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Perspectivas Globales de Inversion para el sequndo semestre de 2026:
«El poder de la resiliencia»

e Lo economia global mantiene su resiliencia y evitard una recesion, con un crecimiento en torno al 3% en 2026,
aunque ese crecimiento es desigual y sus limites se estdn poniendo a prueba.

e Elsegundo semestre deberia registrar una frdgil desescalada en Oriente Medio a medida y una aceleracion en
la adopcién de la IA en todos los sectores y regiones. Las restricciones geopoliticas y fiscales sequirdn
alimentando la incertidumbre, mientras que los riesgos de inflacion y politica monetaria se mantienen
elevados.

e Los inversores deben considerar multiples escenarios y evitar el riesgo de concentracién;, mds que alejarse de
los activos de riesgo. Deben dar prioridad la generacién de rentas y diversificar las coberturas ampliando su
asignacion a oro, activos reales y temdticas estructurales como toda la cadena de valor de la IA, la recuperacion
de la inversién de capital (capex) en Europa y las oportunidades selectivas en mercados emergentes.

1 de julio de 2026.

¢Cuanto pueden resistir las economias y los mercados? La economia global ha demostrado hasta ahora
resiliencia, apoyada en la inversion vinculada a la inteligencia artificial (IA) y a la autonomia estratégica. El
segundo semestre pondra a prueba la magnitud de los shocks que las economias, los responsables de politica
econdmica y los mercados son capaces de absorber. El crecimiento sera desigual y la inflacion puede ser volatil.
Los riesgos de politica monetaria se intensifican, mientras que el reducido espacio fiscal y el aumento de las
necesidades de gasto apuntan a una mayor volatilidad de los tipos de interés.

Escenario central: Fragil desescalada en un contexto de adopcién generalizada de la IA. Esperamos una
fragil desescalada en el Estrecho de Ormuz y unos precios del petréleo en torno a los 80-90 délares por barril a
finales de afio. Un repricing gradual contribuird a que la economia global evite una recesion. Como resultado,
hemos recortado la mayoria de nuestras previsiones de crecimiento.

Ante los riesgos geopoliticos y una inflacion por encima del objetivo, los bancos centrales podrian centrarse mas
en anclar las expectativas de inflacién que en apoyar la economia. Esperamos que la Reserva Federal y los
principales bancos centrales de mercados emergentes mantengan los tipos sin cambios, y que el BCE, el Banco
de Inglaterray el Banco de Japén suban los tipos una vez antes de final de afio.

Nuestro escenario a la baja contempla un shock macroeconémico y financiero derivado ya sea del fracaso del
acuerdo en Oriente Medio o de una correccién brusca en el sector de la IA, con renovadas presiones inflacionistas
y riesgo de recesion. El escenario optimista al alza contempla una reapertura del Estrecho mas clara y creible
que impulse la desinflacion y refuerce la confianza de consumidores e inversores, junto con una ampliacion
virtuosa del ciclo de la IA.

Monica Defend, directora del Amundi Investment Institute, destaca que "Los inversores se enfrentan a un
mundo en el que la independencia de los bancos centrales esta siendo puesta a prueba, la inflacién es mas volatil
y los riesgos de concentraciéon aumentan. Las mejores carteras para este nuevo régimen deben ser capaces de
resistir diferentes escenarios: necesitan estar diversificadas por divisas, invertidas en activos reales y oro, y
explorar sectores de renta variable y tematicas estructurales con disciplina.”



Vincent Mortier, director de Inversiones del Grupo Amundi, afiadi6: "A medida que el relato de la IA pasa de
quién puede construir la frontera tecnoldgica a quién puede escalarla, invertir consistird en buscar amplitud a lo
largo de toda la cadena de valor y diversificarse frente a los riesgos tecnoldgicos, geopoliticos y fisicos."”

Implicaciones para la inversién: Toma de riesgo selectiva para carteras duraderas

Abogamos por una reasignacién selectiva del riesgo en lugar de una retirada defensiva. A medida que la
geopolitica, la inflacidn y los riesgos de concentracion condicionan los mercados y las decisiones de politica
econdmica, las carteras deben construirse en torno al carry, la solidez de los beneficios, el poder de fijacién de
precios, la liquidez, la diversificacion y la exposicién a historias de crecimiento a largo plazo vinculadas a la
autonomia estratégica, el realineamiento geopolitico y el despliegue de la IA en el mundo fisico.

e Ajustarse al 'reseteo de los rendimientos’ en Renta Fija — Los bonos ofrecen retornos atractivos, pero
los riesgos fiscales y de inflacidon cuestionan su papel como cobertura. Favorecemos, por tanto, la
flexibilidad regional con un sesgo hacia Europa, los bonos ligados a la inflacién y compafiias con balances
solidos y carry de calidad en crédito Investment Grade.

e Buscar amplitud y evitar la concentracién en Renta Variable — Los mercados de renta variable
requieren una mayor selectividad por sectores y paises. La IA ya no es solo una historia tecnolégica y las
oportunidades se desplazan a lo largo de la cadena de valor (energia, infraestructuras, equipamiento,
software, robética y adoptantes). A mas largo plazo, anticipamos una historia de recuperacién del gasto
de capital en Europa impulsada por el foco en la autonomia estratégica en defensa, energia,
infraestructuras e IA. La regién se beneficiara a medida que los inversores busquen oportunidades mas
alla de los activos denominados en doélares. La renta variable japonesa también cuenta con el respaldo
de factores estructurales a largo plazo.

e Los Mercados Emergentes ofrecen oportunidades selectivas — y también deberian beneficiarse de la
rotacién del capital. En términos generales, favorecemos la deuda de mercados emergentes, a los
exportadores de materias primas y buscamos oportunidades impulsadas por la tecnologia en Asia.
Somos neutrales en China y positivos en India, ya que la historia de crecimiento estructural del pais se
mantiene intacta a pesar de su vulnerabilidad al shock del petréleo.

e Las coberturas también deben adaptarse, ya que las correlaciones tradicionales pueden no
mantenerse —. Esto exige un mayor protagonismo de los activos reales (infraestructuras y deuda
privada), el oro, las materias primas y divisas seleccionadas. El délar deberia tener un rendimiento
inferior al de la mayoria de las divisas, en particular las vinculadas a las materias primas, y prolongar su
tendencia de depreciacién a largo plazo.

Segun Victor de la Morena, Director de Inversiones de Amundi Iberia, “En el préximo semestre seguiremos
pendientes de tres grandes variables: la evolucidon de los precios del petréleo; un crecimiento econémico
desigual por regiones; y la inflacién, que determinara las politicas de los bancos centrales. Con todo ello en
cuenta, observamos un mercado de renta variable impulsado por una fuerte inercia alcista, con los indices en
maximos y valoraciones elevadas, donde resulta fundamental analizar en detalle las particularidades de sectores
como la Inteligencia Artificial para encontrar oportunidades de inversién. En renta fija, la atenciéon de los
inversores seguirad centrada en los datos de IPC, para encontrar puntos de entrada cuando la inflacién toque
maximos previsiblemente antes de que acabe el afio. En este entorno, las coberturas se vuelven estratégicas
para evitar la volatilidad y reforzar la resiliencia de las carteras”.
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Sobre Amundi

Amundi, el principal gestor de activos europeo, clasificado entre los 10 principales actores a nivel mundial®,
ofrece a sus 200 millones de clientes —particulares, institucionales y corporativos— una gama completa de
soluciones de ahorro e inversion en gestion activa y pasiva, tanto en activos tradicionales como en activos
reales. Esta oferta se ve reforzada con herramientas y servicios de tecnologia, que abarcan toda la cadena
de valor del ahorro. Filial del grupo Crédit Agricole y cotizada en bolsa, Amundi gestiona actualmente cerca
de 2,4 billones de euros en activos?.

Con sus seis centros internacionales de inversion®, sus capacidades de analisis financiero y extrafinanciero
y su compromiso a largo plazo con la inversion responsable, Amundi es un actor clave en el panorama de la
gestion de activos.

Los clientes de Amundi se benefician de la experiencia y el asesoramiento de 5.600 empleados en 34
paises.

Amundi, un socio de confianza, que trabaja cada dia en interés de sus clientes y de la sociedad.

www.amundi.com m X n

Este material esta destinado exclusivamente a la atencién de periodistas y profesionales del sector de la prensa/medios
de comunicacion. La informacion contenida en este documento se facilita unicamente con el fin de proporcionar a los
periodistas y profesionales del sector de la prensa/medios de comunicacién una vision general del fondo y el uso de la
misma entra dentro de su exclusiva independencia editorial, por lo que Amundi no asume ninguna responsabilidad.

" Fuente: IPE “Top 500 Gestores de Activos” publicado en junio de 2025, basado en los activos bajo gestion a 31/12/2024
2 Datos de Amundi a 31/12/2025
3 Paris, Londres, Dublin, Milan, Tokio y San Antonio (a través de nuestra asociacion estratégica con Victory Capital)
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