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EDITORIAL

Estimada lectora, Estimado lector,

En el Ultimo mes, los mercados financieros se han
visto notablemente afectados por la reactivacion
de las tensiones en Medio Oriente, lo que impactd
los precios de la energia y los mercados de credito.
Estos acontecimientos aumentan la volatilidad, pero
evaluamos que las implicaciones macroeconomicas
son una extension contenida de las presiones estan-
flacionarias existentes, mas que una ruptura en el
ciclo economico. Si bien los precios del petréleo han
experimentado un repunte a corto plazo, la natura-
leza de los shocks petroleros actuales y la estructura
de la economia global invitan a la cautela mas que a
la alarma. Los picos geopaliticos del crudo tienden a
revertirse porque las interrupciones en el suministro
desencadenan respuestas compensatorias: mayor
produccién de los productores no afectados, utiliza-
cion de reservas estrategicas y ajustes de demanda
por parte de consumidores e industria. Con la acti-
vidad global aun resiliente, el movimiento actual del
petroleo parece mas una continuacion de las friccio-
nes inflacionarias que el inicio de un nuevo régimen.

Un segundo tema ha sido el aumento de la tension en
los mercados de crédito privado. Tras anos de rapida
expansion, esta clase de activos atraviesa su primer
periodo significativo de turbulencia, evidenciado en
una suscripcion mas selectiva, mayor dispersion de
rendimientos y una postura mas cautelosa por parte
de los inversores. Consideramos que esto no consti-
tuye un fallo estructural, sino una fase de maduracion
necesaria para un mercado joven. Por el contrario, los
mercados de créedito publico permanecen en general
tranquilos, una ampliacién moderada de los diferen-
ciales y sin senales significativas de estrés siste-
mico. En conjunto, estos desarrollos sugieren que
los riesgos de volatilidad han aumentado—lo cual es
tipico cuando la geopolitica se cruza con una expan-
sion de ciclo tardio—pero no senalan una ruptura en
el ciclo subyacente.

Creemos que la caracteristica principal de la etapa
actual es que el gasto de capital (CapEx) toma el
relevo de los consumidores y los gobiernos. El con-
sumo de los hogares se ha normalizado tras su auge
postpandemia, los impulsos fiscales se estan desva-
neciendo y la inversion corporativa se ha convertido
en un motor méas potente de la actividad global. Gran
parte de este impulso esta vinculado a la inteligen-
cia artificial (IA), una tendencia transformadora que
requiere una vasta infraestructura fisica. Los cen-
tros de datos necesitan capacidad energética, sis-
temas de refrigeracion, hardware especializado e

Gestion del riesgo en un ciclo
incierto pero resiliente

insumos avanzados de manufactura; la difusion de
la IA impulsa la inversion en infraestructura de nube,
semiconductores, redes de alto rendimiento y expan-
sion de la generacidn energética. Esta evolucion es
marcadamente fisica en sus demandas de inversion.

Como resultado, los beneficiarios de este ciclo de
CapEx se extienden mucho mas alla de la tecnologia.
Industriales, productores de energia, infraestructura
energética y proveedores de materias primas estan
experimentando una mayor demanda. Como senala
Nicolas Gazin en la seccion de “Perspectivas del mer-
cado” de este mes, esto genera oportunidades para
los mercados emergentes que suministran insumos
clave y para empresas de pequena y mediana capi-
talizacion que operan en segmentos especializados
de cadenas de suministro revitalizadas. Esta rota-
cién subraya que el ciclo econdmico sigue siendo
autosostenible, con nuevos motores emergiendo a
medida que los anteriores se desvanecen, y que el
panorama de inversion se amplia a medida que el
liderazgo bursatil se vuelve menos concentrado.

Sobre los efectos de la |A en el mercado laboral, Hans
Bevers muestra en la seccion “Focus” de este mes
que la disrupcion hasta ahora se alinea con anterio-
res cambios tecnologicos. En los ultimos tres anos,
los cambios ocupacionales han avanzado a un ritmo
comparable al de los desarrollos tras la adopcion
de la computadora comercial en 1984 y de Internet
comercial en 1996.

En la seccion de “Macroeconomia y estrategia de
inversion’, Bénédicte Kukla, Grégory Steiner y Adrien
Roure explican por qué los mercados estan entrando
en un periodo donde la volatilidad es una caracte-
ristica, no un defecto, y donde distinguir el ruido
ciclico de las oportunidades estructurales es esen-
cial. El contexto geopolitico probablemente sequira
generando shocks episodicos, pero el motor econo-
mico—cada vez mas impulsado por la inversion cor-
porativa—permanece intacto. Para los inversores,
esto aboga por una mayor diversificacion y gestion
del riesgo, manteniendo exposicion a sectores y
regiones beneficiados por el ciclo de CapEx y con-
siderando las dislocaciones de corto plazo como
posibles puntos de entrada. Los mercados de renta
fija deben navegar la tension entre una actividad
resiliente y presiones inflacionarias temporalmente
elevadas, pero el entorno crediticio mas amplio sigue
siendo constructivo.

Esperamos que disfrute de una agradable lectura.
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Elrelato de

DESINFLACION

enla
/ONA EURO

ha sido eliminado

MACROECONOMIA Y ESTRATEGIA DE INVERSION

L.os efectos de onda de Iran

El shock energético provocado por la guerra entre EE. UU., Israel e Iran se ha
sentido en todo el mundo, situando nuevamente las dependencias energéti-
cas en el centro del escenario. Hemos revisado nuestras previsiones macro-
economicas en consecuencia, teniendo en cuenta los impactos contrapuestos
de la inteligencia artificial (IA) y los aranceles estadounidenses. Mantenemos
nuestra exposicion, ajustando la estrategia a los riesgos necesarios y prepa-
randonos para las secuelas del conflicto.

ESCENARIO MACROECONOMICO

¢HACIA DONDE PUEDEN DIRIGIRSE LOS
MERCADOS ENERGETICOS EN 20267

Los mercados iniciaron 2026 anticipando una mayor
tension geopolitica. Los precios del petroleo comen-
zaron a subir bruscamente a finales de enero vy, tras
el estallido del conflicto entre EE. UU., Israel e Iran,
tanto el petréleo como el gas natural han registrado
fuertes subidas: el Brent ha aumentado mas de un
65% vy el gas natural un 80% (mediados de marzo
frente a finales de 2025). Aunque la situacion sigue
siendo altamente incierta, la administracion Trump
tiene poco interés en escalar aun mas la situacion,
dada la posible repercusion sobre los precios del
petroleo, la inflacidn y los ya bajos indices de apro-
bacidn antes de las elecciones de medio mandato en
EE. UU. Es probable que persista una prima de riesgo
geopolitico sobre los precios de la energia debido a la
inestabilidad continua, los danos a infraestructuras,
la necesidad de reponer existencias (especialmente
en Europa)y el aumento de los costes de transporte.
Tras un periodo de elevada volatilidad y repuntes oca-
sionales en los precios del petroleo, se espera que el
Brent se estabilice en torno alos 70 dolares por barril
enjunioyabbddlares en 2027.

MANTENEMOS NUESTRA SOLIDA
PREVISION DE CRECIMIENTO EN EE. UU.

El crecimiento del PIB estadounidense sigue siendo
resiliente, respaldado por la atenuacion del impacto
de los aranceles, una politica fiscal robusta y una
fuerte inversion impulsada por la IA. En EE. UU., los
shocks petroleros suelen transmitirse rapidamente
(en uno a tres meses) a través de los precios de la
gasolina, afectando directamente el poder adquisi-
tivo de los hogares. El impacto deberia seqguir siendo
mas contenido que en Europa, debido a la menor
dependencia del gas natural y al efecto positivo de las
inversiones petroleras a medio plazo. Los reembolsos
de impuestos sobre la renta excepcionalmente ele-
vadaos en 2026 ayudaran a amortiguar el shock, aun-
que el aumento de los precios de los combustibles
afectara de forma desproporcionada a los hogares
de menores ingresos. La inflacion estadounidense
se mantuvo estable en el 2,4% en febrero; el shock
energeético temporal impulsara la inflacién general al
alza en los proximos meses, pero las expectativas de
inflacion permanecen ancladas. La reduccion de los
aranceles ayudaria a la administracion Trump a abor-
dar la asequibilidad antes de las elecciones de medio
mandato. Actualmente, aranceles universales tem-
porales del 10% han sustituido durante tres meses
a los aranceles de la Ley de Poderes Economicos
Internacionales de Emergencia (IEEPA). EI shock
petrolero refuerza nuestra expectativa de que la
Reserva Federal (Fed) solo recortara una vez més en
25 puntos basicos (pb) en la segunda mitad de 2026.
Las preocupaciones sobre una destruccion masiva
de empleo impulsada por la IA parecen exageradas
(véase "Focus’, pagina 8)y el mercado laboral sigue
siendo no inflacionario, con una creacion de empleo
aun moderada.
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Elobjetivo de
CRECIMIENTO
DE CHINA

pasa del

5% AL
4,5-5%

JAPON Y LA ZONA EUROQ: iMAL MOMENTO!

El crecimiento del PIB de la zona euro en el cuarto
trimestre de 2025 superd las expectativas, el des-
empleo alcanzd un minimo historico (6,1%) y el plan
fiscal de Alemania ganaba traccion antes del shock
energeético. La inflacion de febrero fue superior a la
esperada (1,9%), principalmente debido a repuntes
temporales en los precios de los servicios tras los
Juegos Olimpicos de ltalia, pero la inflacion subya-
cente se mantuvo por debajo de las previsiones del
Banco Central Europeo (BCE). Es probable que el
shock de precios energéticos afecte mas a la zona
euro, dada la baja reserva estratégica de gas, la recu-
peracién economica aun fragil y la persistente incer-
tidumbre sobre el comercio exterior. El aumento de
los precios del petréleo se trasladara rapidamente
a los costes de gasolina 'y gasoleo para calefaccion,
mientras que la subida del gas natural se reflejara con
un desfase de 6 a 9 meses a medida que los provee-
dores ajusten tarifas y crezca la competencia de las
economias asiaticas por el gas natural licuado (GNL)
estadounidense. Es probable que la inflacién supere
el 3% a partir de septiembre de 2026, siendo impro-
bable una desinflacion de los precios energéticos
antes de julio de 2027. Ahora se espera que el BCE
mantenga los tipos estables en el 2% en 2026. Con-
sideramos excesivas las expectativas del mercado
de dos subidas de tipos en 2026. Los tipos actuales
estan cerca de la neutralidad—a diferencia de la cri-
sis energética de 2022, cuando los tipos eran mucho
mas bajos y la crisis energética mas severa (el gas
natural TTF se situa ahora en torno a 50 euros/MWh
frente a mas de 300 euros tras el inicio del conflicto
en Ucrania). La demanda interna sigue respaldada
por un mercado laboral relativamente sélido, altos
niveles de ahorroy crecimiento de los ingresos, aun-
que el estimulo fiscal en respuesta a la crisis energe-
tica probablemente sequira siendo modesto.

En Japon, el shock energético se suma a las presio-
nes de reflacion (los salarios nominales subieron un
3% en enero). Es posible que el Banco de Japon se
vea obligado a subir los tipos en la sequnda mitad
de 2026, lo que rebajaria la anteriormente optimista
prevision de crecimiento, posponiendo el optimismo
sobre el estimulo hasta 2027.

CHINA PROTEGIDA FRENTE AL RESTO DE
MERCADOS EMERGENTES

China parece relativamente aislada del shock petro-
lero global, gracias a sus grandes reservas, una
inflacion interna contenida y una matriz energética
diversificada. EI gobierno apunta a un crecimiento
del 4,5-5%, alejandose del simbalico 5%. El mercado
inmobiliario vuelve a debilitarse, lo que aumenta la
probabilidad de medidas fiscales especificas. En
Asia, el impacto del alza de los precios energéticos
variara segun la intensidad de las importaciones
de petroleo, afectando los balances comerciales y
las divisas, con la mayoria de las monedas asiaticas
depreciandose frente al dolar estadounidense. Las
divisas siguen siendo sensibles a los déficits gemelos
y al apetito global por el riesgo.

Productores de petroleo como Brasil, Angola y Rusia
pueden beneficiarse de los precios mas altos, pero
para el Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG), el
impacto sobre el turismo y los viajes pesa sobre las
perspectivas. Ameérica Latina parece mas aislada,
pero los bancos centrales podrian tener mas dificul-
tades para recortar tipos en un contexto de shocks
energéticos y un délar mas fuerte.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2025-2027,%

@ Previsiones alabaja desde la Ultima edicion

PIB

2025 2026

EE.UU. 2.2% 2,6%
Zonaeuro 1.3%
China 4,9% 4,7%
Japon 1.2% 0,5%
Mundo 3.0% 31%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

1-Inflacién(excluyendo alimentos frescos).

Previsiones al alza desde la ultima edicion

INFLACION’
2027 2025 2026 2027
2.1% 2,7% 2,2%
1.6% 2,1%
4,3% 0.2% 0,6% 1,3%
1.0% 31%
3,0% - - -
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CONTROLAR
EL RIESGO

CONVICCIONES EN MATERIA DE
ASIGNACION DE ACTIVOS

En las ultimas semanas, el equilibrio de riesgos en
los mercados financieros se ha deteriorado. La per-
sistencia de las tensiones geopoliticas en Medio
Oriente, la aparicion de los primeros signos de fra-
gilidad en el segmento de crédito privado, asi como
las incertidumbres persistentes en torno al impacto
estructural de la IA sobre ciertos modelos de nego-
cio, han alimentado un resurgimiento de la volatilidad
y un renovado aumento de la aversion al riesgo.

En este contexto, y como parte de nuestro enfoque
disciplinado de gestion de riesgos, hemos ajustado
tacticamente nuestra asignacion reduciendo nuestra
sobreponderacion en activos de riesgo. Sin embargo,
este ajuste se mantiene dentro de una perspectiva
de medio plazo aun constructiva. Los fundamentales
macroeconomicos siguen siendo en general resilien-
tes, conun crecimiento global previsto en torno al 3%
en 2026, respaldado por una combinacion de politi-
cas aun acomodaticia y el despliegue gradual de las
medidas de estimulo fiscal adoptadas el ano pasado.

RENTA VARIABLE

Dentro de la renta variable, la diversificacion sigue
siendo un pilar central de nuestra asignacion, tanto
a nivel geogréfico, sectorial como de estilos. No obs-
tante, mantenemos una preferencia relativa por el
mercado estadounidense, respaldada por un solido
momentum de resultados. La ultima temporada de
publicaciones confirmo la solidez de los resultados,
a pesar de una mayor dispersion entre sectores y
companias. Los flujos sostenidos de recompras de
acciones, asi como el retorno del ciclo de fusiones
y adquisiciones, también constituyen factores de
apoyo técnico. Nuestro posicionamiento favorece un
equilibrio entre las companias de gran capitalizacion
y segmentos mas domesticos, especialmente small
y mid-caps, que probablemente se beneficiaran de
politicas de apoyo e iniciativas de desregulacion.

En cuanto a los mercados emergentes, tras un
periodo marcado de mejor comportamiento rela-
tivo, hemos reducido nuestra sobreponderacion para
tener en cuenta factores de corto plazo menos favo-
rables, como el aumento de los precios del petroleo
y la reciente apreciacion del dolar. Nuestra vision
estrategica sigue siendo positiva, respaldada por
solidos fundamentales, un momentum de resultados
favorable y politicas economicas proactivas. Deter-
minadas regiones y tematicas continuan ofreciendo
oportunidades atractivas, en particular el sector tec-
nologico en Asia y los mercados latinoamericanos,
estos Ultimos beneficiados por la mayor demanda
de materias primas. Ademas, mantenemos una pre-
ferencia por Asia emergente frente a Japon, ya que
Japon sigue siendo mas vulnerable a los riesgos aso-
ciados al endurecimiento de la politica monetariay a
una posible apreciacion del yen.

Por ultimo, nuestra asignacion a lazona euro se man-
tiene sin cambios. El comportamiento reciente de
los mercados bursatiles en la regién se ha basado
principalmente en una expansion de los multiplos de
valoracion, mas que en revisiones al alza de los bene-
ficios. Si bien las medidas de apoyo fiscal deberian
beneficiar a los segmentos domeésticos, en particu-
lar a las small-caps, hemos decidido someter este
segmento a una mayor vigilancia en un escenario de
tensiones energéticas persistentesy presiones infla-
cionarias sobre los tipos.
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RENTA FIJA Y MERCADOS DE CREDITO

En los mercados de renta fija, mantenemos una baja
sensibilidad a los tipos de interés y seguimos infra-
ponderados en deuda soberana. La incertidumbre en
torno a la evolucion fiscal, combinada con un riesgo
creciente de un shock energético prolongado, proba-
blemente presionen las emisiones a mas largo plazo.
Sin embargo, una normalizacién progresiva de los
tipos podria ofrecer puntos de entrada mas atracti-
vos, especialmente en la zona euro, donde las expec-
tativas de endurecimiento monetario nos parecen
excesivas.

En crédito, el perfil asimetrico riesgo/rentabilidad
resulta menos favorable, en un contexto de amplia-
cion gradual de los diferenciales desde niveles histo-
ricamente estrechos, con incertidumbre geopolitica
y fragilidades observadas en el crédito privado que
empiezan a afectar a esta clase de activo. Esta-
mos reduciendo nuestra sobreponderacion, aunque
mantenemos una vision constructiva sobre la clase
de activo, ya que los balances corporativos siguen
siendo en general solidos. En términos de diversifica-
cion, sequimos interesados en la deuda de mercados
emergentes en divisa local, que ofrece rentabilidades
reales atractivas.

CONVICCIONES CLAVE - POSICION TACTICA

012.02.2026 @ 18.03.2026

RENTA VARIABLE

Europa

Estados Unidos

Japon

Mercados emergentes

Pequefas Capitalizaciones Europa
Pequenas Capitalizaciones EE.UU
Value Europa

Value EE.UU.

Crecimiento Europa

Crecimiento EE.UU.

RENTA FIJA

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

Bonos de gobierno (USD)

Crédito Investment Grade (USD)
High Yield (USD)

Deuda emergente (divisalocal)
USD VS. EUR o
YEN

ORO

Fuente: Indosuez Wealth Management.

DIVISAS

En el mercado de divisas, el dolar se ha beneficiado
de su renovado estatus de activo refugio. No obs-
tante, consideramos que su apreciacion probable-
mente sea transitoria, salvo que se produzca un
deterioro significativo del contexto geopolitico. A
medio plazo, las dinamicas estructurales de diversi-
ficacion de reservas y asignaciones internacionales
deberian sequir ejerciendo presion a la baja sobre el
dolar.

En resumen, en un entorno caracterizado por una
mayor incertidumbre y volatilidad, hemos realizado
un ajuste tactico en nuestra exposicion al riesgo.
Esta estrategia también nos permite reconstruir col-
chones de liquidez. Consideramos que las fases de
volatilidad a corto plazo pueden generar puntos de
entrada atractivos, dentro de un marco macroecono-
mico que sigue mostrando resiliencia.
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FOCUS

cLa IAy el mercado laboral:
un relato distopico?

La inteligencia artificial (IA) ha dejado de ser un tema exclusivo de cien-
cia ficcion y cada vez forma mas parte en nuestra vida cotidiana. Como una
“tecnologia de uso general”, la IA tendra un impacto significativo en amplios
sectores de la economia. En este articulo analizamos el impacto de la IA en

el mercado laboral.

‘La crisis de la inteligencia de 2028, un informe
elaborado por la firma de investigacion financiera
Citrini, describe un escenario distopico en el que la
IA impulsa un desplazamiento laboral a gran escala,
llevando la tasa de desempleo en EE. UU. por encima
del10% para 2028. Conviene precisar que los autores
realizaron un experimento mental, no una prediccion.
Es importante aclarar que los autores realizaron un
experimento mental, no una prediccion. Sin embargo,
la reaccion del mercado fue lo suficientemente rele-
vante como para analizar el tema en detalle.

Sin duda, la IA hara que algunos empleos desaparez-
can. Los empleados y empresas que vean disminuir
sus ingresos como consecuencia de ello también
reduciran su gasto. Los economistas que afirman
que los cambios tecnoldgicos no generan desempleo
tienden a olvidar que, en la fase inicial de la primera
revolucion industrial, el desempleo, la pobreza y la
agitacion social aumentaron.

No obstante, desde una perspectiva a mas largo
plazo, y especialmente desde el siglo XX, los cam-
bios tecnologicos han sido mucho mejor recibidos
por la sociedad. Gracias ala introduccion de redes de
proteccion social(como las prestaciones por desem-
pleo), la formacién y recualificacion, y los convenios
colectivos, parte de las ganancias de productividad
derivadas de las tecnologias innovadoras se trasla-
daron a trabajadores y empleados. El aumento de los
ingresos reales genero posteriormente una mayor
demanda de nuevos productosy servicios, y con ello,
nuevos empleos en sectores.

"

Por ejemplo, el llamado “shock de Microsoft Excel
hizo que ciertos puestos de contabilidad se quedaran
obsoletos. Pero, al mismo tiempo que se perdieron
esos empleos, se crearon mas puestos en analisis
financiero. Y cuando el mundo paso del transporte a
caballo al automovil, los trabajos de mozo de cuadra
fueron reemplazados por mecanicos. Es decir, junto
al efecto de sustitucion, también existio un efecto de
compensacion.

Sin embargo, debemos tener cuidado de no descartar
los temores sobre el desempleo como infundados. El
efecto de sustitucion puede concentrarse, mientras
que el efecto de compensacion puede ser difuso. El
impacto a nivel local puede ser significativo. Pense-
mos en el cierre de minas o el declive de la industria
textil en los anos 70 y 80. Para los trabajadores afec-
tados, el impacto fue quizas similar al que sufrieron
los tejedores manuales a principios del siglo XIX.
Incluso si la recualificacion y la redistribucion ofre-
cen cierto alivio, la cuestion de la autoestima perma-
nece.

Ademas, cabe preguntarse sila IA es diferente. En el
pasado, las maquinas se utilizaban principalmente
para sustituir el trabajo fisico y las tareas rutina-
rias. Ahora que se involucra el trabajo cognitivo, las
magquinas impulsadas por |A entran en competencia
directa con los humanos. E incluso si finalmente sur-
gen nuevos empleos, existe el riesgo de que primero
se produzca un aumento temporal del desempleo
friccional. Por ejemplo, existen pruebas anecdoti-
cas de que los puestos de entrada estan bajo pre-
sion a medida que la IA asume tareas repetitivas
(grafico 1, pagina 9).

Dicho esto, si bien la tasa de desempleo esta
aumentando ligeramente mas rapido en las ocupa-
ciones expuestas a la |A, especialmente entre los
trabajadores mas jovenes, ciertamente no debemos
sobredimensionar el impacto por el momento. Esto
es confirmado por otros estudios. Los datos de la
Reserva Federal de St. Louis y la Oficina Nacional
de Investigacion Economica indican que la adopcion
de la IA sigue siendo gradual y moderada. El uso dia-
rio por parte de los trabajadores fluctta en torno al
13-14%, mientras que los directores generales utili-
zan la tecnologia solo unas 2 horas semanales. Los
ahorros de tiempo declarados son minimos (del 1,4%
al2%)y el 90% de los directores generales informo no
haber experimentado ningun impacto en el empleo
durante los ultimos tres anos.



Los datos iniciales muestran que la disrupcion de la
IA en el mercado laboral ha seguido una trayectoria
similar a la de los cambios tecnologicos recientes.
En los Ultimos tres anos, la denominada ‘composi-
cién ocupacional” (una medida de la estructura del
mercado laboral) ha cambiado a un ritmo bastante
comparable al de los anos posteriores al inicio de la
era de la computadora comercial (1984)y de la era de
Internet comercial (1996). Los economistas especia-
listas en mercado laboral, por su parte, senalan que
los efectos del cambio tecnologico son mas matiza-
dos que la simple eliminacion y creacion de empleos.
El trabajo se analiza principalmente en términos de
tareas. Dichas tareas, cada vez mas impulsadas por
la IA cuando es posible, aun requieren supervision
humana.

Por ahora, podemas concluir que la transicién es
real, pero de ninglin modo distopica. No obstante,
debemos vigilar de cerca las consecuencias socia-
les. Diversos estudios apuntan al riesgo de un(mayor)
desplazamiento en la distribucion del ingreso (del tra-
bajo al capital), asi como a la probabilidad de una bre-
cha de competencias en IA dentro de las empresas,
junto con mayores disparidades econémicas regiona-
les. Ademas, sera necesario analizar detenidamente
lo que ocurra durante la proxima recesidn. Historica-
mente, el poder disruptivo pleno de la tecnologia solo
se ha hecho completamente evidente durante una
recesion econémica. Es entonces cuando las empre-
sas aprovechan la oportunidad para revisar a fondo
sus procesos productivos y eliminar aquellos pues-
tos de trabajo que han quedado obsoletos debido a
los avances tecnoldgicos.

GRAFICO 1: TASA DE DESEMPLEO EN ESTADOS UNIDOS, %
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PERSPECTIVAS DEL MERCADO

Al son del fuego de canon...

La escalada de tensiones entre Estados Unidos e Iran ha provocado un nota-
ble repunte de la aversion al riesgo, borrando parte de las ganancias regis-
tradas en los mercados bursatiles desde principios de ano. La preocupacion
inmediata se centra en los precios de la energia, con el fantasma de la estan-

flacion acechando en el fondo.

Un aumento sostenido del precio del petroleo podria
reavivar las expectativas de inflacién y retrasar
el ciclo de relajacion monetaria anticipado por la
Reserva Federal (Fed), lo que afectaria tanto a los
margenes como a los multiplos de valoracion.

Dicho esto, la experiencia histérica sugiere que mer-
cados suelen absorber con relativa rapidez las crisis
geopoliticas. Una vez superada la reaccion inicial, los
inversores tienden a volver a centrarse en los funda-
mentales macroeconomicos y en el momentum de
resultados, ilustrando una vez mas el dicho de que
conviene comprar “al son del fuego de canon”.

ESTADOS UNIDOS

En el contexto actual, el mercado estadounidense
parece relativamente mas resiliente a corto plazo. Su
relativa independencia energética actua como amor-
tiguador frente a las crisis del petréleo, limitando el
impacto directo sobre los costes de produccion y
la balanza comercial, a diferencia de otras regiones
mas dependientes.

Las caracteristicas excepcionales de la renta varia-
ble estadounidense permanecen intactas, como lo
demuestra la temporada de resultados del cuarto
trimestre, que confirmo la solidez del ciclo de bene-
ficios. El crecimiento de los beneficios supero las
expectativas, respaldado por una actividad aun dina-
mica, con una contribucion especialmente destacada
de los sectores tecnologico y financiero.

El Unico motivo de cautela es la reaccion mas
matizada de las grandes tecnologicas (los “Siete
Magnificos”), como ilustra la caida de casi un 10% de
Microsoft tras la publicacion de sus resultados, a
pesar de las cifras solidas. Esto refleja unas expecta-
tivas ya elevadas, una mayor sensibilidad a los nive-
les de valoracion y crecientes interrogantes sobre la
magnitud del gasto en CapEx entre estos gigantes
tecnologicos.

Sibien la capacidad de los hyperscalers para moneti-
zar estas inversiones sigue siendo objeto de debate,
estamos asistiendo a un numero creciente de empre-
sas que integran estos temas en su estrategia, lo que
sugiere una difusion gradual del ciclo de inversion
tecnologica.

EUROPA

La region sigue especialmente expuesta a un shock
energeético. Un aumento sostenido de los precios
del petroleo y el gas afectaria de forma mas directa
alaactividady los méargenes, dada la dependencia de
Europa de las importaciones.

La temporada de resultados resulto satisfactoria y
las revisiones de beneficios se mantienen estables
a corto plazo. Las expectativas de crecimiento de
beneficios para 2026 siguen siendo elevadas, con un
crecimiento anticipado superior al 10%, supeditado a
la estabilizacion del entorno macroecondmico.

Las valoraciones siguen siendo atractivas en tér-
minos relativos y existen varios catalizadores que
podrian apoyar unarecuperacion gradual, en particu-
lar el esperado apoyo fiscal en Alemania.

En este contexto, Europa mantiene su atractivo en
terminos de diversificacion, pero sigue dependiendo
de una mejora mas tangible del ciclo domestico, en
un entorno donde el riesgo energético sigue siendo
central.



MERCADOS EMERGENTES ASIATICOS

A corto plazo, los mercados emergentes asiaticos
siguen siendo los mas expuestos al riesgo energe-
tico. La alta dependencia de las importaciones de
petroleo hace que Corea del Sury Taiwan sean par-
ticularmente vulnerables, con un posible impacto en
los mérgenes industriales y las cadenas de suminis-
tro tecnologicas.

A medio plazo, sin embargo, el entorno sigue siendo
favorable, respaldado por un délar estadounidense
que deberia volver a debilitarse, bancos centrales
generalmente alin acomodaticios y la continuacion
del ciclo de inversion vinculado a la inteligencia
artificial (IA).

China constituye un punto de anclaje clave. El nuevo
plan quinquenal pone el acento en un crecimiento
mas cualitativo, combinando el apoyo al consumo y
la aceleracion de la inversion en tecnologias estra-
tégicas, especialmente IA, semiconductores e inno-
vacion industrial. Estas orientaciones contribuyen a
estabilizar un momentum aun fragil.

JAPON

Japon se beneficia de un entorno domeéstico mas
favorable, impulsado por la victoria electoral de
Sanae Takaichi, que aumenta la probabilidad de una
politica fiscal expansiva combinando recortes fis-
cales y mayor inversion, especialmente en sectores
estratégicos. Se esta desplegando un paquete de
estimulo a gran escala, superior a los 21 billones de
yenes (136.000 millones de délares), para respaldar el
crecimientoy el poder adquisitivo.

A corto plazo, el aumento de los costes energeéti-
cos es un punto de vigilancia. Japon es una de las
economias mas dependientes de las importaciones
energeéticas, mientras que la exposicion del mercado
bursatil al sector energético es limitada, reduciendo
su capacidad para amortiguar un shock de precios.

ESTILO DE INVERSION

El tema de la "ampliacion” (diversificacion mas alla
de los “Siete Magnificos”y de los grandes valores de
crecimiento estadounidenses) es evidente, especial-
mente a través de la expansion de las inversiones vin-
culadas alalA. Sibien los hyperscalers siguen siendo
los principales motores del gasto, la creacion de valor
se extiende ahora a toda la cadena (equipamiento,
energia, refrigeracion, construccion), fomentando
una mayor dispersion entre ganadores y perdedores
y una ampliacion del liderazgo més alla de las mega
caps (grafico 2). En este contexto, favorecemos
areas con valoraciones mas atractivas, en particular
los valores estadounidenses de pequena y mediana
capitalizacion, mientras que en Europa mantenemos
una preferencia por los estilos Calidad y Value.

GRAFICO 2: LA IA AMPLIA LA BRECHA ENTRE GANADORES Y PERDEDORES
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Vision general de mercados
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GLOSARIO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FMI: Fondo Monetario Internacional.

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

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

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

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

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

ISR: Inversion sostenible y responsable.

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

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos.

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

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

04.2026 | MONTHLY HOUSE VIEW | 14



EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Este documento titulado "Monthly House View" (la “Guia Informativa’) se emite
unicamente con fines de comunicacion publicitaria.

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

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

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

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

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

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

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

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

CA Indosuez, sociedad de nacionalidad francesa, matriz de la actividad de gestion
patrimonial del grupo Crédit Agricole, y sus filiales 0 entidades vinculadas, esto es CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, sus
filiales, sucursales y oficinas de representacion respectivas, dondequiera que estén,
operan bajo la marca unica de Indosuez Wealth Management. Cada una de las filiales,
sus propias filiales, sucursales y oficinas de representacion, asi como cada una de las
demas entidades de Indosuez Wealth Management se designaran individualmente el
“Entidad”, y conjuntamente, los “Entidades”.

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

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

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

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

En Francia: la Guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad andnima de
derecho francés con un capital social de 853.571.130 euros, empresa matriz del grupo
Indosuez y un establecimiento bancario completo autorizado para proporcionar
servicios de inversion y corretaje de seguros, cuya oficina central se encuentra en
17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Francia, registrada en el Registro de
Comercioy Sociedades de Paris bajo el numero 572 171635 (numero de identificacion
individual del IVA: FR 07572 1716 35).

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

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

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

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

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

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

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

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

En Hong Kong Region Administrativa Especial: la Guia Informativa es distribuida
por CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, Suite 2918, Two Pacific Place
- 88 Queensway - Hong Kong. Ninguna informacién contenida en la Guia Informativa
constituye una recomendacion de inversion. La Guia Informativa no ha sido remitida
ala Comision de Valores y Futuros (SFC) ni a ninguna otra autoridad reguladora de
Hong Kong. La Guia Informativa y los productos que se puedan mencionar en ella no
han sido autorizados por la SFC en el sentido de lo dispuesto en los articulos 103, 104,
104A 0105 de la Ordenanza de valores y futuros (Securities and Futures Ordinance)
(Cap. 571)(SFO).

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA,
Singapore Branch, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10l Central Boulevard
Towers, 018916 Singapore. En Singapur, la Guia Informativa solo se dirige a
inversores acreditados, inversores institucionales o inversores expertos, tal como
vienen definidos en la Ley de valores y futuros (Securities and Futures Act 2001),
de Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia Informativa, los destinatarios de
Singapur pueden acudir a CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch.

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

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

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

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

© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos los derechos reservados.
Creditos fotograficos: AdobeStock.
Editado a20.03.2026.



Presencia internacional

NUESTRA HISTORIA

Indosuez Wealth Management es la marca global de gestion
de patrimonios del grupo Crédit Agricole, el 10° banco del
mundo por tamano de balance (The Banker 2025).

Desde hace mas de 150 anos, Indosuez Wealth Management
acompana a clientes privados, familias, emprendedores e
inversores profesionales en la gestion de su patrimonio. El
banco ofrece un enfoque personalizado que permite a cada
uno de sus clientes preservar y desarrollar su patrimonio
de acuerdo a sus objetivos. Sus equipos ofrecen un
servicio continuo de ofertas que integran: Asesoramiento,
financiacion, soluciones de inversion, servicios de fondos,
soluciones tecnolégicas y bancarias.

Indosuez Wealth Management reune a cerca de 4.300
colaboradores en 15 territorios alrededor del mundo:
en Europa (Alemania, Bélgica, Espafna, Francia, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Ménaco y Suiza),
en Asia-Pacifico (Hong Kong RAE, Nueva Caledonia y
Singapur), en Medio Oriente (Abu Dabi, Dubai).

Con 215 mil millones de euros en activos de clientes
a finales de diciembre de 2024, Indosuez Wealth
Management se encuentra entre los lideres europeos en
gestion de patrimonio.

Mas informacion en https://ca-indosuez.com/

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

En Indosuez Wealth Management unimos una tradicion de
un valor excepcional, basada en las relaciones a largo plazo,
con la experiencia financiera y nuestra red internacional:

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

Hong Kong
T.+852 3763 68 68

NOUMEA

e Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Nouméa - Nueva Caledonia

T.+687 2788 38

SINGAPUR

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|0l Central Boulevard Towers,

018916 Singapur

T.+6564 23 03 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Europa

BRUSELAS

Rue de I'ndustrie 44
1000 Bruselas - Bélgica
T.+322287911

GINEBRA

Quai Général-Guisan 4
1204 Ginebra - Suiza
T.+4158 32190 00

LISBOA

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisboa - Portugal

T. +351211255 360

LUXEMBURGO

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

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espana
T.+34 913109910

MILAN

Piazza Cavour 2
20121 Milan - Italia
T.+39 02 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢
98000 Ménaco
T.+3779310 20 00

PARIS

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

Medio Oriente
ABU DHABI

Zayed - The T¢* Street -
Nayel & Bin Harmal Tower,
5th Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 63124 00

DIFC

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

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 350 60 00
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