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El afno 2025 confirmé un
escenario global de aterrizaje
suave, aunque a costa de
desequilibrios persistentes en las
principales regiones econdmicas.



La economia estadounidense volvié a demostrar su resiliencia
y un rendimiento relativo superior, China se ralentizo sin una
ruptura sistémica mientras Europa siguié siendo el eslabén débil,
limitada por fragilidades estructurales. Los bancos centrales
acompafaron esta fase de normalizacién: el Banco Central
Europeo (BCE) se acerca al final de su ciclo de flexibilizacion
mientras que la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) ajusta su
trayectoria de forma gradual y estrictamente dependiente de
los datos. Los mercados financieros han valorado esta resiliencia,
quizé con cierto grado de complacencia. Las valoraciones de
renta variable siguen siendo elevadas, especialmente en Estados
Unidos, donde el rendimiento sigue estando muy concentrado
en un nimero limitado de grandes acciones de tecnologia.
En cambio, ciertas regiones y segmentos, especialmente los
mercados europeos y emergentes, mantienen un perfil relativo
mas atractivo.

Al comenzar 2026, la geopolitica representa uno de los
principales factores de riesgo. La intervencién estadounidense
en Venezuela y el regreso explicito de una doctrina al estilo
Monroe confirman el fin del multilateralismo y la aparicién de
un mundo mas transaccional, fragmentado e impredecible,
donde las dindmicas de poder prevalecen cada vez mas sobre
las reglas compartidas. Este cambio aumenta de forma duradera
la incertidumbre y podria extenderse a otras areas de tension,
especialmente en Asia, en medio de la creciente rivalidad
estratégica entre Estados Unidos y China.

La politica monetaria seguira siendo otra area clave de vigilancia.
Los caminos divergentes entre la Fed y el BCE seguiran
moldeando los mercados, y cualquier error en el juicio de la
politica podria reavivar la volatilidad. Por tltimo, 2026 se perfila
como un afio de verdad para las acciones de tecnologia: tras
representar la mayor parte del rendimiento del mercado de
acciones estadounidense en 2025, las valoraciones elevadas
y el apalancamiento dejan poco margen para el riesgo de
ejecucion. En este entorno mas exigente, nuestro enfoque
para la primera mitad de 2026 se basa en convicciones claras,
disciplina estricta y una gestion activa de riesgos.

LO MAS DESTACADO

Crecimiento global resiliente
pero fragmentado en

2026, con Estados Unidos
manteniendo un rendimiento
superior, mientras que Europa
sigue limitada por debilidades
estructurales.

Conclusién gradual de los
ciclos de ajuste monetario, en
un entorno geopolitico mas
incierto y volatil, lo que exige
disciplina, selectividad y una
gestidn activa del riesgo.

e Asignacién de renta variable

generalmente neutral, con

un sesgo deliberado hacia
Estados Unidos y los mercados
emergentes, manteniendo al
mismo tiempo la exposicién
europea con fines defensivos.

Mayor diversificacién entre
otras clases de activos,
priorizando los bonos
soberanos de corto a
mediano plazo, el oro como
activo refugio y una mayor
diversificaciéon mas alla del
délar estadounidense.



Seguimos siendo constructivos respecto a
Estados Unidos mientras mantenemos una
asignacién cercana a nuestro nivel neutral
en un entorno donde los fundamentos
macroeconémicos siguen siendo soélidos, pero
los niveles de valoracién y ciertos desequilibrios
estructurales requieren una mayor vigilancia. Se
espera que la economia estadounidense crezca
a un ritmo cercano a su potencial en 2026, lo
gue nos permite descartar un escenario recesivo
en esta fase. Apoyada por una fuerte demanda
interna, una dindmica de inversién robusta y un
marco institucional y regulatorio propicio para
la innovacion, deberia seguir superando a otras
grandes economias desarrolladas, especialmente
Europa. Esta fortaleza estructural refuerza
nuestra preferencia estratégica por Estados
Unidos en las asignaciones internacionales. Se
espera que la inflacién contintie su moderacion
gradual mientras se estabiliza estructuralmente
por encima de los niveles observados durante
la década posterior a la crisis financiera global.
Este nuevo régimen refleja la normalizacién
progresiva de las cadenas de suministro, la
flexibilizacion de las presiones de costos, un
mercado laboral menos ajustado, asi como
una politica monetaria que se ha vuelto
gradualmente mas acomodaticia. Las ganancias
en productividad, impulsadas por la creciente
adopcion de la inteligencia artificial, también
representan un motor estructural de crecimiento
y un factor clave de transformacién para la
economia estadounidense.

En este contexto, la politica de la Reserva
Federal debe mantenerse acomodaticia,

Estados Unidos

aunque estrictamente dependiente de los
datos. Nuestro escenario central asume una tasa
de politica terminal cercana al 3%. Si bien la
comunicaciéon del banco central probablemente
se vuelva gradualmente mas conciliadora,
especialmente tras la sustitucion de Jerome
Powell, se espera que los tipos de interés sigan
siendo estructuralmente mas altos que en la
década anterior, reflejando un cambio duradero
en el régimen macrofinanciero.

El mercado laboral sigue siendo una variable
clave para la politica monetaria. Se espera
una desaceleracion, pero més en forma de
normalizacién que de una ruptura brusca. En
este marco y dado el creciente impacto de las
ganancias de productividad, el debilitamiento
de la dindmica del empleo ya no debe
interpretarse mecanicamente como una sefial de
desaceleracion econdmica. Por Ultimo, se espera
que la politica fiscal siga siendo expansiva,
apoyando el crecimiento a corto plazo a través
del consumo y la inversiéon. Es probable que los
déficits se mantengan elevados, y los programas
de apoyo industrial deberian continuar,
especialmente en inteligencia artificial, energia,
defensa y relocalizacion industrial. Sin embargo,
estas polizas aumentan los riesgos a largo plazo,
especialmente en los mercados de renta fija,
mediante mayores costos de refinanciaciéon y
una prima a plazo potencialmente mas alta. Por
tanto, Estados Unidos sigue siendo la region con
mayor potencial de crecimiento estructural, pero
también la regién donde los riesgos estan mas
concentrados, justificando asi un enfoque de
inversion disciplinado, diversificado y selectivo.



IS Y W T =)

AT LY




Europa

Se espera que el crecimiento europeo
se mantenga moderado pero positivo en
2026 y que siga rezagado respecto al de
Estados Unidos. El potencial de la regién
sigue estando estructuralmente limitado
por un tejido econdémico aln orientado en
gran medida hacia la industria tradicional y
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A pesar de una compleja situacion macroeco-
némica que sigue estando altamente correlacio-
nada con los ciclos europeo y estadounidense,
Suiza sigue siendo un ancla de estabilidad y
un refugio seguro en un entorno global in-
cierto. Se espera que el crecimiento supere
ligeramente el 1% en 2026, apoyado por una
recuperacion europea gradual y la resiliencia
de Estados Unidos, pero limitado por un franco
suizo estructuralmente fuerte y la persistencia
de altos aranceles que siguen pesando sobre
sectores orientados a la exportacion.

La inflacién deberfa mantenerse baja, alrededor
del 1%, con riesgos deflacionarios aln

servicios altamente regulados. Estos sectores se
benefician solo marginalmente de las ganancias
de productividad vinculadas a la inteligencia
artificial, al menos no en la misma medida
que observadas al otro lado del Atlantico.
En este contexto, el Estado desemperfia
un papel central en el apoyo a la actividad
econdmica. La inversion publica a gran escala,
especialmente en infraestructuras, transicion
energética y defensa, compensa parcialmente
la subinversion del sector privado. Este estimulo
ayuda a estabilizar el crecimiento sin generar
una aceleracién genuina, al tiempo que plantea
cuestiones a medio plazo sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Sin embargo, las
perspectivas macroeconémicas parecen
relativamente equilibradas: el riesgo de una
gran sorpresa negativa sigue siendo limitado
y no se prevé recesion en esta etapa, aunque
la economia europea sigue dependiendo en
gran medida de los desarrollos de los ciclos
econdémicos de EE. UU. y China.

En el dmbito de la inflacién, la desinflacién
ya estad bien avanzada y la inflacion deberia
converger hacia el objetivo del BCE en los
préximos trimestres. Los riesgos inflacionarios
parecen estar mas contenidos que en Estados
Unidos, lo que permite que la politica monetaria
europea siga siendo mas acomodaticia y
predecible a mediano plazo. En este entorno,
las acciones europeas ofrecen valoraciones y
rendimientos relativos atractivos. Sin embargo,
dado el limitado potencial de crecimiento,
Europa no representa una opcién beta, sino
mas bien una posicion mas defensiva. Por ello,
preferimos una exposicién neutral, construida
en torno a sectores y empresas cuidadosamente
seleccionados.

presentes, lo que justifica el mantenimiento
de una politica monetaria acomodaticia con
tipos de interés en 0%. El Banco Nacional Suizo
no parece inclinado a volver de forma duradera
a tipos negativos, aunque este escenario no
puede descartarse del todo en caso de un
choque externo. En este entorno geopolitico
y econémico incierto, es probable que el
franco suizo siga siendo demandado como
refugio seguro, limitando el margen de una
recuperacion ciclica en la economia interna. En
los mercados financieros, las acciones suizas
siguen siendo atractivas desde la perspectiva de
la valoracién, mientras que el mercado de bonos
ofrece rendimientos limitados. La estructura
defensiva del mercado bursétil otorga a Suiza
un papel estabilizador significativo dentro de las
carteras, orientado més hacia la preservacion
del capital que hacia el rendimiento ciclico.



Mercados

emergentes

Los mercados emergentes representan una
alternativa creible para captar flujos fuera de
los mercados estadounidenses. Su entorno
macroeconémico es en general favorable,
impulsado por un ciclo monetario méas avanzado
que en las economias desarrolladas. Muchos
bancos centrales de mercados emergentes ya
han comenzado a recortar los tipos, apoyando
la actividad nacional. En este contexto, se
espera que el crecimiento en las economias
emergentes se mantenga muy por encima
del de los paises desarrollados, alrededor
del 4% en 2026 segln el Fondo Monetario
Internacional (FMI), siendo Asia el principal
contribuyente. Varios vientos de cola apoyan
este escenario. La relocalizacién industrial y
la reconfiguracién de las cadenas de valor
globales estdn fomentando la inversion en
regiones clave, mientras que el aumento del
consumo interno reduce gradualmente la

dependencia de las exportaciones. Ademas, un
délar estadounidense menos dominante mejora
las condiciones financieras y apoya los flujos
hacia los activos de mercados emergentes.
China sigue siendo un motor central del
universo emergente, a pesar de un entorno
aun desafiante marcado por un crecimiento
desacelerado, presiones deflacionarias
persistentes y una fuerte dependencia
del apoyo publico. Sin embargo, su peso
econdmico sigue siendo decisivo, junto a un
sur de Asia muy dinamico donde se espera
que el crecimiento supere el 6% en 2026. En
este contexto, y en continuidad con 2025,
seguimos siendo constructivos respecto a
los mercados emergentes. Sin embargo, esta
postura debe verse como un sesgo ciclico
mas que defensivo, que requiere un enfoque
selectivo y diversificado en un entorno global
incierto.




Asignacion
de activos

La resiliencia de la economia estadounidense,
la ausencia de una recesion en las principales
economias desarrolladas y el fuerte potencial
de crecimiento de los mercados emergentes
siguen apoyando a los mercados financieros.
Sin embargo, esta normalizacién se produce
en un contexto de valoraciones elevadas,
un rendimiento altamente concentrado y
riesgos exégenos elevados, especialmente
en los frentes geopolitico y monetario. El
fin gradual de los ciclos de flexibilizacion,
las divergencias persistentes entre bancos
centrales y la apariciéon de un orden global
mas fragmentado aumentan la incertidumbre
y la probabilidad de episodios de volatilidad
renovados. En este contexto, la construccién
de carteras ya no puede basarse Gnicamente
en la exposicion direccional al riesgo, sino que
debe basarse en una asignaciéon disciplinada,
selectiva y diversificada, favoreciendo la calidad
de los activos, la visibilidad del flujo de caja'y
los beneficios de diversificacion.

RENTA VARIABLE

Durante la primera mitad del afio, mantenemos
una postura constructiva pero cautelosa,
manteniendo la exposicién global a las acciones
cerca de la neutralidad en un entorno marcado
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por el fin de los ciclos de normalizacion
monetaria y una mayor incertidumbre
geopolitica. Nuestro posicionamiento se
basa en una visién ciclica y diferenciada del
crecimiento, con preferencia por Estados Unidos
y los mercados emergentes, compensada por
una asignacién mas defensiva en Europa.
Nuestra perspectiva de renta variable es
altamente selectiva y disciplinada, con el
objetivo de beneficiarse de la divergencia
persistente entre los ciclos econémicos de
EE.UU. y Europa, aprovechando tres motores
a largo plazo que estan remodelando
estructuralmente los flujos de inversién:
inteligencia artificial, defensa y la transicién
energética. Dentro de este marco, favorecemos
sectores industriales e infraestructurales cuyas
dindmicas varian significativamente entre
regiones.

En Estados Unidos, las crecientes tensiones
geopoliticas, la relocalizacion de la cadena
de suministro y las consideraciones de
soberania siguen apoyando las inversiones
relacionadas con la defensa. Al mismo tiempo,
la rapida expansion de la IA estd generando
una demanda sostenida de infraestructuras
fisicas criticas, especialmente redes eléctricas,
capacidad eléctrica y equipos relacionados.
En Europa, la aceleracion del gasto publico,
especialmente en Alemania, en defensa e
infraestructuras verdes, combinada con la
reduccién de los costos energéticos, crea un
trasfondo mas favorable para una recuperacién
industrial gradual aunque aun desigual.

Los servicios publicos también representan
un pilar fundamental de nuestra asignacion,
actuando cada vez més como un indicador del
crecimiento tecnoldgico. En Estados Unidos, la
creciente demanda eléctrica de los centros de
datos impulsados por IA mejora la visibilidad
del flujo de caja y la resiliencia del modelo de
negocio. En Europa, favorecemos a los actores
expuestos a la modernizacién de lared y a la
infraestructura verde.

Por dltimo, en el dmbito financiero, preferimos
grandes bancos estadounidenses diversificados,
que se benefician de un entorno favorable
para la desregulacion y de balances sélidos. En
Europa, la rentabilidad bancaria sigue estando
respaldada por la inclinacién de la curva de
rendimientos, lo que se traduce en atractivas
politicas de dividendos y recompra de acciones.






RENTA FIUA

El entorno macroecondémico sigue siendo
constructivo, respaldado por un crecimiento
resiliente y una esperada recuperacién en la
segunda mitad del afno. La inflacién parece
estar en gran medida controlada y las politicas
monetarias se acercan al final de sus ciclos de
relajacion, lo que ofrece buena visibilidad a
corto y mediano plazo. Los riesgos relacionados
con los déficits fiscales en Estados Unidos y
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Europa persisten, pero se espera que sigan
siendo manejables en estos horizontes.
Dentro de los bonos soberanos, preferimos
vencimientos cortos a intermedios tanto en
las curvas estadounidenses como europeas.
Se evita la exposicion a larga duraciéon debido
a la limitada visibilidad del crecimiento a largo
plazo y a la mayor sensibilidad a la dindmica
de la deuda publica. Nuestra postura sobre
el crédito de grado de inversién sigue siendo
cautelosa, ya que los niveles actuales de spread
ofrecen una compensacioén limitada por el riesgo
crediticio. Por ello, favorecemos duraciones
cortas a medianas, que proporcionen el mejor
equilibrio entre el carry y el control del riesgo.
La resiliencia de la actividad econémica sostiene
una postura neutral respecto al High Yield.
Aunque las primas de riesgo siguen siendo
mas atractivas que en Investment Grade, la
selectividad es esencial, con un enfoque en
emisores de alta calidad, bajo apalancamiento y
flujos de caja previsibles. Los bonos convertibles
estan sobreponderados, dado su atractivo perfil
asimétrico, que combina proteccién a la baja,
sensibilidad limitada a los tipos de interés y
participacion al alza en mercados de renta
variable en un entorno mas volatil.

La deuda de los mercados emergentes,
especialmente en moneda local, también es
un tema clave en la asignacion. Los bonos
locales de mercados emergentes ofrecen
rendimientos reales mas altos que los mercados




desarrollados, proporcionando una sélida
compensacion por riesgo y un colchén de
ingresos significativo. Un délar estadounidense
més débil y ciclos econdmicos més avanzados
en estos paises deberfan seguir actuando como
vientos de cola. Por uUltimo, mantenemos la
exposicion a bonos de catéstrofe, que ofrecen
una diversificacion atractiva, rendimientos mas
altos que el crédito tradicional y una volatilidad
relativamente baja.

COMMODITIES

El oro sigue siendo una asignacion estratégica
clave dentro de nuestras carteras, a pesar
del fuerte aumento de los precios del oro
observado en 2025. Sigue desempefiando
plenamente su papel como refugio seguro,
proteccion frente al aumento de los déficits
publicos y proteccién frente a riesgos de
descenso de la credibilidad del banco central
en un entorno de presién persistente sobre el
dodlar estadounidense. Esta conviccién se ve
reforzada por una demanda estructural robusta,
impulsada por bancos centrales de mercados
emergentes, flujos de inversores a través de
ETFs y una perspectiva a mediano plazo para
tipos de interés reales fragiles.

En cambio, seguimos siendo estructuralmente
infravalorados en la energia. El crecimiento
global sigue estabilizdndose mientras que
la oferta sigue superando ampliamente la
demanda. A mediano plazo, la incertidumbre
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en torno a las reservas venezolanas y su
posible retorno al mercado podria agravar
aln mas los desequilibrios entre oferta y
demanda, ejerciendo una presién adicional
a la baja sobre los precios del petréleo. En
este contexto, mantenemos una postura
cautelosa respecto al crudo en ausencia de
un catalizador claro capaz de sostener los
precios de forma sostenible.

MONEDAS

Nuestra perspectiva monetaria sigue siendo
cautelosa y orientada a la diversificacién. El
délar estadounidense sigue bajo presién
ante los esperados recortes de tipos de la
Reserva Federal en la primera mitad del
ano, el deterioro de las finanzas publicas,
el aumento de los riesgos politicos y las
crecientes dudas sobre la independencia de
los bancos centrales. Estos factores alimentan
el riesgo de una desdolarizacién gradual de
las reservas globales y limitan el potencial
de apreciacién del délar a mediano plazo.
En cambio, el euro podria beneficiarse de la
recuperacion ciclica de Europa, respaldada por
el estimulo fiscal aleméan y la estabilizacién de
la politica monetaria del BCE. Se espera que
el franco suizo siga siendo fuerte, respaldado
por su estatus de refugio seguro, una inflacién
persistentemente baja y la postura prudente
del Banco Nacional Suizo. En este contexto,
favorecemos una mayor diversificacién de
la moneda para reducir la dependencia del
ddlar estadounidense y reforzar la resiliencia
de las carteras en un mundo caracterizado
por persistentes desequilibrios fiscales y la
creciente fragmentacion del sistema monetario
internacional.
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Ce document est une publication marketing. Il est fourni a
titre d'information uniquement et ne constitue pas une re-
cherche ou une analyse financiére, une offre, un appel public
a l'épargne, un conseil en investissement, une recommanda-
tion ou une invitation a acheter, souscrire, détenir ou vendre
tout instrument financier et/ou a fournir un service financier.
En outre, ce document ne prend pas en considération la
situation personnelle, les objectifs d'investissement ou les
connaissances, les besoins et la classification de toute per-
sonne susceptible de recevoir ce document, sauf indication
contraire. Aucune vérification n’est effectuée par Banque
Heritage SA quant au caractére approprié et/ou adéquat
des informations mises a disposition.

Les risques généraux liés aux services financiers et aux
investissements sont expliqués dans la brochure de I'Asso-
ciation suisse des banquiers sur les risques liés au négoce
d’instruments financiers [www.swissbanking.ch]. Les risques
spécifiques liés aux instruments financiers mentionnés dans
ce document sont décrits dans les éventuels prospectus
et fiches d'information de base (KID), qui sont disponibles
gratuitement aupres de Banque Heritage SA. Toute décision
d’investissement doit étre fondée sur une étude préalable
de la documentation et notamment du prospectus et de la
fiche d’'information de base, le cas échéant.

Cette présentation et son contenu ne doivent pas étre dis-
tribués, transmis ou visualisés par une personne dans une
juridiction ou la distribution, la transmission ou la visualisa-
tion de ce document serait illégale en vertu des lois sur les
valeurs mobilieres ou autres lois de cette juridiction ou de
toute autre juridiction.

Ce document n'est pas le résultat d'une analyse financiére au
sens de la Directive bancaire suisse sur |'indépendance de la
recherche financiére, qui ne s’applique pas a cette publication.
En conséquence, les opinions exprimées dans ce document
doivent étre considérées comme des commentaires de mar-
ché a court terme, a des fins d'information uniquement. En
tant que telles, les opinions exprimées dans ce document
sont uniquement indicatives et peuvent étre sujettes a des
changements fréquents sans préavis. Chaque personne doit
faire sa propre analyse indépendante des risques (y compris
juridiques, réglementaires et fiscaux), avec des conseillers
professionnels si nécessaire, avant d'investir dans un titre,
un instrument financier ou un marché financier mentionné
dans le présent document. Les investisseurs doivent en
particulier garder a I'esprit que les performances passées
ne doivent pas étre considérées comme une indication ou
une garantie des performances actuelles ou futures. Les
informations fournies sont basées sur des sources jugées
fiables. Toutefois, Banque Heritage SA ne garantit pas
leur exhaustivité ou leur exactitude et n'accepte aucune
responsabilité pour toute perte ou tout dommage résultant
de leur utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi
que les prix, évaluations de marché et calculs contenus dans
ce document sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis.
Son contenu est destiné au seul destinataire et ne doit pas
étre reproduit, publié, diffusé ou divulgué a toute autre
personne sans |'accord préalable de Banque Heritage SA.

Aucune représentation ou garantie, expresse ou implicite,
n’est faite par Banque Heritage SA concernant le maté-
riel contenu dans cette présentation. A I'exception de la
responsabilité légale qui ne peut étre exclue, la Banque,
ses administrateurs, dirigeants, employés, conseillers et
agents n'acceptent expressément aucune responsabilité
quant a I'exhaustivité du matériel contenu dans cette pré-
sentation, ou toute opinion contenue dans ce document,
et n'assument aucune responsabilité quelle qu’elle soit en
relation avec |'utilisation de toute information contenue
dans cette présentation.
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