capacidad de fijacion de precios, y
estrategias activas en areas sensibles a las politicas economicas y
con gran actividad de OPI. En segundo lugar, apostar por la
diversificacion entre regiones, sectores y clases de activos,
incluidos los mercados privados y la infraestructura, que pueden
ofrecer resiliencia y fuentes de rendimiento diferenciadas.

Es poco probable que la incertidumbre desaparezca en el corto
plazo. Sin embargo, para los inversionistas pacientes que estén
dispuestos a ver mas alla del ruido, la segunda mitad de 2026
ofrece no solo riesgos que hay que gestionar, sino también
oportunidades significativas que aprovechar.

Moz Afzal, director de Inversiones

Consulte nuestras Perspectivas de
mitad de ano

para 2026

aqui

Publicaciones
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Recordatorio de nuestros
10 temas principales para 2026

Publicaciones

Tendencias
economicas y de
politicas globales

Innovacion
y cambio
pp. 16-22

Oportunidades
de mercado
pp. 23-36

pp. 5-15

1 Estados Unidos en camino de liderarel 5
crecimiento economico
2 Tasas de interés minimas en las
economias avanzadas, oportunidades
en los mercados emergentes 6
3 Mercados de bonos: cuidado con
las aguas infestadas de tiburones
4  Geopolitica: nuevas alianzas,
capitalismo de Estado y un electorado
divergente
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Las tres D de Trump: DOGE
(Departamento de Eficiencia
Gubernamental), Desregulacion

y Medicamentos (Drugs, en inglés)
Oportunidades abundantes en la
carrera por la IA
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El renacimiento de la UE:
reestructuracion y reforma

Los mercados emergentes tienen el
viento a favor

Mercados privados: aprovechar las
oportunidades de liquidez y
diversificacion

Ofertas publicas iniciales (OPI) y
fusiones y adquisiciones (M&A):
una actividad en la que varios sectores
tienen las de ganar
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Tendencias
economicas y de
politicas globales

El liderazgo de Estados Unidos en materia

de crecimiento, un complicado nivel minimo

de las tasas de interés, los mercados de

bonos soberanos bajo presion y los riesgos
geopoliticos elevados, aunque en evolucion,
definen el panorama macroeconomico para

el segundo semestre de 2026, lo que exige

un posicionamiento selectivo, centrado en la
calidad y consciente de los factores geopoliticos.

1 Estados Unidos en camino de liderar el
crecimiento economico

Tasas de interés minimas en las economias
avanzadas, oportunidades en los mercados
emergentes

Mercados de bonos: cuidado con las aguas
infestadas de tiburones

Geopolitica: nuevas alianzas, capitalismo
de Estado y un electorado divergente
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1 Estados Unidos en camino de liderar el
crecimiento economico

Nuestra prediccion

Identificamos a Estados Unidos como la economia desarrollada de mas
rapido crecimiento, respaldada por tres fortalezas estructurales —la
resiliencia econdomica, un plan de crecimiento coherente y el liderazgo en
tecnologia de la informacion— vy tres factores favorables ciclicos —tasas de
interés mas bajas, precios de la energia mas bajos y estimulo fiscal—

Lo que ha ocurrido

La tesis estructural sigue firmemente intacta. La economia de Estados Unidos
ha demostrado ser notablemente so6lida a pesar de la incertidumbre
generada por la guerra en Oriente Medio, del cambio en la direccion de la
Reserva Federal y del impacto diferido de los aranceles. En su informe
«Perspectivas de la economia mundial» de abril de 2026, el FMI pronostico un
crecimiento del 2,3 % en 2026 para Estados Unidos, frente al 1,1 % de la zona
euro, 0,8 % en el Reino Unido y 0,7 % en Japon. Si bien esta cifra sigue
estando por debajo de las tasas de crecimiento previstas para China vy la
India, que son del 4,4 %y del 6,3 %, respectivamente, el crecimiento de
Estados Unidos es, no obstante, elevado en comparacion con el de otras
economias de mercado desarrolladas.

Figura 1. Perspectivas de crecimiento del PIB para 2026
Entre las economias desarrolladas, Estados Unidos sigue
liderando en cuanto a perspectivas de crecimiento
India
China
EE. UU.
Brasil
Canada
Suiza
Eurozona
Reino Unido
Japon

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Fuente: Perspectivas de la economia mundial del FMI; abril de 2026.
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y
Los tres factores

estructurales que
destacamos siguen
vigentes y contintan
diferenciando a Estados
Unidos de otras
economias avanzadas”.
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Aunque los factores estructurales que impulsan el crecimiento de Estados
Unidos son solidos, dos de los tres factores ciclicos —tasas de interés mas
bajas y precios mas bajos de la energia— se han visto afectados por la guerra
en Oriente Medio. Desde menos de 60 USD a principios de 2026, el petroleo
West Texas Intermediate (WTI) ha subido a alrededor de 90 USD por barril", lo
que refleja el cierre efectivo del estrecho de Ormuz, por donde transita
aproximadamente el 20 % del suministro mundial de petréleo .

La interrupcion va mas alla del petroleo y afecta a materias primas como el
gas natural, el helio, la urea, el azufre y los fosfatos; muchos de los cuales
son insumos fundamentales para la produccion de fertilizantes y para la
cadena de suministro alimentario mundial. Esto ha provocado un aumento
tanto de la inflacion observada como de la esperada y ha desencadenado un
reajuste de las expectativas sobre las tasas de interés. Mientras que, justo
antes de la guerra, los futuros descontaban hasta tres recortes de tasas en
Estados Unidos para 2026, los mercados ahora barajan la posibilidad de una
subida de tasas, con cambios similares en las expectativas respecto a otros
bancos centrales importantes (véase el Tema 2).

El tercer factor ciclico —el estimulo fiscal— sigue vigente y continlia
brindando un fuerte respaldo a la economia estadounidense, reforzado por
las solidas inversiones relacionadas con la inteligencia artificial. El impacto
del aumento de los precios de las materias primas también se ve atenuado
por el hecho de que Estados Unidos es un exportador neto de petréleo. No
ocurre lo mismo en Europa, que depende de las importaciones para cubrir
una parte importante de sus necesidades energeéticas. Esto ayuda a explicar
por qué las perspectivas de crecimiento en Europa siguen siendo débiles, a
pesar de que el aumento del gasto en defensa ofrece un catalizador
potencial —aunque incierto— para reactivar el crecimiento (véase el Tema 7).

Perspectivas para el segundo semestre de 2026

Esperamos que Estados Unidos siga siendo el principal motor de crecimiento
de la economia mundial en el segundo semestre de 2026. Los tres factores
estructurales que destacamos siguen vigentes y contintdan diferenciando a
Estados Unidos de otras economias avanzadas. El estimulo fiscal y las fuertes
inversiones relacionadas con la inteligencia artificial deberian mantener el
crecimiento de Estados Unidos por encima del de la mayoria de economias
comparables, incluso aunque el contexto de las politicas monetarias se torne
mas complejo.

El factor clave sera la evolucién del conflicto en Oriente Medio y su impacto
en los precios de la energia y la inflacion. Nuestra hipotesis principal es que
el estrecho de Ormuz se reabrira gradualmente, lo que permitira que los
precios del petroleo bajen con respecto a los niveles actuales, aunque es
probable que una prima de riesgo elevada los mantenga por encima de los
promedios previos a la guerra. Esto aliviaria la presion sobre la inflacion y le
daria a la Reserva Federal cierto margen para impulsar el crecimiento si fuera
necesario.

1 Fuente: LSEG Data & Analytics. A 31 de mayo de 2026.
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Taiwan continta estando

en el centro del auge
de la IA, mientras que
la India ofrece una
oportunidad de valor
potencial”,
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Los principales riesgos para este escenario optimista son:
1. Una nueva escalada del conflicto militar en Oriente Medio, lo que

provocaria un impacto de los precios de la energia mas prolongado.
2. Las restricciones de oferta que provoquen una desaceleracion en el

crecimiento de la inversion relacionada con las tecnologias de la

informacién, especialmente en el ambito de la inteligencia artificial.
3. Un rapido aumento del desempleo, que podria derivarse del impacto de la

inteligencia artificial sobre el mercado laboral.

En definitiva, seguimos considerando que el escenario mas probable es una
economia mundial resiliente, con especial fortaleza en Estados Unidos, y un

entorno mas dificil para las regiones importadoras de energia, como Europa y

el Reino Unido. Esto respalda nuestra preferencia por los activos de
crecimiento de Estados Unidos frente a los de otros mercados desarrollados
en el segundo semestre de 2026.

Medidas para los inversionistas

En los mercados desarrollados, mantener la exposicion al
crecimiento centrada en Estados Unidos, donde los factores
estructurales siguen intactos, ya que la politica fiscal y

la inversion en IA continGan impulsando la actividad.

En los mercados emergentes, seguir dando preferencia a las
economias con una demanda interna sélida, en particular Taiwan
y la India. Taiwan continGa estando en el centro del auge de la IA,
mientras que la India ofrece una oportunidad de valor potencial.
Observamos una falta de catalizadores a corto plazo en China.

En el ambito de los titulos de renta fija de los mercados
emergentes (ME), priorizar la exposicion en moneda local, ya que,
en nuestra opinion, la deuda de los ME en moneda fuerte parece
estar plenamente valorada.

Ser mas cautelosos con las acciones del Reino Unido y de Europa,
dado un contexto de crecimiento mas complicado y una mayor
sensibilidad ante la crisis energética y las recientes subidas de
las tasas.

Evitar un enfoque puramente pasivo, especialmente en un ano
con varias OPI de gran repercusion (véase el Tema 10), en el que
la mecanica de los indices y los flujos pueden amplificar tanto el
entusiasmo alcista como el riesgo bajista.
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2 Tasas de interés minimas en las economias avanzadas,
oportunidades en los mercados emergentes

Nuestra prediccion

Esperabamos que las tasas de politica monetaria en las economias
avanzadas tocaran un nivel minimo en el primer semestre de 2026, con un
margen limitado para recortes, dado que las tasas ya se encontraban cerca
del nivel neutral, es decir, a un nivel que ni estimula ni frena el crecimiento.
Al mismo tiempo, se esperaba que las altas tasas de interés reales en
determinados mercados emergentes, en particular Brasil y México, generaran
oportunidades atractivas en el mercado de bonos.

Lo que ha ocurrido

El nivel minimo de las tasas de interés de politica monetaria de las
economias avanzadas se ha materializado, en términos generales, tal como
se esperaba. Sin embargo, el conflicto en Oriente Medio ha complicado
considerablemente el panorama de la politica monetaria.

= Estados Unidos:
Actualmente, los mercados estan descontando una probabilidad baja de
que se produzca un aumento de las tasas de interés en 2026, y eso a pesar
de que el nuevo presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, haya dado
a entender que prefiere tasas de interés mas bajas. Esto se debe al
impacto en los precios de la energia y las materias primas relacionado con
las hostilidades en Oriente Medio, lo que ha reavivado las preocupaciones
sobre la inflacion y ha llevado a un reajuste de las expectativas en cuanto
a las tasas de interés (Figura 2). Las sefiales de desacuerdo dentro del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) nos
recuerdan oportunamente que la Fed no es una dictadura sobre la que el
presidente tenga control absoluto: Warsh tendra que lograr un consenso y
ganarse el apoyo de otros miembros del FOMC si quiere relajar la tasa de
interés de politica monetaria. Eso sera mas dificil de lograr en el contexto
de la guerra.

— * Reino Unido:

e Se esperaba que el Bank of England realizara un nuevo recorte, dado el
debilitamiento del mercado laboral y el moderado crecimiento del PIB. Esa
trayectoria se encuentra ahora en suspenso, ya que el aumento de la
inflacion impulsado por el encarecimiento de la energia ha elevado el
umbral para nuevos recortes de la tasa de interés.

= Suiza:
Se prevé que el Banco Nacional Suizo mantenga sus tasas sin cambios a lo
largo de 2026, lo cual coincide en lineas generales con nuestras
expectativas anteriores.

= Eurozona:
El aumento de los precios de la energia ha incrementado la posibilidad de
que el Banco Central Europeo suba las tasas de interés, lo que ha revertido
las expectativas anteriores de recortes.

= Japon:
El Banco de Japon continla siendo un caso atipico. Puesto que las tasas
reales siguen siendo significativamente negativas, se prevé un aumento de
las tasas de mas del 1 % en los proximos dos afios, o que mantendra la
politica monetaria dentro de su rango neutral estimado.

9 EFG | Perspectivas de mitad de afo - 2026
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las altas tasas reales en
economias como Brasily
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en un principio”.
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Figura 2. Expectativas sobre las tasas de politica monetaria (%)
Las expectativas sobre las tasas han subido
en comparacion con el ano pasado
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Tasa de politica monetaria actual

@ Expectativas sobre la tasa de politica monetaria para finales del afio 2026
(a 25 de diciembre)

@ Expectativas sobre la tasa de politica monetaria para finales del ano 2026
(a 26 de junio)

Fuente: Calculos de LSEG Data & Analytics y EFG. Datos a 11 de junio de 2026. Expectativas
sobre la tasas de politica monetaria implicitas en los swaps indexados a un dia.

En cuanto a los mercados emergentes, nuestra prevision sobre las altas tasas
reales en economias como Brasil y México resultd acertada en un principio.
Sin embargo, la reevaluacion de las tasas de interés a nivel mundial y el
aumento de las expectativas de inflacion tras el estallido de la guerra en
Oriente Medio han complicado las perspectivas a corto plazo para los bonos
de mercados emergentes. En el largo plazo, seguimos considerando que unos
sélidos fundamentos continuaran favoreciendo a estos mercados.

Perspectivas para el segundo semestre de 2026

La evolucion de las tasas de interés en el segundo semestre de 2026
dependera en gran medida de los acontecimientos en Oriente Medio. Nuestra
opinion principal es que el estrecho de Ormuz se reabrira en el tercer
trimestre, lo que permitira que los precios del petroleo y de otras materias
primas bajen, aunque es probable que una prima de riesgo elevada
mantenga esos precios por encima de los niveles previos a la guerra. El
riesgo principal es que el impacto energético resulte mas persistente y se
refleje de manera mas generalizada en los precios, lo que obligaria a los
bancos centrales a endurecer su politica monetaria en lugar de flexibilizarla.

Medidas para los inversionistas

= Reducir la exposicion a los bonos de mercados emergentes a
corto plazo: los bonos de mercados emergentes parecen menos
atractivos en comparacion con el momento en que hicimos
nuestra prevision inicial, dada la mayor incertidumbre en torno a
la politica de tasas como consecuencia de los choques
inflacionarios.

= Reorientarse hacia los bonos del Estado de los mercados
desarrollados: consideramos que la relacion riesgo-rentabilidad
es mas favorable en los bonos soberanos de los mercados
desarrollados, donde los mercados parecen haber exagerado y
sobrevalorado el nUmero de posibles aumentos de las tasas de
interés.



Tendencias
= «— = econdémicas y de
politicas globales

Innovacion Oportunidades Revision de Publicaciones
y cambio de mercado mitad de ano

3 Mercados de bonos: cuidado
con las aguas infestadas de tiburones

Nuestra prediccion

Advertimos de que los mercados de bonos soberanos de ciertas economias
desarrolladas eran vulnerables. Se senald que el Reino Unido y Francia se
encontraban en una situacion de especial vulnerabilidad, debido a las dudas
sobre la sostenibilidad fiscal en un contexto de aumento de la deuda publica.

Lo que ha ocurrido

El desempeno de los activos de renta fija ha sido desigual en lo que va de
2026, y los bonos soberanos han registrado rendimientos entre nulos y
negativos en la mayoria de los mercados desarrollados. Los bonos del Estado
del Reino Unido, conocidos como gilts, han registrado pérdidas en lo que va
del ano de alrededor del 1,2 %, con un desempeno inferior al del indice
Global Aggregate, que se ha mantenido practicamente sin cambios.?

Los «tiburones» merodean por el Reino Unido

Los rendimientos de los gilts britanicos se han disparado, ya que los
mercados cuestionan la sostenibilidad de la politica fiscal del Reino Unido
en un contexto de actividad econdmica débil y del impacto negativo de la
guerra en Oriente Medio. El aumento de los costos de la energia esta
afectando a los consumidores y podria obligar al Bank of England a
endurecer su politica monetaria mas adelante en el afio, a fin de contener la
inflacién.

La situacion de la politica interna también esta aumentando la presion. El
apoyo al primer ministro, Keir Starmer, se ha desvanecido tras los malos
resultados obtenidos en las elecciones locales a principios de mayo, lo que
agrava la caida en los indices de aprobacion provocada por el bajo
crecimiento, la inflacion persistente y el aumento del desempleo.

Figura 3. Rendimientos de los bonos del Estado britanico (gilts) (%)
La crisis politica en el Reino Unido ha elevado los
rendimientos de los gilts a niveles historicos

7.0 1.6

Momento
6.0 Liz Truss

_— 15
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7t Bono del Estado Bono del Estado Bono del Estado

A ‘ = britanico a 2 afios = britanico a 10 afios britanico a 30 afios === USD/GBP (der)

Fuente: LSEG Data & Analytics y EFG. Datos a 31 de mayo de 2026.
B El rendimiento pasado no es indicativo de resultados futuros.

2 Fuente: LSEG Data & Analytics y EFG. Datos a 31 de mayo de 2026.
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Los rendimientos de

los bonos del Estado
britanico se han
disparado, ya que los
mercados cuestionan
la sostenibilidad de la
politica fiscal del Reino
Unido”.
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El rendimiento de los bonos britanicos a 30 anos se disparo al 5,8 % el 12 de
mayo de 2026, su nivel mas alto en mas de 25 anos, a medida que una crisis
politica amenazaba la permanencia en el cargo de Starmer y generaba dudas
sobre los planes fiscales de la canciller Reeves. Los rendimientos a lo largo
de toda la curva se sitlan ahora por encima de los registrados durante la
crisis desencadenada por el «minipresupuesto» de Liz Truss en 2022 (Figura
3). Esta vez, sin embargo, el contexto externo —en particular, la guerra en
Oriente Medio— corre el riesgo de agravar las vulnerabilidades econdmicas y
financieras del Reino Unido.

El objetivo «3-3-3» ailin no se ha alcanzado

En Estados Unidos, el conflicto con Iran ha provocado un reajuste de las
expectativas sobre las tasas a corto plazo y un aplanamiento de la curva de
rendimiento. El rendimiento de los bonos del Tesoro a 2 afos ha aumentado
48 puntos basicos en lo que va del ano, mientras que el segmento de plazo
largo ha subido 14 puntos basicos. Es probable que el objetivo «3-3-3» de
Bessent —un crecimiento real del PIB del 3 %, un déficit presupuestario del 3 %
y un aumento de la produccion de petroleo de 3 millones de barriles por dia—
tarde mas en alcanzarse de lo previsto inicialmente.

EL FMI prevé ahora un crecimiento del PIB de Estados Unidos del 2,3 % en
2026, mientras que se estima que el déficit fiscal supere el 7 % del PIB. La
Administracion de Informacion Energética de EE. UU. prevé que la produccion
de petroleo se sitle en torno a los 13,6 millones de barriles por dia en 2026
sin cambios respecto a la produccion de 2025; y, por tanto, por debajo del
objetivo «3-3-3».

Perspectivas para el segundo semestre de 2026

Los inversionistas deberian continuar actuando con cautela en los mercados
de bonos soberanos. Si bien se espera que la deuda bruta en economias
como la del Reino Unido se estabilice en los proximos cinco anos, los retos
internos a corto plazo y las dificultades que presenta el entorno externo
podrian hacer descarrilar los planes fiscales y provocar cambios en el
liderazgo politico.

En Estados Unidos, es poco probable que los esfuerzos por estabilizar la
trayectoria de la deuda se concreten dado el contexto de conflicto externoy
de elecciones de mitad de mandato que se celebraran mas adelante este
ano. En general, el entorno favorece a los paises con una situacion fiscal mas
solida y una capacidad mas evidente para atender el servicio de su deuda.

Medidas para los inversionistas

= Priorizar los bonos soberanos y los emisores con balances
solidos: centrarse en paises con finanzas piblicas solidas y una
capacidad creible para pagar su deuda. Los activos externos
netos pueden servir como una guia Gtil para evaluar la
sostenibilidad de la deuda a largo plazo.

= Ser selectivos con los emisores de mayor riesgo: considerar los
bonos del Estado britanico y otros titulos soberanos de paises
con dificultades fiscales como posiciones tacticas y no como
posiciones basicas, dado el elevado riesgo politico y la
incertidumbre de las politicas monetarias.

= Considerar los créditos resilientes en regiones tensionadas: los
bonos saudies, por ejemplo, han seguido registrando un buen
desempeno a pesar de la guerra que se libra a sus puertas, lo
que subraya la importancia de la solidez del balance y la
credibilidad de las politicas.
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4 Geopolitica: nuevas alianzas, capitalismo de Estado
y un electorado divergente

EFG | Perspectivas de mitad de afio - 2026

Nuestra prediccion

Destacamos varias dimensiones del riesgo geopolitico para 2026: |a rivalidad
persistente entre Estados Unidos y China, la formacion de nuevas alianzas, el
auge del capitalismo de Estado, y una erosion continua de la confianza en los
lideres politicos.

Lo que ha ocurrido

La geopolitica, en primer plano

La geopolitica ha marcado el ano 2026, con Estados Unidos en el centro de
muchos acontecimientos. Entre ellos se encuentran la impactante captura del
lider venezolano Nicolas Maduro y su esposa, las nuevas especulaciones sobre
un intento de Estados Unidos de comprar Groenlandiay, sobre todo, la
escalada de hostilidades en Oriente Medio, tras la campana conjunta de
bombardeos de Estados Unidos e Israel contra Iran, que comenz6 a finales de
febrero.

El cierre efectivo del estrecho de Ormuz ha tenido consecuencias de gran
alcance. Varios paises, sobre todo en Asia, han comenzado a racionar el
combustible. Cabe destacar que el bloqueo de Estados Unidos ha permitido de
manera selectiva el paso de algunos envios con destino a China, lo que pone
de relieve el caracter estratégico de la politica estadounidense.

Una relacion cordial entre Estados Unidos y China

A pesar de las tensiones ampliamente difundidas en torno a los
semiconductores, las tierras raras y Taiwan, la relacion entre Estados Unidos y
China se ha mantenido mas pragmatica que conflictiva. Una reunion celebrada
en mayo entre los presidentes Trump y Xi arrojo pocos resultados concretos,
mas alla de un pedido de 200 aviones Boeing; sin embargo, el acuerdo de
reunirse nuevamente en Washington en septiembre indica que ambas partes
consideran importante mantener, al menos, una relacion aparentemente
cordial. Los lideres de Francia, Alemania y Canada también visitaron Pekin, lo
que sugiere que «ser amigo de China» podria estar volviendo a ser aceptable
en las capitales occidentales.

La Corte Suprema de los Estados Unidos declaro ilegales los aranceles
reciprocos impuestos por EE. UU. a China y a otros paises, lo cual constituye
una senal alentadora respecto a la independencia judicial. Pese a ello, es
probable que se restablezcan los aranceles de conformidad con una
legislacion comercial alternativa. Los aranceles en si mismos no parecieron ser
un tema de gran controversia en la cumbre entre Trump y Xi; mientras que la
situacion en Oriente Medio ocupd un lugar mas destacado.

El auge de los partidos politicos mas extremistas

La polarizacion politica se ha intensificado en varias democracias. En el Reino
Unido, los buenos resultados del partido Reform UK en las elecciones locales
han desencadenado una contienda por el liderazgo dentro del Partido
Laborista. En Alemania, el partido AfD cobra impulso y esta bien posicionado
para ganar las elecciones estatales en Sajonia-Anhalt a finales de este ano. En
Francia, el partido de derecha Agrupacion Nacional sigue liderando con holgura
las encuestas de cara a las elecciones presidenciales de 2027.
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En este contexto, la decision popular de Hungria de destituir a Viktor Orban
tras 16 anos en el poder y sustituirlo por un lider mas moderado constituye
una rara excepcion a la tendencia general, lo que ofrece una senal tentativa de
que el electorado puede volver a situarse en el centro.

La decision de los Emiratos Arabes Unidos de salir de la OPEP ha sido otro
acontecimiento importante. Esta subraya la fragilidad de la regiony da a
entender que, una vez que se reabra el estrecho de Ormuz, es probable que los
Emiratos Arabes Unidos aumenten su produccién de petréleo significativamente
por encima de las cuotas anteriores de la OPEP, lo que deberia ayudar a aliviar
las presiones sobre los precios del petroleo con el tiempo.

Interés en la inversion

El gobierno de Estados Unidos ha seguido ampliando su participacion directa
en sectores estratégicos como la tecnologia y los minerales criticos. Ha
adquirido participaciones importantes en empresas como Intel, que ha
superado al mercado estadounidense en general en lo que va del ano,
mientras que los activos relacionados con las tierras raras también han tenido
un buen desempeno. EL 21 de mayo, el presidente Trump anuncio que el
Departamento de Comercio invertira mas en empresas tecnologicas, poniendo
especial ahinco en la computacion cuantica.

Esta creciente participacion del Estado en industrias clave es una clara
manifestacion del denominado capitalismo de Estado. El impacto en el
mercado sigue resultando matizado: el respaldo del gobierno puede resultar
beneficioso para ciertas empresas, pero también plantea dudas sobre la
asignacion de capital, el riesgo politico y la competitividad a largo plazo. Por
todo ello, es un tema que merece especial atencion.

Figura 4. Rendimientos de las acciones (% en lo que va del afio)
Las tierras raras e Intel han superado al
mercado estadounidense en general
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Fuente: LSEG Data & Analytics. Datos a 31 de mayo de 2026.

El rendimiento pasado no es indicativo de resultados futuros. Los valores a los que se hace
referencia tienen caracter meramente informativo y no deben interpretarse como una
recomendacion de compra o venta.

Perspectivas para el segundo semestre de 2026

Nuestra opinion principal es que la tensién geopolitica se acercara a su
punto maximo en el segundo semestre de 2026, pero es poco probable que el
camino hacia la distensién sea sencillo. Los avances en las negociaciones
entre Estados Unidos e Iran y los informes confiables de que el presidente
Putin desea poner fin al conflicto en Ucrania antes de fin de ano apuntan a
una reduccion gradual del riesgo asociado a los titulares de los medios. El
presidente Trump también tiene dos motivos de peso a nivel nacional para
reducir las tensiones: el 250.0 aniversario de la independencia de Estados
Unidos el 4 de julio, que seguramente no querra que quede eclipsado por la
guerra, y las elecciones de mitad de mandato que se celebraran mas
adelante este ano, en las que un conflicto prolongado podria acarrear costos
politicos para los republicanos.
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Al mismo tiempo, el régimen geopolitico subyacente continiia estando mas
fragmentado y contando con mayor participacion de los Estados que en la
década anterior. Estados Unidos esta intensificando su participacion directa en
sectores estratégicos, lo que refuerza la tendencia hacia el capitalismo de
Estado y la politica industrial como motores clave del mercado.

Las nuevas alianzas y los cambios en la dinamica energética también
marcaran el horizonte politico. La decision de los Emiratos Arabes Unidos de
salir de la OPEP y su probable medida de aumentar la produccion una vez que
se reabra el estrecho de Ormuz ponen de manifiesto tanto la fragilidad del
actual panorama energético como el potencial de los productores no

py pertenecientes a la OPEP para ganar cuota de mercado con el tiempo, lo que
podria ayudar a aliviar las presiones sobre los precios del petroleo si los

EStad oS Un | d 0OS eSté[ conflictos se calman.

Intensi ﬁ can d O SsuU Se prevé que la polarizacién politica se mantenga elevada en las principales
Lo L . democracias, con mejores resultados de los partidos mas extremistas en el
Pa rticl pacion directa en Reino Unido, Alemania y Francia; aunque el giro de Hungria hacia un gobierno
P mas moderado supone una inusual excepcion a esta tendencia. Esta
sectores estrategl CQsS, combinacion de una tension geopolitica elevada (que, por otro lado, podria
estar llegando a su punto algido), una creciente intervencion estatal en los
lO q ue l’er erza la mercados y un electorado dividido sugiere que es poco probable que las
primas de riesgo vuelvan rapidamente a los niveles anteriores a 2020, incluso

te n d en Cia h aCia e[ en un escenario de conflicto menos adverso.

. . "

Ca p |tal|5 mo d e EStad 0. En general, esperamos que el segundo semestre de 2026 traiga cierto alivio en
cuanto a los focos de tension geopolitica agudos, teniendo presente que este
es un mundo estructuralmente mas intervencionista y politicamente
fragmentado. Para los inversionistas, esto sugiere que cualquier repunte
impulsado por la desescalada en las tensiones debe considerarse una
oportunidad para reevaluar la exposicion a los sectores respaldados por el
Estado y a los mercados politicamente sensibles y dependientes del sector
energético, en lugar de dar por sentado un simple retorno a la antigua
normalidad geopolitica.

Medidas para los inversionistas

= Priorizar a los beneficiarios del apoyo estatal, pero manteniendo
la disciplina en materia de valoracion. Las empresas que reciben
inversion directa del gobierno de Estados Unidos en sectores
estratégicos como los semiconductores, la computacion cuantica y
los minerales criticos pueden ofrecer un potencial de ganancia
atractivo cuando se alinean los fundamentales y el apoyo de las
politicas.

= Considerar la dependencia de los combustibles fosiles como un
problema tactico, no estructural. El aumento del riesgo geopolitico
y las restricciones de oferta deberian seguir respaldando a los
activos de combustibles fosiles en el corto plazo; sin embargo, la
salida de los Emiratos Arabes Unidos de la OPEP y su probable
aumento de la produccion una vez que se reabra el estrecho de
Ormuz no auspician un incremento estructural de las asignaciones
a largo plazo en esta etapa.

= Aprovechar cualquier repunte impulsado por una desescalada en
las tensiones para reevaluar las primas de riesgo. Si los avances
en las negociaciones entre Estados Unidos e Iran y los esfuerzos
de paz en Ucrania desencadenasen un repunte por alivio en los
mercados, aprovechariamos esa oportunidad para revisar nuestra
exposicion a activos sensibles al sector energético, sectores
respaldados por el Estado y mercados politicamente fragiles.

= Ser selectivos en los mercados politicamente polarizados. El
aumento del apoyo a los partidos mas extremistas en el Reino
Unido, Alemania y Francia incrementa la incertidumbre politica y
regulatoria. Considerariamos estos mercados como areas para una
seleccion activa de acciones de abajo hacia arriba, en lugar de una
exposicion amplia y pasiva.

= Mantener la diversificacion entre los distintos bloques
geopoliticos. La combinacion de una relacion mas pragmatica
entre Estados Unidos y China, y la intensificacion del capitalismo
de Estado en Estados Unidos aboga por una exposicion
diversificada entre regiones y cadenas de suministro que evite una
concentracion excesiva en un solo bloque geopolitico.

15  EFG | Perspectivas de mitad de ano - 2026
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5 Las tres D de Trump: DOGE (Departamento de
Eficiencia Gubernamental), Desregulacion y
Medicamentos (Drugs, en inglés)

Nuestra prediccion

Esperabamos que la agenda de reformas del presidente Trump siguiera
resultando un factor clave para los mercados en 2026; sobre todo, en lo
referente a tres iniciativas concretas:

= DOGE (Departamento de Eficiencia Gubernamental)
= Desregulacion
= Reforma de los precios de los medicamentos

Lo que ha ocurrido

DOGE: impacto en declive

El Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE) se cred para reducir el
gasto publico innecesario, y al frente de esta iniciativa estuvo Elon Musk
hasta su salida en mayo de 2025. Desde entonces, DOGE ha dejado de ser
noticia en gran medida.

Cuando redactamos nuestras Perspectivas para 2026, el ahorro total
estimado gracias a DOGE ascendia a 214 000 millones de délares. A mediados
de 2026, esa cifra es de 215 000 millones de délares?, o que implica que casi
no ha habido avances adicionales.

Desregulacion: significativa y estructural

Si bien DOGE se ha estancado, la agenda de reformas mas amplia de Trump
se ha acelerado. En febrero de 2026, el gobierno de Estados Unidos promulgo
la medida de desregulacion mas grande de la historia: la Agencia de
Proteccion Ambiental (EPA) revoco el «Dictamen del peligro» sobre gases de
efecto invernadero de 2009; una medida que, segln las estimaciones,
ahorrara a los estadounidenses mas de 1,3 billones de dolares *

Sin embargo, los cambios mas importantes atanen a las normas de capital
bancario. Se estima que una revision del ratio de apalancamiento
suplementario, que entro en vigor en enero de 2026, liberara 219 000
millones de délares, o el 14,3 % del capital de los bancos; y se espera que a
finales de este ano se adopten otras tres medidas que podrian liberar un
4,8 % adicionals En total, los requisitos de capital podrian reducirse en
aproximadamente un 19,1 %.

Uno de los principales beneficiarios de esta medida es el sector inmobiliario:
ahora los bancos pueden deducir de su capital las hipotecas y los activos
asociados a la administracion de hipotecas, lo que hace que estas
exposiciones sean mas atractivas y podria dar un impulso significativo a los
préstamos hipotecarios en Estados Unidos.

3 https://doge.gov/savings
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4 https://www.epa.gov/newsreleases/president-trump-and-administrator-zeldin-deliver-
single-largest-deregulatory-action-us
5 Reserva Federal, actualizacion del ratio de apalancamiento suplementario, marzo de 2026.
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Figura 5. Capital bancario estimado liberado gracias a la desregulacion

Variacion

Cambio en la normativa estimada
del capital

Ratio de apalancamiento suplementario 14,3 %
Basilea Il 1,4 %
Recargo para bancos de importancia sistémica a .
nivel mundial o
Cambios en las pruebas de estrés 2.4 %
Total -191 %

Fuente: Calculos de la Reserva Federal, las sucursales bancarias de Estados Unidos,
Strategas y EFG.
Datos a 20 de mayo de 2026.

Precio de los medicamentos: la innovacion impulsada por la FDA es mas
importante que TrumpRx

El plan TrumpRx, lanzado en febrero de 2026 para permitir a los
consumidores comprar medicamentos directamente a las empresas
farmaceéuticas, ha tenido un impacto limitado. Muchos medicamentos
recetados no estan disponibles a través del programa, y los que si lo estan a
menudo se pueden comprar mas baratos en otros lugares.6

Por el contrario, el avance mas importante se ha producido en la
Administracion de Alimentos y Medicamentos de los Estados Unidos (FDA). La
FDA ha adoptado un enfoque mas abierto, basado en la investigacion y los
datos, junto con un programa de aprobacion acelerada que reduce las
barreras burocraticas y fortalece la cartera en desarrollo de nuevos
medicamentos.

Trump ha argumentado que los altos precios de los medicamentos son
necesarios para incentivar la investigacion y el desarrollo (1+D). En cambio, la
FDA se esta enfocando en reducir los costos. Ha cumplido su objetivo de
eliminar, en el plazo de un ano, los ensayos innecesarios con animales,
sustituyéndolos por modelos basados en inteligencia artificial en el
desarrollo de medicamentos. Mas del 90 % de los medicamentos que
superaron los estudios en animales no lograron obtener la aprobacion de la
FDA,” lo que pone de manifiesto la ineficiencia del sistema anterior. Reducir
los costos de 1+D mediante la IA podria tener un efecto transformador para
el sector de la salud.

6 https://www.ajmc.com/view/two-months-later-success-of-trumprx-is-mixed-are-lower-
prices-really-available-

7 https://www.fda.gov/news-events/press-announcements/fda-achieves-year-1-goals-
reducing-animal-testing-drug-development
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Perspectivas para el segundo semestre de 2026

Las «Tres D» de Trump continuaran siendo importantes para los mercados en
el segundo semestre de 2026, pero su importancia relativa ha cambiado. E|
programa DOGE ha perdido gran parte de su impulso, con ahorros adicionales
marginales desde mediados de 2025, por lo que no esperamos que las
medidas de eficiencia gubernamental tengan un impacto macroeconémico
significativo en el futuro.

Por el contrario, la desregulacion es un poderoso factor impulsor que seguira
vigente. La retirada de las normas ambientales y la importante flexibilizacion
de los requisitos de capital bancario son cambios estructurales que no dejaran
de impulsar la creacion de crédito y la disposicion al riesgo, especialmente en
el sector inmobiliario y otros sectores sensibles a las tasas de interés, incluso
si el contexto macroeconomico se vuelve mas volatil.

En el ambito de la salud, consideramos que la postura a favor de la innovacion
de la FDA tiene mas repercusiones que la iniciativa de precios TrumpRXx. La
combinacion del descubrimiento de medicamentos con tecnologia basada en
inteligencia artificial, los menores costos de investigacion y desarrollo, y un
proceso de aprobacion de nuevos medicamentos mas agil deberia mejorar
gradualmente el perfil de crecimiento y rentabilidad del sector, aunque la
reforma de los precios de los medicamentos, que ha acaparado tantos
titulares, siga siendo un tema politicamente controvertido. En general, se prevé
que las «Tres D» continGen teniendo un impacto neto positivo para los activos
de riesgo de Estados Unidos en el segundo semestre de 2026, ya que la
desregulacion y la innovacion impulsada por la FDA compensaran el impacto
cada vez menor de DOGE y el alcance limitado de la plataforma TrumpRX.

Innovacion Oportunidades Revision de Publicaciones

Medidas para los inversionistas

= Considerar que el impacto de DOGE ya esta, en gran medida,
descontado por el mercado. No esperamos que DOGE tenga un
impacto macroecondmico significativo adicional y, de esta forma,
evitariamos posicionar las carteras en funcion de una posible alza
adicional derivada del «dividendo de eficiencia».

= Apostar por los beneficiarios de la desregulacion, especialmente
en los sectores sensibles al crédito. La retirada de las normas
ambientales y la reduccion de los requisitos de capital bancario
son medidas estructurales que deberian seguir impulsando la
creacion de crédito, la disposicion al riesgo y la actividad
relacionada con el sector inmobiliario. Centrarse en empresas
financieras estadounidenses de alta calidad y en empresas
inmobiliarias selectas que cuenten con balances solidos y criterios
de suscripcion prudentes.

= Ser selectivos al invertir en bienes raices en Estados Unidos. Las
normas de capital mas flexibles suponen un impulso favorable
para los préstamos hipotecarios, pero las tasas de interés mas
altas durante mas tiempo vy la baja confianza de los consumidores
siguen afectando al sector. Nos mantendriamos cautelosos con
respecto a las constructoras de vivienda hasta que se observe una
mejora mas clara en las tasas de interés y la demanda; en cambio,
vemos una relacion riesgo-remuneracion relativamente mejor en
los REIT orientados a los ingresos, que pueden beneficiarse antes
de unas condiciones financieras mas favorables.

= Aumentar la exposicion estratégica al sector de la atencion médica
innovadora. Centrarse en las empresas que estan en mejor
posicion para beneficiarse de:
- un proceso acelerado de aprobacion por parte de la FDA, y
- menores costos de I+D, especialmente en el caso de las

empresas biotecnologicas de capitalizacion media con carteras
de productos en etapas avanzadas de desarrollo.

= Retomar de manera selectiva la exposicion a los lideres en
tratamientos con GLP-1y de pérdida de peso. A medida que se van
resolviendo los problemas legales, la perspectiva mejora para las
principales franquicias. Vemos potencial para una revalorizacion
gradual en los casos en que la capacidad de generar utilidades
esta subestimada y los balances son solidos.

= En los ambitos en los que las politicas piblicas tienen un impacto
significativo, es preferible optar por un enfoque activo en lugar de
uno pasivo. El impacto desigual de la desregulacion y de la
reforma de la FDA generara ganadores y perdedores en los
sectores financiero, inmobiliario y de la salud.
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en la carrera por la IA

Nuestra prediccion

Identificamos la inteligencia artificial como un tema estructural clave para el
crecimiento en 2026, con un enfoque en la comercializacion de la
infraestructura de IA 'y las oportunidades que esto genera en los sectores de
los semiconductores, los hiperescaladores y los mercados de capital.

Lo que ha ocurrido

El auge de la IA agéntica

El ano 2026 ha marcado un punto de inflexion para la IA agéntica en el
ambito empresarial. A diferencia de las interacciones de una sola instruccion
y una sola respuesta, los sistemas agénticos utilizan multiples instancias de
modelos de IA para planificar, ejecutar y adaptarse con el fin de alcanzar un
objetivo definido; de manera similar a como un gerente desglosa una tarea,
la delega, la revisa y la modifica, pero ahora realizado por la IA dentro de
«sistemas agénticos» como ChatGPT Codex, Claude Code o Claude CoWork.

El impacto comercial ya se nota en el rapido crecimiento de los ingresos de
Anthropic y OpenAl. El enfoque de Anthropic en la programaciony en la IA
empresarial ha dado sus frutos, y se espera que su proxima ronda de
financiamiento refleje un aumento significativo en su valoracion (Figura 6). Es
probable que esto haya llevado a OpenAl a destinar mas recursos a las
aplicaciones empresariales agénticas, dada la clara senal de demanda.

Figura 6. Valoraciones en rondas de financiamiento (1000 millones de dolares)
Las valoraciones estan mostrando un aumento
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Fuente: Declaraciones de empresas. Datos a mayo de 2026.

El rendimiento pasado no es indicativo de resultados futuros. Los valores a los que se
hace referencia tienen caracter meramente informativo y no deben interpretarse como
una recomendacion de compra o venta.
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La inversion en activos fijos sigue aumentando

En los mercados publicos, el tema de la IA sigue manifestandose
principalmente a través de una elevada inversion en activos fijos por parte de
los cuatro hiperescaladores mas grandes de Estados Unidos, de los que se
espera que, en conjunto, inviertan alrededor de 700 000 millones de délares en
centros de datos de IA en 2026.%

La industria de los semiconductores esta teniendo dificultades para
mantenerse al dia. Las limitaciones de capacidad son el resultado de anos de
falta de inversion tras el ciclo de desaceleracion posterior a la pandemia de
COVID-19, y es posible que la oferta tarde bastante tiempo en recuperarse. Los
yy multiplos precio-utilidad a futuro del indice de Semiconductores (SOX) se han
mantenido practicamente sin cambios en lo que va del ano, a pesar de que el
ES De ramaos q ue la 1A precio de las acciones ha subido mas del 60 %, lo que indica que los
co ﬂtl N U e Sie N d 0 el motor d e rendimientos se han debido a las revisiones al alza de las utilidades y no a

una expansion de los maltiplos. Sin embargo, esas ganancias dependen de que

C reCi m | ento estructu ra[ m éS se mantengan la demanday la capacidad de fijacion de precios en un contexto
de marcada escasez.
potente en los mercados
dCClonarios d ura l’]te el Figura 7. Inversiones en activos fijos de los hiperescaladores de EE. UU. (1000
. millones de dolares)
segun do semestre de 2026" La inversion en activos fijos (Capex) ha sido revisada al

alza en mas de un 40 % para
los proximos dos anos
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Fuente: FactSet. Datos a 31 de mayo de 2026. Los datos anteriores se basan en proyecciones.
Se han hecho ciertas suposiciones con respecto a la informacion anterior y dicha
informacion se proporciona Gnicamente a modo ilustrativo. Cualquier cambio en estas
hipdtesis podria tener un impacto significativo en la evaluacion presentada.

La cartera de ofertas publicas iniciales (OPI)

El financiamiento destinado a la infraestructura de inteligencia artificial esta
pasando del capital de riesgo y de los flujos de caja de los hiperescaladores a
los mercados de deuda y accionarios. Los operadores de centros de datos
recurren cada vez mas a los mercados de bonos, lo que ha dado lugar a un
aumento de las emisiones relacionadas con la IA en los bonos con grado de
inversion, de alto rendimiento y convertibles.

En los mercados accionarios, se espera que OpenAl y Anthropic salgan a bolsa
proximamente, siguiendo los pasos de SpaceX (ahora empresa matriz de SpaceXAl).

Perspectivas para el segundo semestre de 2026

Esperamos que la IA contin(ie siendo el motor de crecimiento estructural mas
potente en los mercados accionarios durante el segundo semestre de 2026. La
adopcion de la IA agéntica en las empresas alin se encuentra en sus primeras
etapas, con un fuerte impulso en los ingresos de los principales proveedores
de modelos base y un ecosistema cada vez mayor de aplicaciones agénticas.
Esto deberia seguir respaldando la elevada inversion en activos fijos de los
hiperescalores y la solida demanda de semiconductores avanzados.

8 Fuente: FactSet, a 31 de mayo de 2026.
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Al mismo tiempo, el perfil de riesgo de la expansion de la infraestructura de IA
esta evolucionando. La oposicion piblica a los nuevos centros de datos, las
preocupaciones sobre el consumo de energia y las limitaciones de la red

eléctrica se estan haciendo cada vez mas evidentes, lo que aumenta la

posibilidad de una regulacion mas estricta, mayores obstaculos para obtener
permisos y posibles retrasos en algunos proyectos. Esto podria reforzar el

poder de fijacion de precios de los recursos de capacidad de computo y

energia, cuya oferta es limitada, pero también aumentar el riesgo de ejecucion
de las inversiones en infraestructura con un alto nivel de apalancamiento.

De cara al futuro, vemos tres tendencias clave que marcaran el segundo

semestre de 2026:

= Inversiones en activos fijos sostenidas por parte de los hiperescaladores,
pero bajo un mayor escrutinio. Los planes de inversion en activos fijos de los

mayores hiperescaladores de Estados Unidos contintan siendo muy

ambiciosos; sin embargo, los inversionistas se estan enfocando cada vez

mas en el camino que va desde el gasto hasta la monetizacion,
especialmente en el ambito de la IA agéntica para empresas.

= Cuellos de botella persistentes en el sector de los semiconductores. Las
limitaciones de capacidad y los largos plazos de entrega implican que la
oferta tardara en recuperarse, lo que hara que las utilidades sigan siendo
sensibles a cualquier desaceleracion en la demanda de IA o a los retrasos en

los proyectos de centros de datos provocados por medidas politicas.

= Exploracion temprana de soluciones «independientes de la red eléctrica»,
que incluyen centros de datos orbitales. Aunque por ahora se trata solo de
especulaciones, el interés en los centros de datos orbitales pone de relieve
la magnitud del desafio en materia de infraestructura y el potencial que
presentan los nuevos modelos de negocio en la interseccion entre la IA, la

energia y el espacio.

En general, permanecemos optimistas respecto al tema de la IA para el
segundo semestre de 2026, pero observamos un cambio gradual desde una

narrativa puramente centrada en el «crecimiento a cualquier precio» hacia un

entorno mas selectivo, en el que la capacidad de convertir la inversion en IA
en flujos de caja duraderos —y de sortear las restricciones normativas y de
infraestructura— se convertira en el factor diferenciador clave.

Medidas para los inversionistas

Mantener una exposicion clave respecto al tema de la IA. La
inteligencia artificial sigue siendo el motor de crecimiento
estructural mas potente en los mercados accionarios;
consideramos que el segundo semestre de 2026 sera una etapa de
seleccion de inversiones, no de desinversion.

Mantener inversiones en semiconductores e hiperescaladores,
pero teniendo en cuenta los precios y los ciclos. Las valoraciones
elevadas y las expectativas de utilidades muy altas exigen puntos
de entrada y un tamano de posicion bien controlados. Centrarse
en las empresas lideres que tengan una vision clara de la
demanda relacionada con la IAy cuenten con balances solidos.
Tender hacia las aplicaciones empresariales de tipo agéntico.
Priorizar las empresas de software y plataformas que muestren un
crecimiento demostrable de los ingresos gracias a casos de uso de
IA agéntica, donde la adopcion adn se encuentre en sus primeras
etapas, pero ya se refleje en el crecimiento de los ingresos.
Distinguir entre los beneficiarios del ciclo de inversion en
infraestructura y las empresas con un excesivo apalancamiento.
Los activos de centros de datos e infraestructura digital deberian
seguir beneficiandose de la demanda impulsada por la
inteligencia artificial; sin embargo, la oposicion publica, las
limitaciones de la red eléctrica y el riesgo relacionado con la
obtencion de permisos incrementan el riesgo de ejecucion para
los operadores con un alto nivel de apalancamiento.

Considerar los «centros de datos orbitales» como una opcion a
largo plazo, no como una asignacion principal. El interés por las
soluciones orbitales pone de relieve la magnitud del desafio en
materia de infraestructura, pero las incertidumbres tecnologicas y
economicas siguen siendo elevadas. Por el momento,
consideramos que se trata de un tema especulativo al que, en
todo caso, conviene acceder a través de una exposicion mas
amplia al sector espacial y de las comunicaciones, en lugar de
apostar por una sola empresa.
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de mercado

El impulso de reestructuracion en Europa, la
resiliencia de los mercados emergentes y la
profundidad de los mercados privados estan
generando un amplio abanico de oportunidades,
mientras que una solida cartera de OPly de M&A
concentra el valor en activos de alta calidad y de
importancia estratégica.

7  Elrenacimiento de la UE: reestructuracion y
reforma

Los mercados emergentes tienen el viento a
favor

Mercados privados: aprovechar las
oportunidades de liquidez y diversificacion

Ofertas piblicas iniciales (OPI) y fusiones y
adquisiciones (M&A): una actividad en la que
varios sectores tienen las de ganar
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7 El renacimiento de la UE:
reestructuracion y reforma

Nuestra prediccion

Nos mostrabamos cautelosamente optimistas respecto a un renacimiento de la
UE basado en tres pilares:

1. un aumento constante del gasto en defensa,

2. la transicion energética, que pasa de ser una carga regulatoria a
una oportunidad industrial, y

3. la innovacién como motor clave del crecimiento futuro.

Lo que ha ocurrido

Defensay seguridad: los compromisos se convierten en dinero en efectivo

El gasto en defensa ha seguido aumentando a un ritmo sostenido y rapido, a
pesar de la presion adicional que la crisis energética ha ejercido sobre las
finanzas publicas. Varios paises europeos registraron un crecimiento del gasto
en defensa superior al 20 % en 2025, y esta tendencia se ha prolongado hasta
2026. En los primeros tres meses de 2026, Alemania gasto casi un 20 % mas en
defensa que en el mismo periodo de 2025, lo que confirma que se esta
llevando a cabo el plan de inversion plurianual del gobierno de Merz.

La UE también ha destinado 90 000 millones de euros al financiamiento para
Ucrania tras el cambio de gobierno en Hungria. El nuevo gobierno hingaro se
ha comprometido a alinearse con Bruselas en materia de libertades civiles e
independencia judicial, lo que abre la puerta a que los fondos de la UE —
incluido el gasto relacionado con la defensa— lleguen a Budapest.

Al mismo tiempo, la UE esta debatiendo la adhesion acelerada de Ucrania, pais
que ha desarrollado capacidades de vanguardia en la guerra moderna,
especialmente en el ambito de los drones. Esto resalta la dimension
estratégica de la iniciativa europea en materia de defensa.

24 EFG | Perspectivas de mitad de afno - 2026
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Figura 8. Gasto militar (variacion porcentual anual)
El gasto en defensa sigue aumentando a un ritmo acelerado
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Fuente: Calculos de SIPRI'y EFG. Datos a 29 de mayo de 2026.

Transicion energética: el choque como acelerador

El pilar energético de este tema ha tenido un desempefio mas positivo de lo
esperado, impulsado por un factor acelerador que no habiamos previsto del
todo: la crisis energética de Oriente Medio. El cierre efectivo del estrecho de
Ormuz ha reducido drasticamente el trafico de petroleros, ha interrumpido el
suministro de petroleo y ha reforzado los argumentos a favor de que Europa
acelere el despliegue interno de energias limpias, la electrificacion, la
modernizacion de la red eléctrica y la eficiencia energética.

La iniciativa AccelerateEU de la Comision Europea ahora plantea explicitamente
la transicion hacia la energia limpia como un imperativo economico, de
competitividad y de seguridad. La Comision estima que, desde marzo de 2026,
la UE ha incurrido en unos gastos adicionales de 24 000 millones de euros en
combustibles fosiles, mientras que el 57 % del consumo energético de la UE
sigue dependiendo de combustibles fosiles importados. Por lo tanto, el
aumento de los precios del petroleo refuerza los argumentos a favor de las
inversiones ecologicas que reduzcan la dependencia de las importacionesy
mejoren la resiliencia.?

Tras un periodo de menor dinamismo, el mercado europeo de vehiculos
eléctricos (VE) esta recuperando impulso. La Agencia Internacional de la
Energia (AIE) informa que las ventas de vehiculos eléctricos en Europa
aumentaron mas del 30 % en 2025y prevé que Europa registre el mayor
crecimiento entre los principales mercados de vehiculos eléctricos en 2026.7°
Los datos de la Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles (ACEA)
indican que los vehiculos eléctricos a bateria de la UE alcanzaron una cuota de
mercado del 19,7 % en los primeros cuatro meses de 2026.1" Las perspectivas
son positivas, pero el ritmo de adopcion sigue dependiendo de la estabilidad
de las politicas, la asequibilidad, la infraestructura de recarga y la creciente
competencia, especialmente por parte de los fabricantes chinos.

9 https://energy.ec.europa.eu/strategy/accelerateeu-strengthen-eu-energy-resilience_en

10 https://www.iea.org/reports/global-ev-outlook-2026/executive-summary

11 https://www.acea.auto/pc-registrations/new-car-registrations-4-2-in-april-2026-year-to-
date-battery-electric-19-7-market-share/
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Innovacion y competitividad suiza

Las perturbaciones en los sectores de la energiay la cadena de suministro de
2026 refuerzan un principio mas amplio: en un entorno de elevada volatilidad
de los costos de los insumos e incertidumbre macroeconomica, la capacidad
de fijacion de precios impulsada por la innovacion se convierte en una ventaja
competitiva determinante.

Suiza es un claro ejemplo de ello. Ha sido clasificada en primer lugar a nivel
mundial en innovacion durante 15 afios consecutivos por la Organizacion
Mundial de la Propiedad Intelectual y en primer lugar en niimero de
investigadores y desarrolladores de IA per capita en el Informe del indice de IA
de Stanford de 2026. La apreciacion estructural del franco suizo obliga a las
empresas suizas a competir basandose en una diferenciacion técnica profunda
en lugar de en el precio, lo que las coloca en una posicion privilegiada en un
mundo donde la innovacion es la clave para el crecimiento futuro.

Perspectivas para el sequndo semestre de 2026

Los tres pilares del tema del renacimiento de la UE se mantienen como factores
favorables para el segundo semestre de 2026. Los compromisos de gasto en
defensa son plurianuales y, en gran medida, estan al margen de las presiones
presupuestarias a corto plazo. La transicion energética sigue contando con un
solido respaldo politico a través de AccelerateEU, aunque es fundamental
actuar con selectividad tras el buen desempeno registrado en algunos
segmentos del sector de las energias limpias. En un mundo en el que la
innovacion es fundamental para el crecimiento, Europa —y especialmente
Suiza— se encuentran en una posicion estructuralmente favorable.

Medidas para los inversionistas

= Mantener la inversion en la transicion verde como una
oportunidad a medio plazo en los sectores industrial, de servicios
plblicos y en empresas relacionadas con la electrificacion y la
eficiencia energética. Centrarse en los beneficiarios del gasto
relacionado con AccelerateEU, en particular aquellos que se
benefician de las mejoras en la red eléctrica, la energia limpia y las
soluciones de almacenamiento y eficiencia energética.

= Buscar oportunidades de crecimiento en las empresas europeas y
suizas de pequeia y mediana capitalizacion, que podrian
beneficiarse de manera desproporcionada del aumento de la
actividad en materia de defensa y de inversion en activos fijos de
proyectos ecologicos, asi como de las fortalezas de Europa en
materia de innovacion.

Innovacion Oportunidades Revision de Publicaciones
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8 Los mercados emergentes tienen
el viento a favor

Nuestra prediccion

Expresamos una perspectiva favorable sobre los mercados emergentes, con la
expectativa de que se beneficiarian de un dolar estadounidense estable o mas
débil, de la disciplina fiscal y de un crecimiento subyacente solido.

Lo que ha ocurrido

Buen desempeno del mercado accionario a pesar de las dificultades

La tesis se ha confirmado con fuerza, incluso en el contexto del conflicto con
Iran y su impacto en los mercados de materias primas. El indice MSCI EM ha
subido alrededor de un 27 % en términos de moneda local en lo que va del
ano, superando a los mercados desarrollados en aproximadamente 16 puntos
porcentuales.’?

Este mejor desempeno también refleja la apreciacion de las monedas de los
mercados emergentes frente al délar estadounidense, ya que los inversionistas
han buscado diversificar sus carteras mas alla de los indices de los mercados
desarrollados, cada vez mas concentrados.

A pesar de este solido desempeno, la brecha de valuacion entre los mercados
emergentes y los desarrollados —en particular, Estados Unidos— sigue siendo
amplia, lo que deberia seguir atrayendo flujos de capital.

Una caracteristica clave de este repunte es su concentracion en empresas
relacionadas con la IA. Taiwan y Corea del Sur han superado a China como los
mercados mas grandes del indice MSCI EM, tras registrar ganancias de
alrededor del 55 % y del 103 %, respectivamente, desde principios de ano.

Figura 9. Ponderacion en el indice MSCI de Mercados Emergentes (%)
Corea del Sur y Taiwan han aumentado su participacion
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Fuente: LSEG Data & Analytics. Datos a 31 de mayo de 2026.

12 Fuente: LSEG Data & Analytics. Datos a 31 de mayo de 2026.
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Fundamentales soélidos
Los fundamentales macroeconomicos contintan siendo un soélido pilar de
apoyo. El informe «Perspectivas de la economia mundial» del FMI de
primavera de 2026 prevé que el crecimiento del PIB de los mercados
emergentes en 2026-27 sea aproximadamente el doble que el de las
economias avanzadas, a pesar del impacto negativo de la crisis del Golfo
Pérsico en los paises mas expuestos al estrecho de Ormuz, entre ellos
algunas regiones del sudeste asiatico y la India. Un crecimiento mas fuerte
sustenta perfiles de finanzas piblicas mas sélidos que en muchas economias
industrializadas. En los mercados, esto ha respaldado la resiliencia de los
diferenciales de los bonos de mercados emergentes frente a los bonos del
vy Tesoro de Estados Unidos y ha contribuido a mayores rendimientos totales

A pesar de este solido de los bonos de mercados emergentes, gracias a un carry favorable.
desem pe n 0, la brecha Materias primas y riesgos geopoliticos

d l .- l Los altos precios de las materias primas suelen suponer un impulso

e vatuacion entre (0S favorable para los mercados emergentes; y, a primera vista, el primer
semestre de 2026 parece confirmarlo. Sin embargo, el ciclo actual presenta

mercados emergentes y g s g

mas matices. Los precios de la energia y de los metales industriales han
I.OS d esa rro[[ad 0S —en subido en gran medida debido a las interrupciones del suministro

) ) provocadas por el cierre del estrecho de Ormuz.
particular, Estados Unidos—

. . -, Esta posible escasez es un arma de doble filo:

S|gU e sien d 0 dam p“a . = En el lado positivo, la demanda se ha desplazado hacia proveedores
alternativos, especialmente en Sudameérica, lo que ha impulsado los
ingresos por exportaciones.

= En el lado negativo, el aumento de los costos de los insumos —
especialmente de los fertilizantes— podria provocar un fuerte aumento de
la inflacién en las economias de bajos ingresos, donde los precios de los
alimentos tienen un mayor peso en las canastas de consumo.

28 EFG | Perspectivas de mitad de aho - 2026
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Perspectivas para el sequndo semestre de 2026

El segundo semestre de 2026 podria marcar el inicio de una revalorizacion
estructural de los mercados emergentes. Los fundamentales de crecimiento
mas solidos, la mejora de la gobernanza en varios paises clave y los beneficios
de diversificacion que ofrecen los mercados emergentes, en comparacion con
los indices de los mercados desarrollados —cada vez mas concentrados—,
deberian seguir atrayendo capital. Ademas, las valoraciones permanecen
favorables, y la apreciacion de las monedas de los mercados emergentes
respalda las perspectivas de que se produzcan nuevas entradas de capital.

El principal riesgo para este panorama optimista es la inflacion impulsada por
los precios de las materias primas. La actual crisis de los precios de la energia
y de los metales se debe mas a la interrupcion del suministro provocada por el
cierre del estrecho de Ormuz que a la demanda. Si bien esto favorece los
ingresos por exportaciones de algunos productores de materias primas de
mercados emergentes, el aumento de los costos de los insumos —
especialmente de los fertilizantes— podria provocar un fuerte aumento de la
inflacion en las economias de bajos ingresos, donde los alimentos tienen un
mayor peso en la canasta de consumo. Un conflicto prolongado en Oriente
Medio y una mayor persistencia de las interrupciones en el suministro
aumentarian este riesgo.

En general, mantenemos una perspectiva positiva respecto a los mercados
emergentes para el segundo semestre de 2026, pero prevemos un entorno mas
diferenciado en el futuro, en el que la seleccion a nivel de paises y sectores —
especialmente en lo que respecta a los mercados vinculados a la inteligencia
artificial, como Taiwan y Corea, y a las economias de bajos ingresos mas
vulnerables— cobrara cada vez mas importancia.

Medidas para los inversionistas

= Mantener una postura constructiva respecto a las acciones de los
mercados emergentes, con especial atencion a los mercados
donde los fundamentales son mas solidos. Al igual que en el Tema
1, Taiwan y la India, como diversificadores de valor, siguen siendo
exposiciones clave.

= Mantener la exposicion a las acciones relacionadas con las
materias primas, que pueden beneficiarse del aumento de los
precios y del redireccionamiento de la oferta, sin dejar de vigilar
los riesgos de inflacion en mercados emergentes mas vulnerables.

= Gestionar activamente el riesgo de concentracion: el indice de
mercados emergentes esta cada vez mas dominado por un punado
de mercados y acciones relacionados con la inteligencia artificial.
Es preferible un enfoque activo a una exposicion puramente
pasiva.
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9 Mercados privados: aprovechar
las oportunidades de liquidez y diversificacion

Nuestra prediccion

Previmos que los mercados privados seguirian ofreciendo rendimientos
atractivos ajustados al riesgo en 2026, con oportunidades en adquisiciones de
empresas de mediana capitalizacion, operaciones secundarias, crédito privado
e infraestructura, y destacamos que el éxito depende cada vez mas de la
seleccion de gestores del cuartil superior.

Lo que ha ocurrido

Adquisiciones en el segmento medio del mercado: especializacion y
diversificacion en un mercado cada vez mas concentrado

Las grandes operaciones de adquisicion se han convertido en entornos cada
vez mas complejos para generar rendimientos superiores. La competencia por
los activos de megacapitalizacion es intensa, los multiplos de adquisicion
estan elevados y la creacion de valor depende cada vez mas de la ingenieria
financiera y la expansion de los multiplos: dos factores que resultan mas
dificiles de mantener en un entorno de tasas mas altas.’3 El segmento medio,
por el contrario, ofrece a los gestores un mayor margen para generar
rendimientos mediante mejoras operativas y el crecimiento de las utilidades.
Las empresas pequenas y medianas suelen tener valoraciones menos
eficientes y se ven mas influenciadas por la ejecucion especifica de la empresa
que por las dinamicas generales del mercado.

Las pruebas son contundentes: en los Gltimos 15 anos, los gestores
especializados en capital privado han superado sistematicamente a los
generalistas,’ lo que enfatiza la creciente importancia de la seleccion de los
gestores. Las estrategias diversificadas de fondo de fondos representan una
via eficaz para acceder a este conjunto de oportunidades para los
inversionistas que buscan reducir el riesgo de concentracion en un solo gestor.

Figura 10: Dispersion del rendimiento a mediano y largo plazo entre las estrategias de
capital privado

Un entorno mas dificil para generar rendimientos superiores
en las grandes adquisiciones
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Fuente: Preqin.

13 McKinsey & Company, Private equity: Clearer view, tougher terrain (Capital de riesgo: una
vision mas clara, un terreno mas dificil), Global Private Markets Report 2026 (Informe sobre
los mercados privados globales 2026) (febrero de 2026).

14 McKinsey & Company, Private equity: Clearer view, tougher terrain (Capital de riesgo: una
vision mas clara, un terreno mas dificil), Global Private Markets Report 2026 (Informe sobre
los mercados privados globales 2026) (febrero de 2026).
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Mercado secundario: la distorsion provocada por la liquidez crea un punto
de entrada muy atractivo El mercado secundario ha pasado de ser una
herramienta de liquidez de nicho a convertirse, en nuestra opinion, en una
de las areas mas atractivas del capital privado. Aunque historicamente se ha
caracterizado por las ventas de participaciones en fondos existentes con
descuentos, impulsadas por los socios limitados (LP), ahora también incluye
vehiculos de continuacion impulsados por los socios generales (GP), en los
que los gestores incorporan las empresas de la cartera a nuevos fondos y los
inversionistas pueden retirar su inversion o mantenerla.

Varios factores aceleraron el crecimiento:

py = Una desaceleracion prolongada en las desinversiones ha reducido
P ~ drasticamente la liquidez, y las distribuciones respecto al valor de
...en [OS u [tl mos 15 an oS, liquidacion (NAV) han caido de un promedio del 29 % (2014-2017) a apenas
R el 11 % en 2024.15
los geStO es eSpeUaUZad oS = Actualmente, muchos inversionistas institucionales tienen una
. . sobreexposicion a los mercados privados y estan recurriendo al mercado
en Cd p |tal p r|Vad O ha N secundario para reequilibrar sus carteras.

= Los fondos de continuacion se han convertido en una practica habitual

su pe rad O sistematicamente entre las principales firmas de adquisiciones, lo que ayuda a conservar la
: ” ropiedad de activos de alta calidad con potencial para generar mas valor.
a los generalistas”. brop b para s

Figura 11. Crecimiento de los activos gestionados (AUM) del capital privado a nivel
mundial por subestrategia

Se preve que los mercados secundarios crezcan mas rapido
que los primarios de capital privado
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Fuente: Preqin. El rendimiento pasado no es indicativo de resultados futuros.

Para los compradores, el mercado secundario ofrece ventajas estructurales:
las participaciones suelen adquirirse con descuentos respecto al valor de
liquidacién (alrededor de 85 a 95 centavos por délar en el caso de las
operaciones secundarias de adquisicion); los activos subyacentes estan mas
maduros, por lo que las distribuciones en efectivo se reciben antes; el riesgo
de fondo a ciegas o blind-pool es menor; y una sola asignacion puede
brindar diversificacion entre empresas, gestores, anadas y sectores, a
menudo con comisiones mas bajas que en las operaciones primarias.

La oportunidad se ha intensificado en 2026, ya que varias universidades 'y
fondos de dotacion importantes de Estados Unidos, entre ellas Yale (con
hasta 6000 millones de délares de activos puestos en venta)'¢ y Harvard, han
explorado la venta secundaria de carteras de capital privado,'?, lo que ha
permitido acceder a activos de alta calidad a valoraciones con descuento.

15 Bain & Company, Global Private Equity Report (Informe global sobre capital privado) 2026.

16 Hannah Zhang, «Yale sells up to $6bn of its PE portfolio amid federal funding challenge»
(vale pone en venta hasta 6000 millones de ddlares de su cartera de capital privado en medio
de dificultades para obtener financiamiento federal), Secondaries Investor, 17 de abril de
2025.

17 Mary McDougall, Sun Yu y Antoine Gara, «lvy League endowments sell private equity stakes
amid buyout downturn» (Los fondos de dotacion de la Ivy League ponen en venta
participaciones en fondos de capital privado en medio de la desaceleracion del mercado de
adquisiciones), Financial Times, 19 de mayo de 2025.
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Crédito privado: la seleccion de gestores lo es todo
El crédito privado ha sido objeto de titulares negativos: primero, por
considerarse una «burbuja»; y, mas recientemente, por las tasas de impago
mas altas de lo esperado y la restriccion de acceso a vehiculos semiliquidos
por parte de algunos grandes gestores. El debate sobre las restricciones de
venta merece un nuevo enfoque: en una clase de activos iliquidos, las
restricciones de venta son una salvaguarda estructural que protege a los
inversionistas de ventas forzadas a valoraciones desfavorables, y no un
indicador del deterioro de la cartera. Los fundamentos siguen siendo solidos.
Los rendimientos atractivos, las estructuras de tasa variable y el
posicionamiento como deuda sénior garantizada ofrecen un perfil ajustado

vy al riesgo muy atractivo en comparacion con la renta fija piblica, a la que esta

La | nﬂ’aegtru ctura clase de activos ha superado en cuanto a rendimiento de manera constante

. a lo largo de los ciclos. Los préstamos directos también presentan una de
priva da ha vuelto a las correlaciones mas bajas respecto a la renta fija global de todas las

. trategias de crédito privado.®
situarse como uno de los eotratesias ge credito prvado

- 2 La competencia esta reduciendo los margenes y aumentando la dispersion
sectores mas SO“d 0S d € entre los gestores. El gestor«adecuado» redne las siguientes cualidades:

los mercados p rivados = ampliar para generar un flujo exclusivo de oportunidades de negocio,
B = una plataforma solida para unos criterios de suscripcion rigurosos, y
en 2026 = la disciplina para alejarse de los créditos de calidad marginal.

Infraestructura privada: activos esenciales, un nuevo impulso
La infraestructura privada ha vuelto a situarse como uno de los sectores mas
solidos de los mercados privados en 2026. Tras dos afios de menor actividad
en las transacciones y de tasas mas altas, la captacion de fondos repunto en
2025y los activos gestionados (AUM) en el sector de las infraestructuras han
alcanzado una suma de alrededor de 1,6 billones de délares.?°

El impulso refleja tanto las caracteristicas defensivas de esta clase de activos
como la magnitud de las necesidades globales de infraestructura. McKinsey
estima que se necesitaran 106 billones de délares en inversiones a nivel
mundial hasta el ano 2040, que abarcaran desde activos tradicionales
(servicios plblicos, transporte) hasta segmentos mas recientes, como la
infraestructura digital, los centros de datos y la generacion de energia. La
demanda de recursos computacionales y de electrificacion impulsada por la
inteligencia artificial esta aumentando ain mas el interés por la
infraestructura digital y energética. El sector de las infraestructuras sigue
ofreciendo flujos de caja resilientes y vinculados a la inflacién y una menor
volatilidad que el capital privado tradicional, lo que refuerza su papel como
diversificador estratégico a largo plazo.

Perspectivas para el segundo semestre de 2026

Esperamos que los mercados privados sigan siendo una fuente importante de
rendimientos, diversificacion y soluciones de liquidez en el segundo semestre
de 2026, pero con una mayor importancia en la seleccion de gestores y la
combinacion de estrategias que en el ciclo anterior. La combinacion de un
menor ritmo de desinversiones, mayores costos de financiamiento y mercados
publicos mas volatiles esta reforzando las ventajas de las adquisiciones en el
segmento medio, las operaciones en el mercado secundario, el crédito privado
y la infraestructura frente a las adquisiciones de gran envergadura y altamente
apalancadas.

18 McKinsey & Company, The next era of private credit (La proxima era del crédito privado).

19 Preqin, Private Credit — Correlation Analysis (Crédito privado - Analisis de correlacion).

20 Boston Consulting Group, Infrastructure Strategy 2026: A Year of Increasing Scale and
Diversification (Estrategia de infraestructura 2026: un afio de crecimiento y diversificacion).

32 EFG | Perspectivas de mitad de afho - 2026



Tendencias

— = econdmicas y de
politicas globales

y cambio de mercado mitad de ano

33

vy
En general, consideramos

que el segundo semestre

de 2026 ofrece un entorno
favorable para los
Inversionistas que sepan ser
selectivos..”.

EFG | Perspectivas de mitad de afio - 2026

En las adquisiciones, observamos que el panorama de oportunidades sigue
favoreciendo a los gestores especializados en el segmento medio que
pueden impulsar mejoras operativas y el crecimiento de las utilidades, en
lugar de depender de la expansion de los multiplos. Es probable que la
dispersion en el rendimiento entre estrategias y gestores siga siendo amplia,
lo que permite que el acceso a especialistas del cuartil superior —a menudo
a través de fondos de fondos diversificados— sea un factor clave para los
resultados.

En nuestra opinion, el panorama para el mercado secundario continda
siendo particularmente atractivo. Las necesidades de liquidez de los
inversionistas institucionales con sobreasignacion, junto con un entorno de
desinversion que sigue siendo moderado, deberian mantener alto el flujo de
operaciones y hacer que sigan existiendo descuentos respecto al valor de
liquidacion en activos de calidad. Esperamos que el mercado secundario siga
creciendo mas rapido que el capital privado primario, lo que ofrece a los
inversionistas una forma de invertir capital en carteras mas maduras, con
menor riesgo de blind pool y distribuciones anticipadas.

En el sector del créedito privado, prevemos un crecimiento continuo, pero
también una mayor polarizacion entre las plataformas. Las tasas de interés
mas altas durante mas tiempo y las condiciones financieras mas restrictivas
pondran a prueba los criterios de suscripcion, lo que beneficiara a los
gestores con mayor escala, procesos de crédito solidos y la disciplina
necesaria para evitar operaciones marginales.

La infraestructura privada deberia seguir siendo una de las principales
beneficiarias de las tendencias estructurales. La necesidad de inversion en la
transicion energética, en la infraestructura digital y en la capacidad
energética y de centros de datos vinculada a la IA sustenta una soélida cartera
de proyectos a varios afios, mientras que los flujos de caja vinculados a la
inflacion de esta clase de activos y su menor volatilidad en comparacion con
el capital privado tradicional refuerzan su papel como estabilizador de la
cartera a largo plazo.

En general, consideramos que el segundo semestre de 2026 ofrece un
entorno favorable para los inversionistas que sepan ser selectivos: apostando
por el mercado secundario, el crédito privado de alta calidad y la
infraestructura, y recurriendo a gestores especializados en adquisiciones del
segmento medio, en lugar de priorizar la escala en megaadquisiciones.

Medidas para los inversionistas

= Dar prioridad a los mercados secundarios como el punto de
entrada mas atractivo a corto plazo a los mercados privados, con
el objetivo de acceder a activos de alta calidad con descuentos
durante un periodo de elevada demanda de liquidez.

= En el credito privado, hacer que la seleccion de gestores sea la
decision central: dar preferencia a las plataformas con escala,
unos criterios de suscripcion solidos y una gestion disciplinada
del riesgo.

= Mantener una asignacion estratégica en infraestructura, con un
enfoque en la infraestructura digital y de energia limpia, donde
la demanda a largo plazo es mas solida y los flujos de caja estan
vinculados a la inflacion.
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10 Ofertas publicas iniciales (OPI) y fusiones y
adquisiciones (M&A):
una actividad en la que varios sectores tienen las
de ganar

Nuestra prediccion

Previmos una normalizacién en las ofertas piblicas iniciales (OPI) y en las
fusiones y adquisiciones (M&A) para 2026, impulsadas por oportunidades

especificas de cada sector, la demanda acumulada y el reposicionamiento
estratégico.

Lo que ha ocurrido

OPI: menos operaciones, pero mayores ingresos

El mercado de OPI ha evolucionado, en lineas generales, tal como se
esperaba, pero con un claro enfoque hacia la calidad. En el primer trimestre
de 2026, el nimero de OPI disminuy6 en comparacion con el aiio anterior,
aunque los ingresos totales captados fueron significativamente mayores
(Figura 12). Esto refleja un entorno mas selectivo, en el que la mayor
incertidumbre geopolitica favorece un menor nimero de salidas a bolsa por
parte de empresas con fundamentales mas solidos.

La operacion mas destacada es la OPI de SpaceX. Si bien la empresa presenta
un solido potencial de crecimiento, su estructura de cotizacion conlleva
riesgos importantes para los inversionistas.

Segln las reglas anteriores, una accion debia contar con varios meses de
historial de cotizacion y al menos un 10 % de capital flotante antes de poder
ser incluida en los indices Nasdaq. Nasdaq ahora ha modificado sus reglas:
una accion puede incorporarse por via rapida al Nasdag-100 tras solo 15 dias
de cotizacién si su capitalizacion bursatil la sitla entre las 40 principales
empresas del indice.2?

Dado el bajo volumen de capital flotante de SpaceX, esto genera una
dinamica en la que:

= el suministro esta restringido (hay pocas acciones disponibles),

= la demanda se ve amplificada por la cobertura mediatica y los flujos
orientados a la réplica de indices vy,

= una vez que finalice el periodo minimo de inversion, los inversionistas con
informacion privilegiada y los inversionistas iniciales podran vender en un
mercado en el que los ETF se ven practicamente obligados a comprar como
consecuencia de la inclusion en el indice.

El resultado es que los inversionistas privados y los que tienen informacion
privilegiada pueden sacar provecho en el momento de mayor euforia del
mercado, mientras que los inversionistas pasivos asumen el riesgo de
perdidas si las valoraciones se corrigen.

21 https://indexes.nasdaqgomx.com/docs/2026_May_NDX_Changes_FAQ.pdf
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Figura 12: Nimero e ingresos de las ofertas piblicas iniciales (ingresos en miles de
millones de dolares)

En el primer trimestre de 2026 se han registrado menos
OPI, pero los ingresos han sido mayores
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Fuente: EY y Dealogic. Datos a 8 de abril de 2026.

Fusiones y adquisiciones: el inicio con mayor valor desde 2021

Las fusiones y adquisiciones han seguido una tendencia similar: menos
operaciones, pero un valor total mas alto. Como era de esperar, las tensiones
geopoliticas y los costos de financiamiento, que siguen siendo elevados, han
limitado las transacciones con alto nivel de apalancamiento y han llevado a los
negociadores a priorizar la calidad por encima del volumen.

En el primer trimestre de 2026, el nimero de transacciones disminuyé en
comparacion con el mismo periodo del afo anterior, pero el valor de las
transacciones aumento un 9,7 %, o que supuso el mejor inicio de afo desde
202122

Perspectivas para el sequndo semestre de 2026

Esperamos que la actividad de OPI y M&A se mantenga sélida en el segundo
semestre de 2026, pero con un énfasis constante en la calidad por encima del
volumen. Es probable que la tendencia observada en el primer semestre —
menos operaciones, pero mayores ingresos totales y valores de las
operaciones— persista, ya que la incertidumbre geopolitica y los elevados
costos de financiamiento siguen poniendo el liston muy alto para las nuevas
salidas a bolsa y las transacciones de gran envergadura y alto nivel de
apalancamiento.

En cuanto a las OPI, la cartera de proyectos esta dominada por grandes
empresas tecnolégicas y relacionadas con la inteligencia artificial (1A), entre
las que se incluyen Anthropic, Databricks y OpenAl, lo que amplia el tema mas
alla de SpaceX y refuerza el vinculo entre la IA, los mercados de capital y la
dinamica de los indices. La combinacion de un bajo porcentaje de capital
flotante, una incorporacion acelerada a los indices y una intensa cobertura
mediatica crea un entorno propicio para que los precios se vean impulsados
por el entusiasmo, especialmente durante los primeros dias de cotizacion.

En las M&A, las intenciones de los directores ejecutivos apuntan a un
panorama constructivo: el 62 % de los directores ejecutivos de todo el mundo
espera que aumente la actividad de transacciones en los proximos 12 meses.23
Si las tensiones geopoliticas se alivian y la crisis energética se modera, vemos
posibilidades de una normalizacion gradual de las condiciones de
financiamiento, lo que respaldaria una gama mas amplia de transacciones
estratégicas en todos los sectores.

22 https://www.spglobal.com/market-intelligence/en/news-insights/research/2026/04/global-
m-and-a-by-the-numbers-q1-2026
23 https://www.ey.com/en_uk/ceo/ceo-outlook-global-report
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En general, consideramos que el segundo semestre de 2026 sera un entorno

ry atractivo, aunque selectivo, para los inversionistas en lo que respecta a las
- OPIy las M&A: las oportunidades se concentran en activos de alta calidad y
EN ge nera l, consi d eramaos de importancia estratégica, mientras que la mecanica de los indices y las
estructuras con bajo capital flotante elevan los riesgos para los inversionistas
q ue el Segu n d O semestre pasivos en las operaciones mas mediaticas.

de 2026 sera un entorno
atractivo, aunque selectivo,
para los inversionistas en o

Medidas para los inversionistas

= Evitar un enfoque exclusivamente pasivo ante las OPI de gran

que respecta a las OP| s las repercusion: las salidas a bolsa de gran capitalizacion con bajo
,, capital flotante (por ejemplo, SpaceX) pueden incorporarse
M&A : rapidamente a los principales indices, lo que obliga a los ETF a

comprar a valoraciones elevadas en momentos de euforia y deja
a los inversionistas pasivos en una situacion vulnerable cuando
vencen los periodos de restriccion de venta.

= Priorizar estrategias activas para gestionar las OPIl y las M&A:
utilizar una seleccion activa de acciones para distinguir entre las
nuevas salidas a bolsa con fundamentos estructuralmente
atractivos y aquellas impulsadas principalmente por la narrativa
y la dinamica de los indices.

= Buscar beneficiarios indirectos: los bancos de inversion y las
firmas de asesoria han superado en rendimiento a los bancos
tradicionales en lo que va del ano, lo que refleja un mayor
ingreso por comisiones derivado de la actividad de OPl y M&A.
Estos pueden ofrecer una forma mas diversificada de sacar
provecho del ciclo de transacciones.
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Nuestros

10 temas
principales para
la revision de
mitad de ano de
2026

Los acontecimientos ocurridos hasta

ahora han confirmado en gran medida
nuestros temas para 2026. El liderazgo de
Estados Unidos en materia de crecimiento,
la recuperacion de la UE, la fortaleza de
los mercados emergentes y privados, y la
solida actividad en materia de OPl'y M&A
se han desarrollado, en lineas generales,
tal como se esperaba, mientras que la crisis
derivada del cierre del estrecho de Ormuz
ha complicado nuestras previsiones sobre
las tasas de interés y el mercado de bonos.

Puntuacion general* de nuestras
predicciones para 2026:

9/10

*Puntuacion al 31 de mayo de 2026.

EFG | Perspectivas de mitad de afio - 2026

Fstados Unidos en camino

de liderar el crecimiento
economico

Estados Unidos sigue siendo la principal economia
avanzada con mayor crecimiento en 2026 (FMI: 2,3 %
frente al 11 % de la zona euro, el 0,8 % del Reino Unido
y el 0,7 % de Japon), gracias a impulsores estructurales
(resiliencia, plan de crecimiento y liderazgo en
tecnologia de la informacion) intactos a pesar de la
crisis energeética.

Parcialmente correcto

Tasas de interés minimas
en las economias
avanzadas,
oportunidades en los
mercados emergentes

Las tasas de interés oficiales tocaron fondo, en lineas
generales, tal como se esperaba, pero la crisis derivada
del cierre de Ormuz y la crisis energética han vuelto a
elevar las expectativas e incluso han aumentado el
riesgo de un nuevo endurecimiento monetario;

las oportunidades de tasas reales altas en los
mercados emergentes resultaban atractivas al
principio, pero se han vuelto mas dificiles tras la
reevaluacion global de las tasas de intereés.

Mercados de bonos:
cuidado con las aguas
Infestadas de tiburones

Los titulos soberanos de los mercados desarrollados,
especialmente los del Reino Unido, se han visto
efectivamente sometidos a presion: los bonos del
Estado britanico registran retornos negativos en lo que
va del ano, las tasas de rendimiento se han disparado
a maximos de varias décadas, y las preocupaciones
fiscales y politicas ocupan un lugar central, lo que
corrobora la advertencia sobre los paises con deuda
soberana vulnerable.
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Geopolitica: nuevas alianzas,
capitalismo de Estado y un
electorado divergente

El ano 2026 ha estado marcado por la geopolitica (el
conflicto entre Estados Unidos e Iran, el cierre del
estrecho de Ormuz, la salida de los Emiratos Arabes
Unidos de la OPEP), una postura mas pragmatica pero
estratégica entre EE. UU. y China, una mayor
participacion del Estado estadounidense en sectores
estratégicos, y un creciente apoyo a los partidos mas
extremistas en Europa.

5 Parcialmente correcto

Las tres D de Trump:
DOGE (Departamento de
Eficiencia Gubernamental),
Desregulacion 'y
Medicamentos (Drugs, en
inglés)

La agenda de Trump es claramente relevante para los
mercados, pero con un giro: el DOGE se ha estancado
en gran medida (los ahorros apenas han variado,
pasando de 214 000 millones a 215 000 millones de
dolares), mientras que la desregulacion y la postura a
favor de la innovacion de la FDA en materia de
desarrollo de medicamentos son los verdaderos
motores actuales de la creacion de crédito y de la
innovacion en el sector de la salud.

6

Oportunidades abundantes en
la carrera por la IA

La IA ha demostrado ser un importante motor de
crecimiento a largo plazo: la IA agéntica se esta
expandiendo en las empresas; las inversiones en capital
fijo de los hiperescaladores se han revisado al alza de
manera significativa; los semiconductores afrontan
cuellos de botella en su capacidad; y esta surgiendo
una soélida cartera de OPI y de rondas de financiamiento
(OpenAl, Anthropic, SpaceXAl).

* Puntuacion a 31 de mayo de 2026.
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Correcto

El renacimiento de la UE:
reestructuracion y reforma

Los tres pilares son evidentes: el gasto en defensa esta
aumentando rapidamente, la crisis energética esta
acelerando la transicion verde en el marco de
AccelerateEU, y tanto Europa como Suiza estan apostando
por la innovacion; factor respecto al cual Suiza destaca
de manera excepcional por su alto nivel de innovacion.

Correcto

Los mercados emergentes
tienen el viento a favor

Los mercados emergentes han registrado un rendimiento
muy superior (el indice MSCI EM ha subido
aproximadamente un 27 % en lo que va del ano en moneda
local, unos 16 puntos porcentuales por encima de los
mercados desarrollados), impulsados por un crecimiento
mas solido, la apreciacion de sus monedas y los mercados
vinculados a la IA (Taiwan, Corea), a pesar de que la crisis
por el cierre de Ormuz genera un panorama mas matizado
en el sector de las materias primas.

Correcto

Mercados privados: aprovechar
las oportunidades de liquidez y
diversificacion

El panorama de oportunidades ha evolucionado segln lo
previsto: las adquisiciones de empresas medianas
especializadas y las operaciones secundarias estan
superando en rendimiento a las grandes adquisiciones; el
flujo de operaciones secundarias impulsadas por la
liguidez es sélido; y el crédito privado y las
infraestructuras siguen siendo factores clave de
diversificacion en un entorno de tasas de interés mas
altas durante mas tiempo y de mayor volatilidad.

Correcto

Ofertas publicas iniciales (OPI) y
fusiones y adquisiciones (M&A):
una actividad en la que varios
sectores tienen las de ganar

La actividad se ha normalizado con un claro enfoque
hacia la calidad: menos OPI, pero con mayores ingresos
(con SpaceX como operacion estrella); y menos M&A,
pero con el mayor valor de operaciones en el primer
trimestre desde 2021, lo cual concuerda con un entorno
de operaciones selectivo pero activo.
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Advertencias importantes

Este documento ha sido elaborado por EFG Asset Management (UK) Limited para uso de las filiales y empresas asociadas
de EFG International ("EFG Group" o "EFG") en todo el mundo. EFG Asset Management (UK) Limited esté autorizada y
regulada por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido, con el nimero de registro 07389736. Domicilio social:
EFG Asset Management (UK) Limited, Park House, 116 Park Street, Londres W1K 6AP, Reino Unido, teléfono +44 (0)20 7491
9.

Este documento se ha elaborado exclusivamente con fines informativos. La informacion aqui contenida constituye una
comunicacion comercial y no debe interpretarse como un estudio o analisis financiero, una oferta, una oferta pablica, un
asesoramiento de inversion, una recomendacion o solicitud de compra, venta o suscripcion de instrumentos financieros
y/o la prestacion de un servicio financiero. No pretende ser una representacion definitiva de los términos y condiciones
de ninguna inversion, valor, otro instrumento financiero u otro producto o servicio. El contenido de este documento esta
destinado Gnicamente a personas que comprendan y sean capaces de asumir todos los riesgos que conlleva. Ademas,
este documento no pretende proporcionar ningln tipo de asesoramiento financiero, juridico, contable o fiscal y no debe
utilizarse como base para ello. La informacion contenida en este documento no tiene en cuenta los objetivos especificos
de inversion, la situacion financiera o las necesidades particulares del destinatario. Usted debe buscar su propio
asesoramiento profesional (incluido el asesoramiento fiscal) adecuado a sus circunstancias particulares antes de realizar
cualquier inversion o en caso de duda sobre la informacion contenida en este documento.

La informacion proporcionada en este documento no es el resultado de una investigacion financiera realizada por el
departamento de investigacion de EFGAM. Por lo tanto, no constituye una inversion o investigacion independiente tal y
como se define en la normativa de la UE (como "MIFID II" 0 "MIFIR") ni en virtud de la "Directiva suiza sobre la
independencia de la investigacion financiera" emitida por la Asociacion Bancaria Suiza o cualquier otra normativa local
equivalente.

Elvalor de las inversiones y los ingresos derivados de las mismas pueden tanto bajar como subir, y es posible que no
recupere la cantidad invertida originalmente. Los rendimientos pasados no son indicadores de rendimientos futuros. Los
productos de inversion pueden estar sujetos a riesgos de inversion, que incluyen, entre otros, riesgos de cambio y de
mercado, fluctuaciones de valor, riesgo de liquidez y, en su caso, posible pérdida del capital invertido. Aunque la
informacion contenida en este documento se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, ningiin miembro del grupo
EFG declara ni garantiza su exactitud, y dicha informacion puede estar incompleta o condensada. Las opiniones contenidas
en este documento estan sujetas a cambios sin previo aviso. Este documento puede contener opiniones personales que
no reflejan necesariamente la posicion de ningiin miembro del grupo EFG. En la medida en que la ley lo permita, ningin
miembro del grupo EFG sera responsable de las consecuencias de los errores u omisiones contenidos en el presente
documento, ni de la confianza depositada en cualquier opinion o declaracion contenida en el mismo, y cada miembro del
grupo EFG declina expresamente cualquier responsabilidad, incluida (sin limitacion) la responsabilidad por danos
incidentales o consecuentes, derivada del mismo o resultante de cualquier accion u omision por parte del destinatario en
relacion con este documento. EFG y sus empleados pueden realizar operaciones con valores, por cuenta propia o de otro
modo, y mantener posiciones largas o cortas con respecto a los instrumentos identificados en este documento; dichas
operaciones o posiciones pueden ser incompatibles con las opiniones expresadas en este documento.

La disponibilidad de este documento en cualquier jurisdiccion o pais puede ser contraria a las leyes o reglamentos
locales, por lo que las personas que lleguen a tener conocimiento de este documento deberan informarse y respetar las
posibles restricciones. Este documento no puede ser reproducido, divulgado o distribuido (en su totalidad o en parte) a
ninguna otra persona sin el permiso previo por escrito de un miembro autorizado del grupo EFG.

Los intermediarios financieros/gestores de activos independientes que puedan recibir este documento confirman que
deberan tomar sus propias decisiones independientes y, ademas, se aseguraran de que, cuando se facilite a los clientes/
inversores finales con el permiso del Grupo EFG, el contenido esté en consonancia con el de sus propios clientes.
circunstancias con respecto a cualquier consideracion de inversion, juridica, reglamentaria, fiscal o de otro tipo. El Grupo
EFG no se hace responsable de los dafios, pérdidas o costes (ya sean directos, indirectos o consecuentes) que puedan
derivarse del uso de este documento por parte de los intermediarios financieros/gestores de activos independientes, sus
clientes o terceros.

Las comparaciones con indices o valores de referencia que figuran en este material se facilitan Gnicamente con fines
ilustrativos y tienen limitaciones, ya que los indices y valores de referencia tienen caracteristicas materiales que pueden
diferir de las estrategias de inversion concretas que sigue EFG y de los valores en los que invierte.

La informacion y las opiniones expresadas en este documento en el momento de su redaccion estan sujetas a cambios en
cualquier momento sin previo aviso y no existe obligacion alguna de actualizar o eliminar la informacion obsoleta.
Gestores de activos independientes: en caso de que este documento se facilite a gestores de activos independientes
("GAI"), queda terminantemente prohibida su reproduccion, divulgacion o distribucion (total o parcial) por parte de los GAI
y su puesta a disposicion de sus clientes y/o terceros. Al recibir este documento, los IAMs confirman que tendran que
tomar sus propias decisiones/juicios sobre como proceder y es responsabilidad de los IAMs asegurarse de que la
informacion proporcionada esta en consonancia con las circunstancias de sus propios clientes con respecto a cualquier
inversion, legal, reglamentaria, fiscal u otras consecuencias. EFG no se hace responsable de los dafios, pérdidas o costes
(va sean directos, indirectos o consecuentes) que puedan derivarse del uso de este documento por parte de los IAM, sus
clientes o terceros.

Si ha recibido este documento de alguna de las filiales o sucursales mencionadas a continuacion, tenga en cuenta lo
siguiente:

Bahamas: EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd esta autorizada por la Comision de Valores de las Bahamas de conformidad
con la Ley del Sector de Valores de 2011y el Reglamento del Sector de Valores de 2012, y esté autorizada a realizar
operaciones con valores en y desde las Bahamas, incluida la negociacion de valores, la organizacion de la negociacion de
valores, la gestion de valores y el asesoramiento sobre valores. EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd también. esta autorizada
por el Banco Central de las Bahamas en virtud de la Ley de Regulacion de Bancos y Sociedades Fiduciarias de 2000
como sociedad bancaria y fiduciaria. Domicilio social: Goodman's Bay Corporate Centre West Bay Street y Sea View
Drive, Nassau, Bahamas.

Bahréin: EFG AG Bahrein es una sucursal de EFG Bank AG autorizada por el Banco Central de Bahrein (CBB) como
Empresa de Negocios de Inversion de Categoria 2 y esta autorizada a llevar a cabo las siguientes actividades: a)
Negociacion de instrumentos financieros como agentes; b) Organizacion de operaciones con instrumentos financieros;
¢) Gestion de instrumentos financieros; d) Asesoramiento sobre instrumentos financieros; y e) Explotacion de un
Organismo de Inversion Colectiva. Domicilio social: EFG AG Bahrain Branch, Manama / Front Sea / Block 346 / Road
4626 / Building 1459 / Office 1401 / P O Box 11321 Manama -- Kingdom of Bahrain.

Islas Caiman: EFG Bank AG, Sucursal en las Islas Caiman ("la Sucursal") es una Persona Registrada en virtud de la Ley
de Operaciones de Inversion en Valores (revisada) de la Autoridad Monetaria de las Islas Caiman (CIMA) ("la Ley de
Valores") y sus reglamentos complementarios. La Sucursal esta autorizada a prestar servicios de inversion en valores a
personas con patrimonios elevados y sofisticados, tal y como se definen en el Anexo 4 de la Ley de Valores, en y desde
las Islas Caiman, incluida la negociacion de valores, la organizacion de la negociacion de valores, la gestion de valores
y el asesoramiento sobre valores. La Sucursal también esta autorizada por CIMA en virtud de la Ley de Bancos y
Sociedades Fiduciarias (en su version revisada) ("la Ley Bancaria") como Banco de Categoria B para prestar servicios
bancarios de conformidad con la Seccion 6 (6) de la Ley Bancaria. Domicilio social: Suite 3208, 9 Forum Lane, Camana
Bay, Gran Caiman KY1-1003, Islas Caiman.

Chipre: EFG Cyprus Limited es una empresa de inversion establecida en Chipre con el nimero de empresa HE408062,
con domicilio social en Kennedy 23, Globe House, 6th Floor, 1075, Nicosia, Chipre. EFG Cyprus Limited esta autorizada y
regulada por la Cyprus Securities and Exchange Commission (CySEC).

Dubai: EFG (Middle East) Limited es una filial de EFG International AG. EFG (Middle East) Limited esta regulada por la
DFSA. Este material esta destinado "exclusivamente a clientes profesionales". Domicilio social: EFG (Middle East)
Limited DIFC, Gate Precinct 5, 5th Floor PO Box 507245 - Dubai, EAU.

Grecia: EFG Bank (Luxembourg) S.A, Sucursal de Atenas es un establecimiento de EFG Bank (Luxembourg) S.A. que no
realiza reservas y que esta autorizado a promover los productos y servicios de EFG Bank (Luxembourg) S.A. basandose
en la libertad de establecimiento de la UE en virtud de una licencia concedida por la autoridad de supervision
financiera de Luxemburgo "CSSF". Domicilio social: Avenida Kifisias 342 y calle Ethnikis Antistaseos - 154 51 N. Psychiko,
Registro Mercantil General n®. 143057760001.

Hong Kong: EFG Bank AG, sucursal de Hong Kong (Nimero CE: AFV863) ("EFG Hong Kong") esta autorizado como banco
autorizado por la Autoridad Monetaria de Hong Kong de conformidad con la Ordenanza Bancaria (Cap. 155, Leyes de
Hong Kong) y esta autorizado a llevar a cabo actividades reguladas de Tipo 1 (negociacion de valores), Tipo 4
(asesoramiento sobre valores) y Tipo 9 (gestion de activos) en Hong Kong. Domicilio social: EFG Bank AG Hong Kong
branch, 18th floor, International Commerce Centre, 1 Austin Road West, Kowloon, Hong Kong. En la medida en que lo
permita la ley y los requisitos aplicables a EFG Hong Kong en virtud del Codigo de Conducta para Personas Autorizadas
o Registradas por la Comision de Valores y Futuros, EFG Hong Kong no sera responsable de las consecuencias de los
errores u omisiones aqui contenidos, ni de ninguna informacion o declaracion contenida en el mismo. EFG Hong Kong
declina expresamente cualquier responsabilidad, incluyendo (sin limitacion) la responsabilidad por dafios
incidentales o consecuentes, derivados del mismo o resultantes de cualquier accion u omision por parte del
destinatario en base a este documento.

Israel: EFG Wealth Management (Israel) Ltd. Domicilio social: 3 Rothschild Blv, Tel Aviv 6688106, Israel.

Jersey: EFG Private Bank Limited, sucursal de Jersey, con domicilio social en 5th Floor, 44 Esplanade, Jersey, JE1 3FG, esta
regulada por la Comision de Servicios Financieros de Jersey (nimero de registro de la JFSC: RBN32518) y es una
sucursal de EFG Private Bank Limited. EFG Private Bank Limited esta autorizada por la Autoridad de Regulacion
Prudencial y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera (UK FCA registered no 144036) y la Autoridad de
Regulacion Prudencial. EFG Private Bank Limited esta registrada en Inglaterra y Gales con el n® 2321802. Domicilio
social en el Reino Unido: Park House, 116 Park Street Londres W1K 6AP, Reino Unido, teléfono +44 (0)20 7491 9111. Los
servicios de EFG Private Bank Limitied , sucursal de Jersey, se llevan a cabo bajo y de conformidad con las normas de
la Comision de Servicios Financieros de Jersey y, en su caso, las normas de la Autoridad de Conducta Financiera y la
Autoridad de Regulacion Prudencial.

Liechtenstein: EFG Bank von Ernst AG esta regulado por la Autoridad del Mercado Financiero de Liechtenstein.
Domicilio social: EFG Bank von Ernst AG Egertastrasse 10 - 9490 Vaduz, Liechtenstein.

Luxemburgo: EFG Bank (Luxembourg) S.A. esta autorizado por el Ministerio de Finanzas de Luxemburgo y supervisado
por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). EFG Bank (Luxembourg) S.A. es miembro del Fondo de
Garantia de Depositos de Luxemburgo (FG.D.L. - Fonds de Garantie des Dépots Luxembourg) y miembro del Sistema de
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Indemnizacion de los Inversores de Luxemburgo (S.LLL. - Systéme d'Indemnisation des Investisseurs Luxembourg).
R.CS. Luxemburgo n2. B113375. Domicilio social: EFG Bank (Luxembourg) S.A. - 56, Grand-Rue, L-1660 Luxemburgo.
Mdnaco: EFG Bank (Monaco) SAM es una sociedad anonima monegasca inscrita en el Registro Mercantil con el nimero
90 S 02647 (Répertoire du Commerce et de 'Industrie de Monaco). EFG Bank (Monaco) SAM es un banco con
actividades financieras autorizado y regulado por la "Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution"y por la
"Commission de Contrdle de Activités Financiéres". Domicilio social: EFG Bank (Monaco) SAM, Villa les Aigles, 15, avenue
d'Ostende - BP 37 - 98001 Monaco (Principado de Ménaco), teléfono: +377 93 15 11 11. EL destinatario de este documento
domina perfectamente el inglés y renuncia a la posibilidad de obtener una version francesa de esta publicacion.
Panama: EFG Asesores (Panama), SA. en una entidad supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Licencia para operar como Asesor de Inversiones - Resolucion No. SMV-316-23. Domicilio social: EFG Asesores
(Panama) S.A, Torre Argos, Piso 2, Santa Maria Business District, Ciudad de Panama.

Portugal: EFG Bank (Luxembourg) SA. - Sucursal em Portugal esta autorizada y supervisada por el Banco de Portugal
(registro 280) y la CMVM, la comision portuguesa del mercado de valores mobiliarios, (registro 393) para la prestacion
de asesoramiento financiero y la recepcion y transmision de ordenes. EFG Bank (Luxembourg) S.A. - Sucursal em
Portugal es una sucursal no comercializadora de EFG Bank (Luxembourg) S.A, sociedad anonima constituida con
arreglo a las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo, autorizada y supervisada por la CSSF (Commission de Surveillance
du Secteur Financier). Sede de Lisboa: Avenida da Liberdade n.° 131 - 6° Dto,, 1250 - 140 Lisboa. Agencia de Oporto:
Avenida da Boavista, n.° 1837 - Escritorio 6.2, 4100-133 Oporto. Nimero de Registro Mercantil: 980649439.

Repiiblica Popular China ("RPC"): La Oficina de Representacion de EFG Bank AG Shanghai esta aprobada por la
Comision Reguladora Bancaria de China y registrada en la Administracion de Industria y Comercio de Shanghai de
conformidad con el Reglamento de la RepUblica Popular China para la Administracion de Bancos con Inversion
Extranjera y las normas de aplicacion correspondientes. Namero de registro: 310000500424509. Domicilio social: Room
65T10, 65 F, Shanghai World Financial Center, No. 100, Century Avenue, Pudong New Area, Shanghai. El ambito de
actividad de la Oficina de Representacion de EFG Bank AG en Shanghai se limita exclusivamente a actividades sin
animo de lucro, incluidas las de enlace, estudios de mercado y consultoria.

Singapur: EFG Bank AG, sucursal de Singapur (UEN No. TO3FC6371)) esta autorizado como banco mayorista por la
Autoridad Monetaria de Singapur en virtud de la Ley Bancaria de 1970, como Asesor Financiero Exento segin se define
en la Ley de Asesores Financieros de 2001y como Entidad de Servicios de Mercados de Capitales Exenta en virtud de
la Ley de Valores y Futuros de 2001. Este anuncio no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur.
Domicilio social: EFG Bank AG Singapore Branch, 79 Robinson Road, #18-01, Singapur 068897. Este documento no tiene
en cuenta los objetivos de inversion especificos, la situacion financiera o las necesidades particulares de ninguna
persona concreta. Este documento no constituye un asesoramiento de inversion ni una solicitud o recomendacion
para invertir en esta inversion o en cualquiera de los productos aqui mencionados. EFG Singapur y sus respectivos
funcionarios, empleados o agentes no hacen ninguna representacion o garantia, expresa o implicita, en cuanto a, y no
sera responsable de, la exactitud, fiabilidad o integridad de este documento, y no debe confiarse en él como tal. EFG
Singapur renuncia expresamente a cualquier responsabilidad, incluyendo (sin limitacion) la responsabilidad por
dafios incidentales o consecuentes, derivados del mismo o resultantes de cualquier accion u omision por parte del
destinatario en la confianza en este documento. Usted debe considerar detenidamente las ventajas y el riesgo
inherentes a esta inversion y, basandose en su propio juicio o en el asesoramiento de los asesores independientes
que haya decidido consultar, evaluar si la inversion es adecuada para usted teniendo en cuenta su apetito por el
riesgo, experiencia inversora, objetivos, recursos financieros y circunstancias, y realizar cualquier otra investigacion
que considere necesaria y sin basarse en modo alguno en EFG Singapore. Este material esta destinado exclusivamente
a Inversores Acreditados e Institucionales.

Suiza: EFG Bank AG, Zurich, incluidas sus sucursales de Ginebra y Lugano, esta autorizado y regulado por la FINMA.
Domicilio social: EFG Bank AG, Bleicherweg 8, 8001 Zurich, Suiza. Sucursales suizas registradas: EFG Bank SA, 24 quai du
Seujet, 1211 Ginebra 2, y EFG Bank SA, Via Magatti 2, 6900 Lugano.

Reino Unido: EFG Private Bank Limited esta autorizada por la Autoridad de Regulacion Prudencial y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de Regulacion Prudencial. EFG Private Bank Limited es miembro de la
Bolsa de Londres. Empresa registrada no. 02321802. Domicilio social: EFG Private Bank Limited, Park House, 116 Park
Street, Londres W1K 6AP, Reino Unido, teléfono +44 (0)20 7491 9111,

EE.UU.: EFG Asset Management (Americas) Corp ("EFGAM Americas") es un asesor de inversiones registrado en la
Comision de Bolsa y Valores de EE.UU. ("SEC") que presta servicios de asesoramiento en materia de inversiones. El
registro ante la SEC o cualquier autoridad estatal de valores no implica ningiin nivel de habilidad o formacion. EFGAM
Americas solo puede realizar transacciones comerciales o prestar asesoramiento de inversion personalizado en
aquellos estados v jurisdicciones internacionales en los que esté registrada, haya presentado una notificacion o esté
de otro modo excluida o exenta de los requisitos de registro. Un inversor debe considerar sus objetivos de inversion,
riesgos, cargos y gastos cuidadosamente antes de invertir. Para obtener mas informacion sobre EFGAM Americas, sus
practicas empresariales, antecedentes, conflictos de intereses, comisiones cobradas por sus servicios y otra
informacion pertinente, visite el sitio de informacion pUblica para inversores de la SEC en: https://www.investor.gov.
También puede visitar: https://adviserinfo.sec.gov/firm/summary/158905. En ambos sitios puede obtener copias de
los formularios ADV Parte 1, Parte 2 y CRS mas recientes de EFGAM Americas. EFGAM Americas Domicilio social: 701
Brickell Avenue, Suite 1350 - Miami, FL 33131.

EFG Capital International Corp. ("EFG Capital") es una empresa de corretaje registrada en la Comision de Bolsa y Valores
de EE.UU. ("SEC") y miembro de la Autoridad Reguladora de la Industria Financiera ("FINRA") y de la Corporacion de
Proteccion del Inversor de Valores ("SIPC"). EFG Capital ofrece productos de valores y servicios de intermediacion. Ni la
SEC, ni FINRA, ni SIPC, han avalado este documento ni los servicios y productos proporcionados por EFG Capital y sus
filiales con sede en EE.UU. Domicilio social: 701 Brickell Avenue, Ninth Floor & Suite 1350 - Miami, FL 33131.

EFG Capital y EFGAM Americas estan afiliadas por propiedad comin bajo EFGI y mantienen personal asociado
mutuamente. Los productos y servicios aqui descritos no han sido autorizados por ninguna autoridad reguladora o
supervisora, y ademas no estan sujetos a la supervision de ninguna autoridad reguladora fuera de los Estados Unidos.
Tenga en cuenta que el contenido del presente documento ha sido elaborado y creado por EFG Bank AG/EFG Asset
Management (UK) Limited (segiin proceda). Este material no debe interpretarse como creado u originado por EFG
Capital o EFGAM Americas. Ni EFGAM Americas ni EFG Capital se representan a si mismos como gestores subyacentes o
asesores de inversion de este Fondo/producto o estrategia.

EFG Asset Management (North America) Corp. ("EFGAM NA") es un asesor de inversiones registrado en la Comision de
Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC). Para mas informacion sobre EFGAM NA Corp, su actividad, afiliaciones,
honorarios, medidas disciplinarias y posibles conflictos de intereses, visite el sitio web de la SEC Investment Advisor
Public Disclosure (https://adviserinfo.sec.gov/) y consulte su formulario ADV.

Informacion para inversores en Australia:

Solo para inversores profesionales, institucionales y mayoristas.

El presente documento ha sido elaborado y emitido por EFG Asset Management (UK) Limited, sociedad de
responsabilidad limitada con nimero de registro 7389736 y domicilio social en Park House, Park Street, Londres W1K
6AP (nimero de teléfono +44 (0)20 7491 9111). EFG Asset Management (UK) Limited esta regulada y autorizada por la
Financial Conduct Authority n® 536771.

EFG Asset Management (UK) Limited esta exenta de la obligacion de poseer una licencia australiana de servicios
financieros con respecto a los servicios financieros que presta a clientes mayoristas en Australia y esta autorizada y
regulada por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido (Registro FCA n@ 536771) en virtud de la legislacion
del Reino Unido, que difiere de la australiana.

Este documento es personal y esta destinado exclusivamente al uso de la persona a la que se entrega o envia y no
puede ser reproducido, total o parcialmente, a ninguna otra persona. Orden de clase ASIC CO 03/1099

EFG Asset Management (UK) Limited le notifica que se basa en la exencion de la Orden de clase CO 03/1099 (Orden de
clase) de la Comision Australiana de Valores e Inversiones (ASIC) (ampliada en funcionamiento por ASIC Corporations
(Repeal and Transitional Instrument 2016/396) para las empresas reguladas por la Autoridad de Conducta Financiera
(FCA) del Reino Unido, que la exime del requisito de poseer una licencia de servicios financieros australiana (AFSL) en
virtud de la Ley de Corporaciones de 2001 (Cth) (Ley de Corporaciones) con respecto a los servicios financieros que le
prestamos.

Requisitos reglamentarios del Reino Unido

Los servicios financieros que le prestamos estan regulados por la FCA en virtud de las leyes y los requisitos
reglamentarios del Reino Unido, que son diferentes de los de Australia. En consecuencia, cualquier oferta u otra
documentacion que reciba de nosotros en el curso de la prestacion de servicios financieros se preparara de
conformidad con dichas leyes y requisitos reglamentarios. Los requisitos reglamentarios del Reino Unido se refieren a
la legislacion, las normas promulgadas en virtud de la legislacion y cualesquiera otras politicas o documentos
pertinentes publicados por la FCA.

Su condicion de cliente mayorista

Para que podamos prestarle servicios financieros y para que podamos cumplir la Orden de clase, usted debe ser un

"cliente mayorista" en el sentido del articulo 761G de la Ley de Sociedades Andnimas. En consecuencia, al aceptar

cualquier documentacion nuestra antes del inicio de la prestacion de servicios financieros o en el transcurso de la

misma, usted

- justifiquenos que es un "cliente mayorista";

- se compromete a facilitar la informacion o las pruebas que le solicitemos periddicamente para confirmar su
condicion de cliente mayorista;

- acepta que podamos dejar de prestarle servicios financieros si deja de ser cliente mayorista o no nos facilita
informacion o pruebas que nos resulten satisfactorias para confirmar su condicion de cliente mayorista;

-y se compromete a notificarnos por escrito en un plazo de 5 dias habiles si deja de ser "cliente mayorista" a efectos
de los servicios financieros que le prestamos.
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