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INTRODUCCION

En 2025, la economia mundial se ha mantenido estable, a pesar
de los obstaculos que han supuesto los aranceles del «Dia de la
Liberacion» de EE. UU. y las preocupaciones sobre el dominio
fiscal y la capacidad de la Reserva Federal para mantener su
independencia. La mayoria de los bancos centrales normalizaron
la poliica monetaria, mientras que el auge de la inversion en
inteligencia artificial contribuyo a sostener el crecimiento.

¢ Mostraran los mercados en 2026 la misma resiliencia? ;,Cual
es el legado de las disruptivas guerras comerciales? ;Como
afectaran la expansion fiscal y la revolucion de la IA a la inversion
y la innovacion? ; Qué papel desempenaran los activos reales y
los mercados privados?

Para responder a estas y otras preguntas, las gestoras afiliadas
y especializadas en gestion de activos de Generali Investments
comparten sus opiniones sobre los riesgos y oportunidades para
el afo que comienza.

Generali Investments es una plataforma de gestoras de activos que pertenecen directa o indirectamente a Generali Investments Holding S.p.A.
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EL PANORAMA GENERAL

El equipo de Investigacion Macroeconomia y de
Mercados de Generali Asset Management presenta los
temas clave que esta siguiendo de cerca para 2026.

A pesar de las turbulencias —en torno al «Dia de la
Liberacion» en EE. UU. y las tensiones del crédito privado en
el cuarto trimestre—, 2025 ha resuelto ser un ario positivo
para el rendimiento de los activos financieros. ;Seguira la
economia mundial mostrando resiliencia en 2026, ante una
mayor fragmentacion? También nos preocupa la trayectoria
de la inflacion, especialmente en EE. UU., donde el impacto
de los aranceles sigue siendo incierto. EI dominio fiscal —y
la independencia de la Fed— sera clave para los bonos
y las divisas. Nuestra Ultima eleccion es la IA y los ciclos
crediticios: ¢activados o desactivados?

Un comercio y un orden mundial fragmentados

Los riesgos extremos que rodean al «Dia de la Liberacion»
se han moderado y el comercio mundial podria prolongar su
sorprendente resiliencia. La tregua de un ano entre Estados
Unidos y China hasta noviembre de 2026 ha contribuido a
aliviar las incertidumbres comerciales por ahora, junto con
ofros acuerdos comerciales bilaterales de Estados Unidos.
Pero los acuerdos siguen siendo fragiles y el aumento de
los aranceles estadounidenses hasta sus niveles mas altos
en casi 100 arios ha trastocado el comercio mundial. En
respuesta, China amenaza con restringir la exportacion de
tierras raras y minerales esenciales, 1o que podria perturbar
las cadenas de suministro mundiales. La rivalidad estratégica
entre EE. UU. y China esta lejos de resolverse y no dejara
indemnes a la UE y a otras naciones comerciales. £s poco
probable que el comercio mundial se tambalee, pero las
décadas de integracion global mas profunda como impulso
al crecimiento mundial han llegado claramente a su fin.

Inflacion: ¢ Mision cumplida (por fin)?

El BCE podria declarar «<mision cumplida» en su dificil lucha
contra la inflacion desde 2022. Es probable que en 2026 se
produzcea incluso un ligero descenso. El crecimiento salarial
sigue enfriandose, lo que frena la persistente inflacion de los
servicios. El cambio de rumbo de las exportaciones de China
y la fortaleza del euro también contribuyen a la desinflacion.
EI BCE mantendra los tipos sin cambios durante mas tiempo,
pero no se puede descartar ofra bajada si la incipiente
recuperacion economica se agota prematuramente. Los
aranceles mantendran elevada la inflacion en Estados Unidos
hasta que comience a prevalecer el lastre del enfriamiento
del mercado laboral. El alto coste de la vida es el talon de
Aquiles del presidente Trump de cara a las elecciones de
mitad de mandato de 2026. Esto puede hacer que actie
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con mas cautela en las politicas que tienen un gran impacto
en los precios al consumidor. La Fed recortara ain mas los
altos tipos de interés, pero probablemente menos de lo que
descuentan actualmente los mercados.

Dominio fiscal (erosion continuada de las
finanzas publicas)

El continuo aumento de la deuda publica mundial —que
respalda la emision récord de bonos a nivel mundial en
2025— esta suscitando preocupacion por el dominio fiscal,
una situacion en la que la financiacion de la deuda publica
cobra tal importancia que distorsiona la politica monetaria.
Cualquier indicio de que el nuevo presidente de la Reserva
Federal esté «bajo la influencia» de la Administracion
estadounidense reavivaria las presiones a la baja sobre
el dolar estadounidense. Lo anterior también amenazaria
con revertir la caida de la volatiidad de los bonos, que
resulto tan favorable para la confianza global en el riesgo
en 2025. Puede que esto sea menos probleméatico para
Europa en este momento, a pesar de que el impulso fiscal
aleman alcanzara su punto algido en 2026. No obstante, los
grandes déficits pablicos juntos con la inestabilidad politica
de Francia podrian resultar complicados para el BCE en
algin momento, ya que sigue siendo el maximo guardian
de la integridad de la UEM,

El milagro de lalA'y el ciclo crediticio: ¢activado
0 desactivado?

Las condiciones economicas de Estados Unidos parecen
inusualmente contrastadas. Las empresas se muestran
cautelosas en materia de contratacion, pero invierten
fuertemente en la IA. Los consumidores acomodados estan
impulsando un gasto robusto, mientras que los que tienen
ingresos bajos y medios se han retraido. La mayor parte
del sector de la construccion esta débil, pero los centros
de datos estan en auge. Esos contrastes aumentan los
riesgos de « cola pesada », pero nuestro escenario principal
sigue siendo un aterrizaje suave en Estados Unidos. Los
indicios de una difusion acelerada de la IA podrian estar
ya favoreciendo la productividad. Las tensiones en el
crédito privado estadounidense y en el segmento subprime
han suscitado preocupacion. Sin embargo, la ola de
desregulacion financiera en EE. UU. liberard capital bancario,
lo que avivara la competencia entre los prestamistas y
prolongara el ciclo crediticio. En Europa, la Union de Ahorro
e Inversion (SIU) avanza lentamente, pero los esfuerzos por
fomentar la titulizacion, junto con las pasadas bajadas de
tipos del BCE, también deberfan favorecer la creacion de
credito.
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Fuente: Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio a finales de

noviembre de 2025
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¢Podria una subida de los tipos de interés representar un riesgo en

20267

Las expectativas del mercado sobre las proximas bajadas de
tipos por parte de la Reserva Federal siguen siendo mixtas,
debido al cierre del gobierno que termind a mediados de
noviembre tras 43 dias, 1o que complica la evaluacion de
la resiliencia economica de EE.UU., las tendencias de
inflacion y un posible debilitamiento del mercado laboral.
En los Ultimos meses, los rendimientos de los bonos del
Tesoro estadounidense han superado el umbral del 4 %,
sin una direccion clara a futuro. Puede que la inflacion haya
alcanzado su punto maximo en la parte final del ano, y
cualquier signo de debilidad econdmica podria llevar a la
Fed a adoptar una postura mas acomodaticia. Los riesgos
parecen asimétricos: puede que las sorpresas negativas
gjerzan una mayor presion bajista sobre los tipos que los
desarrollos positivos. También es importante sefalar que la
postura de la Reserva Federal podria cambiar en 2026 con
el nombramiento de un nuevo presidente.

En la Eurozona, el crecimiento economico ha superado
ligeramente las expectativas, y se espera que el cuarto
trimestre también muestre resultados positivos. En 2025,
Se proyecta que el crecimiento supere claramente el 1 %,
y este impulso podria continuar en 2026, respaldado por
un aumento del gasto fiscal en Alemania. Tras algunos
movimientos laterales de la inflacion en la segunda mitad
del afo, se anticipa que ésta converja hacia el objetivo del
2 % del BCE en los proximos meses. Es probable que el

BCE mantenga su postura actual, ya que sus miembros
consideran que el nivel del 2 % es «adecuado». Este
enfoque esta ayudando a contener la volatilidad de los tipos
en la Eurozona, especiaimente en el extremo corto de la
curva. Los rendimientos de los Bunds, cercanos al 2,8 %,
se sitlan en la parte alfa de su rango reciente, posicion
que podria mantenerse. Para principios de 2026, existe la
posibilidad de que los tipos suban, considerando el impulso
positivo de la economia de la Eurozona y la tendencia
descendente que se esperada para la inflacion. El entorno
para el carry trade, predominante durante gran parte del
aro, podria continuar hasta finales del gjercicio, apoyando la
maximizacion del rendimiento de las carteras, principalmente
mediante la exposicion a BTP italianos, bonos espafoles y
bonos corporativos Investment Grade.

Mantenemos nuestra preferencia por posiciones largas en
bonos soberanos italianos (BTP), a pesar de que los spreads
se han consolidado en torno a los 70 puntos basicos, ya
que la disciplina fiscal de Italia y su estabilidad politica siguen
siendo factores de apoyo. Se recomienda un enfoque
prudente con las OAT francesas, incluso aunque los spreads
se hayan estabilizado recientemente, dado que la poliica
fiscal actual no reducira el déficit por debajo del 5 % v las
preocupaciones politicas persistiran en el futuro proximo

La renta fija estadounidense entra en 2026 con una base sélida

Los mercados de renta fija estadounidenses volvieron
a registrar un ano de solidos rendimientos en casi todos
los sectores. Los tipos de interés fueron menos volatiles
en la segunda mitad de 2025 en comparacion con los
primeros meses del ano. A lo largo de 2025 hubo mucha
incertidumbre, incluyendo un cambio extremo en la poltica
comercial, una casi paralizacion de la inmigracion, la reforma
fiscal y los lentos pero continuos esfuerzos por flexibilizar la
normativa en varios sectores criticos. La geopolitica volvio a
desempeniar un papel importante, con la implicacion de EE.
UU. en los conflictos de Oriente Medio como un ejemplo
mas. Aunque admitio que su doble mandato de crecimiento
del empleo y estabilidad de precios era contradictorio en el
entorno actual, la Reserva Federal logro relajar la politica
en dos ocasiones, pero las perspectivas de nuevas bajadas
de tipos son inciertas. A pesar de todo ello, los mercados
avanzaron en general hacia valoraciones mas altas a medida
que avanzaba el ano. Ni siquiera el cierre gubernamental
mas largo de la historia de EE. UU. fue suficiente para
perturbar los mercados.

De cara a 2026, se espera que la economia estadounidense
comience el afo con una base solida, dado el impulso que
condujo a un fuerte crecimiento econémico durante el
segundo y tercer tfrimestre de 2025. Si bien es probable
que se produzca un ligero deterioro en los mercados

laborales, vemos que la dinamica de la oferta y la demanda
se esta equilibrando. No creemos que la desaceleracion del
crecimiento del empleo sea lo suficientemente significativa
€OMO para provocar un retroceso del consumo ni para que la
Reserva Federal baje 10s tipos de interés de forma agresiva.
La inflacion sigue siendo un reto, en gran medida porque los
factores que impulsan el aumento de 10s precios son mas
seculares que ciclicos. Esta combinacion de crecimiento
economico favorable, ligero debilitamiento de los mercados
laborales y inflacion aun elevada probablemente limitara las
medidas de politica monetaria y podria dar lugar a una curva
de rendimiento mas pronunciada.

Los spreads son relativamente ajustados en la mayoria de
los sectores del mercado, sin embargo, el argumento del
rendimiento total sigue sugiriendo que el valor se encuentra
fuera de los bonos del Tesoro. Seguimos siendo optimistas
con respecto a la mayorfa de los sectores de renta fija, pero
S0MOSs cautelosos a la hora de reducir la calidad, ya que los
spreads ofrecen una compensacion limitada por los riesgos
adicionales. Creemos que los sectores estructurados siguen
siendo una buena forma mas oportuna de combinar calidad
y valor, mientras que los sectores crediticios, respaldados
por fundamentos sdlidos, pueden ofrecer selectivamente
rendimientos atractivos y satisfacen las necesidades de
duracion.
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Fuente: Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio and Conning*

a finales de noviembre de 2025.

*Incluye Conning, Inc., Conning Asset Management Limited, Conning Asia Pacific Limited,
Conning Investment Products, Inc., Goodwin Capital Advisers, Inc.(collectively, “Conning”).
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Mantén la calma y sigue adelante en 2026

El ano 2025 se ha caracterizado por el carry, con unos
spreads que solo se han reducido ligeramente y unos tipos
que han evolucionado dentro de un rango relativamente
estrecho. Esperamos que 2026 ofrezca un panorama
similar, a pesar de la posibilidad de un aumento de la
volatilidad, lo que creara un entorno favorable para 10s
inversores responsables en crédito corporativo.

Entramos en 2026 con un entorno  macroeconomico
ampliamente constructivo, a pesar de la ralentizacion
del crecimiento. La inflacion ha bajado, especialimente
en Europa, pero sigue siendo estructuralmente mas alta
que en 2010-2020 debido a la desglobalizacion vy a las
rigideces del lado de la oferta. El BCE ya ha llevado a cabo
un importante ciclo de flexibilizacion durante los Ultimos
18 meses, pero creemos que aun es posible una bajada
adicional. Por el contrario, el mercado estd descontando
recortes sustanciales de la Fed; esperamos que la Fed
aplique la mayoria de ellos, pero quizas no todos, con el fin
de encontrar el equilibrio adecuado entre el crecimiento, el
desempleo v la inflacion restante.

La fuerte emision de bonos del Estado deberia mantener la
curva de tipos pronunciada hasta 2026. Al mismo tiempo,
la calidad crediticia soberana sigue deteriorandose, lo que
posiciona a los bonos corporativos como una contrapartida

cada vez mas atractiva para los inversores que buscan
rendimientos ajustados a la calidad.

Los balances de las empresas siguen siendo solidos, la
rentabilidad se mantiene resistente y la demanda de bonos
corporativos europeos —investment grade, high vield y
crossover— sigue siendo fuerte en un entorno de bajos
rendimientos. Los spreads son estrechos, 1o que refleja esta
calidad, y pueden volverse mas voldtiles a medida que los
mercados en general entren en un perfodo mas inestable
el proximo ano. Sin embargo, la curva de rendimiento
pronunciada nos proporciona un roll-down positivo, o que
refuerza nuestra conviccion de que 2026 podria ser otro
«ano de carry».

Los mercados de crédito responsables  también
experimentaron un avance significativo en 2025 y fuertes
entradas, 1o que refleja el creciente interés por las soluciones
que integran criterios ESG sin exclusiones excesivamente
prescriptivas.  Seguimos  viendo  oportunidades en los
bonos con calificacion de inversion y los BB de alta
calidad, respaldadas por el carry, el roll-down y los solidos
fundamentos de los emisores. En general, creemos que
2026 puede ofrecer un entorno atractivo para los inversores
en crédito corporativo responsable: tranquilo, rico en carry y
respaldado por fundamentos resistentes

La deuda de los mercados emergentes brilla en medio de la
incertidumbre de los mercados desarrollados

La deuda de mercados emergentes (DME) se ha situado
entre las clases de activos con mejor rendimiento en lo
que va de ano, superando a sus homologas de mercados
desarrollados (MD), como el high yield estadounidense.
Una combinacion poderosa de menor incertidumbre en la
politica comercial, expansion fiscal (especialmente en China
y Alemania), politicas monetarias acomodaticias y el auge
de la inversion en inteligencia artificial nos hace pensar que
se creara un terreno fértil para los retornos de DME de cara
a2026.

Ahora bien, la incertidumbre sigue siendo elevada, ya
que el mundo atraviesa varios cambios estructurales: la
inflacion, los riesgos geopoliticos y el apalancamiento
fiscal han experimentado aumentos significativos en la
esfera de los mercados desarrollados y estan llamados a
fransformar profundamente el panorama macroeconomico
global. Sin embargo, dado que estos cambios de régimen
se originan en los MD, el universo ME no se encuentra en
primera linea en cuanto a sus repercusiones negativas. De
forma algo contraintuitiva, la conclusion es que a relacion
riesgo-retorno de la deuda ME frente a la deuda MD ha
mejorado precisamente por la mayor incertidumbre, y no a
pesar de ella. Las divisas deberfan ser uno de los principales
beneficiarios del mejor comportamiento relativo de los ME
en un contexto de inflacion, geopolitica y espacio fiscal.
Desde una perspectiva de asignacion de activos a medio
y largo plazo, la deuda soberana en moneda local de ME
es nuestra forma preferida de expresar esta mejora en la
relacion riesgo-retorno frente a los bonos MD.

Un aspecto importante de estos cambios de régimen es que

Fuente: Sycomore Asset Management and Global Evolution Asset Management A/S a finales de noviembre de 2025.
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los ciclos de mercado se estan acortando. El reverso de
los frecuentes repuntes en los riesgos geopoliticos es un
aumento en los riesgos de caidas de mercado. Al mismo
tiempo, una inflacion tendencial mas alta ha eliminado el
sesgo estructural de relajacion de los bancos centrales de
MD, reduciendo su capacidad para suavizar las fluctuaciones
macro y de mercado. Ciclos mas cortos y episodios de
volatilidad subrayan la importancia de un enfoque activo
en la asignacion de activos dentro de DME. En estrategias
combinadas de DME, este enfoque permite a los inversores
aprovechar el potencial de retorno derivado de la disminucion
de las correlaciones entre las principales primas de riesgo
ME, al tiempo que atenta el impacto de los vaivenes mas
frecuentes en el ciclo de mercado.

Tras un solido desempefio en lo que va de afio, que
sorprendio a la mayorfa de los inversores, las valoraciones
parecen menos atractivas que hace 12 meses. Los spreads
soberanos ME estan ajustados y el sentimiento de mercado
es vulnerable, lo que genera volatilidad en el corto plazo. En
los proximos meses, el carry deberfa ser el principal motor
de los retornos totales de DME. Dentro de la deuda ME en
moneda fuerte, esperamos una contribucion relativamente
limitada de la compresion de los spreads. Optimizar la
relacion entre carry y riesgo crediticio implica preferir
emisores que sean candidatos a convertirse en “estrellas
ascendentes”, es decir, paises con calificacion alta dentro
del segmento high vield en camino hacia Investment Grade,
como Paraguay, Serbia y Marruecos. Asimismo, los bonos
cuasi soberanos pueden ofrecer un carry atractivo, limitando
el riesgo crediticio en la cartera.
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Se espera que un contexto de mercado constructivo y la mejora de los
fundamentos crediticios beneficien a los préstamos sindicados en EE. UU.

y alos CLOs

Los préstamos sindicados y los CLO estadounidenses
generaron rendimientos solidos en 2025, en un contexto
de crecimiento economico resistente en Estados Unidos,
mejora de los fundamentos crediticios, fuerte demanda de
los inversores y mercados de capitales activos. Aunque 10s
precios de 1os prestamos se suavizaron a lo largo del ano,
los cupones elevados (respaldados por tipos de interés mas
estables de lo esperado) sustentaron el rendimiento general
de los préstamos.

La combinacion de unos fundamentos favorables, una
fuerte demanda de los inversores y una actividad limitada en
materia de fusiones y adquisiciones impulsd una importante
ola de refinanciaciones v revalorizaciones de préstamos en
2025. Como resultado, los spreads de los préstamos se
redujeron hasta niveles cercanos a los maximos posteriores
a la crisis financiera global' aunque los rendimientos
totales de los préstamos siguieron siendo atractivos en
comparacion con los bonos de alto rendimiento?. Creemos
que el contexto del mercado sigue siendo constructivo,
respaldado por unos rendimientos actuales atractivos y unas
condiciones crediticias ampliamente favorables.

Los impagos de préstamos (incluidos los canjes en
dificultades y otras operaciones de gestion de pasivos) han
disminuido con respecto a los niveles maximos del afo
pasado®. Esperamos que los impagos sigan disminuyendo
en 2026, aunque algunos focos localizados de debilidad
economica pueden mantener elevado el riesgo crediticio

idiosincrasico, lo que subraya la importancia de un analisis
fundamental riguroso y una gestion activa de la cartera.

De cara al futuro, esperamos que las tendencias positivas
de los beneficios, los recortes adicionales de 1os tipos de
interés por parte de la Reserva Federal y la actividad de
refinanciacion en curso refuercen adn mas los ratios de
cobertura de intereses de los prestatarios y respalden la
mejora continua de los fundamentos crediticios generales.
La bajada de los tipos también deberfa crear un contexto
mas favorable para la emision de préstamos relacionados
con fusiones y adquisiciones en 2026, 1o que contribuiria
a sostener los niveles de spread. Al mismo tiempo, el
aumento de la oferta de nuevos préstamos y otros factores
técnicos podrian lastrar los precios, aunque esperamos que
la demanda de préstamos por parte de los inversores se
mantenga saludable, dados los atractivos rendimientos.
Seguimos percibiendo valor en los préstamos sindicados,
donde creemos que los cupones relativamente altos
probablemente compensaran la posible volatiidad de los
Precios.

En general, creemos que el mercado de préstamos
estadounidense esta bien posicionado de cara a 2026.
Los rendimientos afractivos, la mejora de los fundamentos
empresariales y las perspectivas economicas favorables
crean un entorno equilibrado pero constructivo para la
rentabilidad.
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Basado en el rendimiento al vencimiento del indice Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index (el <LLI») (que se describe con mas detalle a continuacién) a 31 de octubre de 2025 (8,10 %) frente al rendimiento al vencimiento del indice S&P U.S. High Yield Corporate Bond (7,13 % a
31 de octubre de 2025). Fuente: Pitchbook LCD (10 de noviembre de 2025). En colaboracién con PitchBook/LCD, una empresa de Morningstar, la Leveraged Syndications & Trading Association (<LSTA») desarrolld el indice Morningstar LSTA Leveraged Loan Index (el «LLI»), un indice de

rentabilidad total diaria que utiliza los precios de mercado de LSTA/Refinitiv para calcular la variacion del valor de mercado. En tiempo real, el LLI realiza un seguimiento del saldo pendiente actual y el diferencial sobre el LIBOR y el SOFR para los pré
Las facilidades incluidas en el LLI representan una amplia muestra rep

a plazo totalmente financiado:
de los préstamos apalancados sindicados en Estados Unidos, incluidos los préstamos denominados en délares a emisores extranjeros. No es posible invertir directamente en el LLI. 2 SFuentes: Pitchbook

LCD/Morningstar LSTA Leveraged Loan Index (10 de noviembre de 2025). Basado en el diferencial nominal del Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index (el «<LLI») a 31 de octubre de 2025.° Fuente: Pitchbook LCD (31 de octubre de 2025). Basado en la tasa de impago de doble via
del LLI, que representa la tasa rezagada de 12 meses (<LTM») por nimero de emisores para el periodo respectivo. Las tasas de impago de doble via del LLI no representan la experiencia de ningtin gestor de inversiones en particular ni de ningin grupo de gestores similares. La tasa
representa a todos los emisores, incluidos aquellos con préstamos no incluidos en el servicio de valoracion a precio de mercado de Refinitiv/LPC. La tasa de doble via se calcula como el niimero de emisores que cumplen los criterios de impago heredados o de impago de doble via en
los tltimos 12 meses dividido por el total de emisores que no estaban en situacion de impago hace 12 meses. Las tasas de impago heredadas recogen las quiebras, las rebajas a D por parte de S&P y los impagos de intereses sin indulgencia; las tasas de impago de doble via recogen
cada uno de los criterios mencionados, asi como las operaciones de gestion de pasivos consideradas como un canje en dificultades o un impago por parte de S&P Global Ratings. Los impagos pasados no son indicativos de las tasas de impago futuras
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¢Veremos en 2026 una divergencia entre los “Mag 7” y el “S&P 493”?

Conning prevé un rendimiento tipico del mercado de entre
un 7% y un 9% en 2026, aunque el camino hacia ese
retorno probablemente sera volatil. Vientos de frente y de
cola soplan sobre el mercado, y solo el tiempo dird si avanza
con fuerza o se desvia de su curso.

Los solidos beneficios en 2025 han impulsado el mercado.
Se espera que el crecimiento de beneficios para el mercado
estadounidense en general (representado por el indice
S&P 500 cierre el afo con un aumento cercano al +10%
interanual. Las expectativas para 2026-2027 son aln
mas fuertes, con +14,2% y +14,6% respectivamente. El
crecimiento de beneficios siempre es un viento de cola
bienvenido para el mercado.

Los solidos beneficios en 2025 han impulsado el mercado.
Se espera que el crecimiento de beneficios para el mercado
estadounidense en general (representado por el indice
S&P 500) cierre el ano con un aumento cercano al +10%
interanual. Las expectativas para 2026-2027 son aln
mas fuertes, con +14,2% y +14,6% respectivamente. El
crecimiento de beneficios siempre es un viento de cola
bienvenido para el mercado.

El principal riesgo potencial para el mercado reside en la

operativa vinculada a la IA, representada por las grandes
tecnoldgicas del grupo Magnificent 7. Estas comparifas han
llegado a representar casi el 40% del indice S&P 500. Todo
lo demas constante, si estas acciones cayeran un 20%,
el S&P 500 retrocederfa un 8%. Cualquier correccion en
los “Mag 7" probablemente ejercera presion bajista sobre
el resto del mercado (el “S&P 493", incluso si todas las
demas compariias permanecen estables;

¢Ocurrira esto? Consideremos que la relacion precio-
beneficio (PER) de los Mag 7 supera las 30 veces, frente
a PER del S&P 493 de 20,2, No hace falta mucha
imaginacion para prever una compresion significativa de
mltiplos en los Mag 7 si su crecimiento de beneficios
empieza a desacelerarse.

¢ Podria darse el caso de que los Mag 7 sufran compresion
de multiplos mientras el S&P 493 experimenta expansion,
compensando los efectos? Es dificl de predecir, pero
llevamos tiempo esperando que el mercado se amplie y
puede que este sea el momento. Si ocurre, podria significar
aguas franquilas para el S&P 493, pero marejada para los
Mag 7'.

¢Continuaran los bancos europeos batiendo al mercado por

sexto ano consecutivo?

2025 ha sido sin duda el aio de los bancos europeos, con
una rentabilidad total superior al 50 % en lo que va de afo,
superando en un 40 %? al indice geografico mas amplio. Aln
mas notable es que han superado el rendimiento por quinto
ano consecutivo despues de mas de una década «perdida»
debido a una politica monetaria muy acomodaticia y a
importantes obstaculos normativos. Durante este periodo,
el sector ha pasado de una rentabilidad sobre recursos
propios de aproximadamente el 4 % al 15 % vy de una
«prohibicion de dividendos» en 2020 a una rentabilidad en
efectivo para los accionistas de casi dos digitos, incluidas las
recompras. El tercer trimestre fue otro trimestre fuerte para
el sector, marcado por unos ingresos solidos, unos costes
mejores y un nivel de provisiones acn favorable, lo que llevo
a una mejora adicional del consenso de un digito medio.
Pero, aunque todos estos factores han sido solidos hasta
ahora, ¢,qué vendra despues?

Si miramos la historia, en los (ltimos 30 afios, los bancos
europeos nunca han tenido seis afios consecutivos de
rendimiento superior (pero los bancos de la eurozona
sf o tuvieron a principios de 2000). Su valoracion esta
ahora mas normalizada, con un precio/beneficio futuro
de 9 veces y un precio/valor contable tangible de 1,4
veces, en comparacion con los multiplos deprimidos
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de anos anteriores, y el sector se ha convertido incluso
en un «sobreponderado por consenso». A pesar de ello,
creemos que las perspectivas para los bancos europeos
siguen siendo alentadoras: las valoraciones aun tienen
clerto margen de subida antes de volverse exigentes y 0s
ingresos netos por intereses deberfan estar cerca de su
minimo, a menos que el BCE adopte una politica monetaria
muy relajada.

Por el momento, mantenemos nuestra postura positiva
de larga data sobre el sector, reforzada por la conviccion
de que en las proximas semanas y meses varios bancos
presentaran sus nuevos planes de negocio y/o actualizaran
sus objetivos plurianuales, lo que deberfa aumentar aln mas
su rentabilidad prevista; en cualquier caso, es demasiado
pronto para decir si el sector podra volver a obtener un
rendimiento superior el ano que viene. Para cumplir las
expectativas del consenso en 2026, el volumen de
préstamos tiene que crecer, los costes tienen que aumentar
ligeramente y, sobre todo, el coste del riesgo —el nivel
de provisiones que los bancos tienen que consignar en
sus cuentas de resultados para cubrir los préstamos
problematicos— tiene que mantenerse en niveles
historicamente bajos, 0 cerca de ellos, lo que, de nuevo,
supone un escenario bastante optimista.

LUCA FINA
Head of Active Equity,
Generali Asset Management
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Fuente de todos los datos: FactSet a 19 de noviembre de 2025,
? Fuente: Bloomberg a 30 de octubre de 2025 en euros
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El superciclo de la IA continuara en 2026, con Europa en el centro

Aunque los titulares recientes han estado llenos de referencias
a una burbuja, nuestra vision de cara a 2026 es clara: el
superciclo de la IA apenas esta comenzando. Cada dia que
pasa Nos acerca mas al proximo gran avance en el ambito
del consumo. Y cuando llegue ese cambio, es probable que
dé lugar a modelos de negocio y servicios completamente
nuevos, al igual que ocurrié con el iPhone en 2007, pero a
una escala mucho mayor.

Sin embargo, incluso antes de llegar a ese momento, la
infraestructura subyacente de la IA se esta ampliando a un
ritmo - extraordinario. La capacidad global de las GPU debe
multiplicarse por cinco solo para satisfacer la frayectoria en la
que nos encontramos. EI consumo de Token (la demanda) se
duplica cada dos o tres meses, mientras que la inversion en
capacidad de las fundiciones globales (la Oferta) solo aumenta
arededor de un 20 % anual’, creando una presion constante
que esta impulsando inversiones en IA por varios billones
de dolares. A pesar de que los centros de datos en EE. UU.
representan casi la mitad de la construccion de oficinas
privadas?, el mundo sigue estando infradotado en relacion
con el rumbo que esta tomando la IA.

Al'mismo tiempo, la IA esta saliendo de los centros de datos.
Las empresas de equipos de telecomunicaciones estan
incorporando procesadores avanzados en las estaciones base
5G/6G de proxima generacion, 1o que marca el auge de la
«IA periférica» y permite una inferencia mas barata y rapida,
mas cercana al usuario final, Europa desemperia un papel
fundamental en este sentido: es la sede de los principales
fabricantes mundiales de equipos de red, especialistas en
equipos de semiconductores y empresas de automatizacion
industrial que constituyen la columna vertebral de esta nueva
infragstructura.

Por eso Europa es mucho mas importante para la transicion
hacia la IA de o que creemos que el mercado percibe
actualmente. El «continente industrial» combina ecosistemas
industriales profundos con un marco regulatorio y fiscal que
da prioridad a la soberania digital, la infraestructura resiliente
y la independencia energética. En nuestra opinion, Europa
es fundamental para la cadena de valor global de la 1A'y
la electrificacion, y no solo una alternativa al comercio con
Estados Unidos.

El contexto macroeconomico refuerza esta idea. El programa
de infraestructuras de 500 000 millones de euros previsto
por Alemania es el mas importante desde la reunificacion y
podria anadir entre un 0,4 % y un 0,5 % al crecimiento de la
eurozona ya el proximo ano?, con un impacto mas notable a
partir de 2026. Los primeros indicadores ya son visibles, con
una mayor cartera de pedidos relacionados con la defensa,
una mayor demanda de mejora de la red eléctrica y mejores
condiciones de precios en los materiales de construccion.

La dispersion sectorial también se esta ampliando. Para
nosotros, este es precisamente el entorno en el que la seleccion
activa de valores cobra importancia. Creemos que los clsteres
de inteligencia artificial y electrificacion seguirangenerando
un fuerte impulso de beneficios, pero percibimos que
muchas empresas europeas de software, automatizacion y
semiconductores estan siendo estructuralimente mal valoradas
de forma erronea en esta era de la inteligencia artificial, lo que
consideramos una vision demasiado cortoplacista. De cara a
2026 prevemos un ano de rapidos cambios y marcado por
la innovacion vy, en nuestra opinion, Europa sera cada vez mas
importante en el panorama tecnoldgico e industrial mundial.

/5 Sycomore
Q&K:DA am

¢Por qué la proxima ola de crecimiento bursatil podria estar

impulsada por temas sociales?

En Sycomore, creemos que las empresas que aportan un
valor social tangible y cuantificable deberian destacar a
medida que las acciones recuperan su brillo. Los Ultimos
anos han puesto de manifiesto la fragilidad de los sistemas
sanitarios, las cadenas de suministro y las comunidades,
lo que ha puesto de relieve los temas de inversion social.
Las empresas que abordan estas vulnerabilidades no solo
estan posicionadas para «hacer el bien», sino también para
aprovechar las oportunidades de crecimiento a largo plazo.

Tras varios anos marcados por las tensiones comerciales, 10s
cambios en los aranceles y la incertidumbre regulatoria, las
perspectivas geopoliicas para 2026 parecen normalizarse
antes de las elecciones de mitad de mandato en Estados
Unidos. Creemos que una mayor estabilidad deberfa ayudar
a restablecer la confianza de los inversores y mejorar la
visibilidad de las empresas globales, lo que permitira a los
gestores activos dar prioridad una vez mas a la generacion de
alfa fundamental, en lugar de navegar por cambios politicos
rapidos e impredecibles.

La inteligencia artificial sigue siendo un motor clave de la
innovacion y el gasto de capital en los mercados mundiales.
Vemos una amplia oportunidad de inversion no solo en las
aplicaciones de IA, sino en todo el ecosistema que la hace
posible, desde la generacion y distribucion de energia hasta la
fabricacion de semiconductores, las herramientas avanzadas
y la expansion de la infraestructura de centros de datos
energéticamente eficientes. Estas tecnologias perifericas y 10s
proveedores de infraestructura son esenciales para sostener

Fuente: Counterpoint Resea
Fuente: US Census Bureau

¢ch, octubre de 2025,
2025

el cambio global hacia industrias intensivas en datos, muchas
de las cuales desempenan un papel vital en la aceleracion de
la inclusion digital, la innovacion en la atencion sanitaria y la
eficiencia de los recursos.

China seguira siendo fundamental para los temas de
crecimiento sostenible a nivel mundial, con dos desarrollos
paralelos que crean oportunidades. En primer lugar, el
compromiso del pais con el desarrollo de su propio
ecosistema  tecnoldgico en respuesta a las tensiones
actuales entre Estados Unidos y China esta impulsando una
inversion sustancial en innovacion nacional, capacidad de
semiconductores y tecnologias de energia limpia. Esto puede
conducir a esferas tecnologicas ad avez mas diferenciadas
entre China y Occidente, ampliando el universo de inversion
para las estrategias de impacto.

En segundo lugar, el renovado interés de Pekin por impulsar
el consumo de los hogares como una parte mas importante
del PIB podria beneficiar significativamente a los sectores
vinculados a la urbanizacion sostenible, 1os servicios digitales,
la educacion vy la sanidad. Este cambio podria favorecer un
modelo de crecimiento mas resistente e impulsado por la
demanda interna.

En general, esperamos que 2026 sea un afo en el que
la normalizacion de la geopoltica, la aceleracion de las
inversiones en infraestructura energética y de datos, y la
evolucion del modelo de crecimiento de China pueden creer
un terreno fértil para oportunidades de renta variable a largo
plazo orientadas al impacto social.

LUCA FASAN
Senior Portfolio Manager,
Sycomore Asset
Management
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El nuevo ciclo: inflacion, China, oro y activos reales

Plenisfer

L LIRS

Asf pues, aunque 2025 ha sido en general positivo, creemos
que 2026 sera mas complejo, con una mayor divergencia
regional en el rendimiento y oportunidades mas selectivas.

Creemos que habra varios temas que sera importante abordar
de cara al 2026.

En primer lugar, los principales bancos centrales estan relajando
0 preparandose para bajar 1os tipos de interés, pero las presiones
inflacionistas persisten. Los niveles de deuda publica y privada
a nivel mundial se encuentran en maximos historicos, y las
herramientas politicas apuntan cada vez mas hacia la inflacion
COMO mecanismo para gestionar esas cargas. Los aranceles
también son estructuraimente mas altos que hace unos anos,
lo que anade ofra capa de riesgo de inflacion a largo plazo.
Al mismo tiempo, Estados Unidos esta adoptando una postura
mas introvertida en términos geopoliticos y economicos, lo que
esta debilitando la demanda estructural de activos denominados
en dolares entre muchas economias emergentes. En conjunto,
esto pone en tela de juicio las hipotesis en las que se basan
los indices de referencia tanto de la renta variable como de la
renta fija.

b
V,L L..
GIORDANO LOMBARDO

CEO y Co-CIO,
Plenisfer Investments

Una de nuestras convicciones mas firmes en este entorno
es el oro. Lo vemos menos como una simple cobertura
contra la inflacion y mas como una cobertura contra un
periodo prolongado de tipos reales artificialmente bajos. La
congelacion de las reservas rusas cambio fundamentalmente
el comportamiento de los bancos centrales de 1os mercados
emergentes, acelerando la diversificacion lejos de los bonos del
Tesoro estadounidense y hacia el oro. Los flujos minoristas solo
han llegado recientemente y, en nuestra opinion, la mayoria
de las carteras institucionales y privadas siguen estando
significativamente infraexpuestas.

La cobertura y la diversificacion seran clave en 2026

La inteligencia artificial es ofro tema determinante, pero a
menudo se malinterpreta. Este ciclo de innovacion requiere
una gran inversion de capital, a diferencia de las revoluciones
tecnologicas basadas en plataformas y con poca inversion
de capital del pasado. Cada afo se invierten cientos de miles
de millones en hardware, chips, centros de datos y, cada vez
mas, en energia. Por ese motivo, el acceso a electricidad de
bajo coste se esta conviriendo en una ventaja competitiva
fundamental, aunque a menudo se pase por alto. En lugar de
perseguir a las empresas de mayor capitalizacion, preferimos
a los facilitadores: fabricantes de semiconductores, probadores
de chips y la cadena de suministro mas amplia que se beneficia
de la inversion en IA sin el mismo riesgo de valoracion.

También seguimos siendo optimistas con respecto a China,
a pesar del escepticismo generalizado en los mercados
occidentales. China se ha reposicionado como competidor
global, no a través de los bajos costes, sino gracias a su escala
tecnologica y su preparacion, especialmente en los sectores
de los vehiculos eléctricos, las baterfas, la energia nuclear y la
energia solar. A nivel nacional, las autoridades tienen fuertes
incentivos para apoyar los mercados de valores fras la caida
del sector inmobiliario.
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Por ultimo, las materias primas y los activos reales, desde
el uranio hasta el cobre, siguen siendo fundamentales para
nuestra estrategia sin restricciones. Se encuentran en la
interseccion entre la demanda energética de la 1A, la transicion
energetica y la reestructuracion de la cadena de suministro. El
petroleo sigue siendo mas complejo, pero estamos atentos a
las oportunidades tacticas.
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Los politicos han sido uno de los principales impulsores de
los mercados financieros en 2025, lo que ha generado una
volatilidad significativa en los rendimientos. De cara al futuro,
se espera que 2026 comience con una nota mas positiva.
La economia estadounidense deberfa beneficiarse de la
expansion fiscal y del crecimiento sostenido de los beneficios
empresariales, mientras que se prevé que la Reserva Federal
aplique al menos dos recortes de tipos. Ademas, las elecciones
de mitad de mandato de noviembre podrian reducir el incentivo
del presidente Trump para presionar las carteras financieras
de los votantes estadounidenses, 1o que podria fomentar el
apoyo a los activos de riesgo. Las medidas de los bancos
centrales también podrian mantener la presion a la baja sobre
los rendimientos, creemos, creando un contexto favorable para
las carteras multiactivos.

Sin embargo, 10s riesgos persisten. Las preocupaciones en
torno a la inteligencia artificial v el sector tecnologico podrian
intensificarse en un entorno de valoraciones elevadas.
Aunque se espera que 10s ingresos sigan creciendo a niveles
excepcionales y que las empresas lideres probablemente
capturen la mayor parte de las ganancias, las importantes
inversiones necesarias para mantener este crecimiento
podrian llevar a las empresas a aumentar el endeudamiento,
Esto plantea dudas sobre el rendimiento de las inversiones de
capital. La estructura del mercado amplifica estos riesgos, ya
que los inversores se concentran en gran medida en el sector
tecnologico, que ahora representa casi el 40 % del S&P 500,
mientras que las condiciones de liquidez se estan deteriorando.

Por eso, la diversificacion sera fundamental en 2026 (fara
mitigar el impacto de una posible revalorizacion brusca de
los modelos de negocio de IA. Si se diera tal escenario, es
probable que las correlaciones entre la renta variable y la renta
fija se volvieran muy negativas, 1o que reforzaria las ventajas
de la diversificacion dentro de las carteras multiactivos. El oro
también deberfa desempefar su papel tradicional de «refugio
seguro» y diversificador, respaldado por las compras a largo
plazo de los bancos centrales de los mercados emergentes.

Sin embargo, la diversificacion por si sola puede no ser
suficiente en caso de una fuerte caida del mercado. Es
esencial anadir protecciones sistematicas y tacticas para
introducir convexidad a la baja. Si bien existen coberturas
estructurales para hacer frente a los riesgos exiremos, seran
necesarias medidas adicionales a corto plazo y tacticas cuando
los mercados de renta variable descuenten plenamente los
escenarios optimistas y el posicionamiento de 10s inversores
se tense. Por este motivo, empleamos opciones y estrategias
sistematicas (incluidas estrategias de dispersion para hacer
frente a una caida de la IA) como coberturas superpuestas en
clases de activos tradicionales y diversificadas.

En resumen, aunque la primera parte del afio deberia ofrecer
un entorno favorable para la renta variable y la renta fija en
las estrategias multiactivos, creemos que seran fundamentales
las estrategias superpuestas disenadas para navegar por la
mayor incertidumbre vy la posibilidad de un rapido aumento
de la volatilidad

Fuente: Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio and Plenisfer Investments S.p.A. Societa di gestione del risparmio a finales de noviembre de 2025
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ALEXANDER SCHOENFELDT
Head of Investments,
Lumyna Investments
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El conjunto de oportunidades de renta fija macroecondmica es el mas

atractivo en anos

La primera mitad de 2025 se caracterizd por la
incertidumbre sobre las perspectivas politicas de Estados
Unidos, especialmente en lo que respecta a los aranceles.
Estados Unidos anuncid nuevos aranceles en febrero
marzo, y también sefiald que habrfa mas. En Europa, las
propuestas para relajar el freno al endeudamiento en materia
de gasto en defensa, asi como un nuevo y enorme plan
de gasto en infraestructuras, provocaron que los mercados
bursatiles y de bonos europeos se desacoplaran de los
estadounidenses, aunque a mediados de ario las acciones
estadounidenses volvian a estar en condiciones de obtener
mejores resultados. En el tercer timestre se promulgd en
Estados Unidos la ley «One Big Beautiful Bill Act», que fue
acogida positivamente por los mercados de renta variable,
respaldada por unos resultados empresariales generalmente
solidos. Aunque los datos econdmicos estadounidenses
mostraron signos de ablandamiento durante el trimestre,
la Reserva Federal respondid con un giro moderado,
recortando los tipos en su reunion de septiembre, la primera
reduccion del afio, y sefialando una mayor flexibilizacion
en el futuro. Este fue un contexto ampliamente positivo
para la renta variable mundial y deja al indice MSCI World
Equity Index con una subida del 18 % en lo que va de afio
(incluidos los dividendos) en el momento de redactar este
informe’.

¢Qué significa esto para nuestra situacion actual? Pues
bien, la renta variable estadounidense se encuentra
actualmente en su valoracion mas alta (en términos de
ratio precio/beneficio futuro) desde la burbuja tecnologica
de 1999/2000, a pesar del elevado crecimiento de los

beneficios ya incorporado en el denominador del calculo.
Aunque sin duda hay circunstancias Unicas que impulsan
el notable rendimiento de la renta variable, que pueden
acabar justificandose 0 no, creemos que es un buen
momento para considerar alternativas que también pueden
ofrecer oportunidades atractivas, pero con menos riesgo de
valoracion implicito.

Actualmente vemos oportunidades atractivas en la inversion
macro en renta fija, lo que puede generar rendimientos
tomando posiciones direccionales en instrumentos de
renta fija, y también aprovechando las diferencias de valor
relativo en todo el universo de la renta fija. Esta estrategia
también puede beneficiarse de las variaciones en los tipos
de cambio, creando oportunidades para sacar partido de
las diferencias en la poliica monetaria y las condiciones
economicas entre paises. Y 1o que es mas importante,
puede ofrecer una fuente de rendimiento diferenciada en
comparacion con los mercados de renta variable, pero con
un conjunto de oportunidades que es el mejor que ha habido
en anos. Esto se debe a que el sistema financiero mundial ha
pasado de un periodo de tipos de interés contenidos a otro
en el que los movimientos de los tipos y las divisas estan
impulsados por condiciones individuales dispares. Entre los
mercados desarrollados, 10s tipos estan subiendo en Japon,
las curvas de rendimiento estan cambiando en Alemania y
los tipos estan bajando en el Reino Unido y Estados Unidos.
Lo anterior esta provocando presiones que también mueven
los tipos de cambio entre paises, lo que crea multiples
oportunidades para que 10s inversores expertos generen
rendimientos en los proximos meses y arios.
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Fuente: Bloomberg, al 18 de noviembre de 2025.
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- No hay nada gratis, pero hay muchas oportunidades de deuda privada en las
e ENERAL pymes europeas

-
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Head of Direct Private Debt,
Generali Asset Management
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La deuda privada europea entra en 2026 respaldada por
la persistente demanda de los inversores de rentabilidad,
diversificacion e impacto en la economia real. A pesar de
un contexto macroecondmico mas debil y de algunos
impagos aislados que han afraido la atencion de los medios
de comunicacion, creemos que el mercado sigue siendo
fundamentalmente solido y ofrece muchas oportunidades
para los prestamistas disciplinados con experiencia en el
sector y solidas relaciones con los patrocinadores. En este
contexto, tres temas guian nuestro enfoque.

1. Un entorno econémico en deterioro

La actividad economica en toda Europa se esta
desacelerando, ya que las condiciones financieras mas
estrictas, la ralentizacion de la demanda de los consumidores
y la incertidumbre geopolitica lastran €l crecimiento. Las
recientes quiebras, especiamente en Estados Unidos, han
acaparado los fitulares, pero para nosotros forman parte
del ciclo normal de riesgo y no son ni inéditas ni sistémicas.
Mas bien refuerzan una idea clave: los entornos mas débiles
exigen una suscripcion mas solida. Prestamos mas atencion
a los escenarios de estrés, los riesgos de refinanciacion y los
sectores en los que se esta erosionando el poder de fijacion
de precios. Vemos un conjunto de oportunidades saludables,
que, como siempre, requieren precision y selectividad.

2. Reevaluacion del riesgo

Con unos costes de financiacion mas elevados durante mas
tiempo y la continua reduccion de los bancos, 1os prestamistas
privados desemperian un papel crucial, pero deben estar
alerta. Nos cenframos en posiciones garantizadas con
primera hipoteca, apalancamiento disciplinado y clausulas
restrictivas estrictas para proteger a los inversores. Sigue
siendo esencial una fuerte alineacion con los patrocinadores.

El flujo de operaciones sigue siendo solido, especialmente en
el mercado medio-bajo europeo, donde las pymes siguen
buscando soluciones de financiacion a largo plazo basadas
en las relaciones.

3. El papel cada vez mas importante de la deuda
privada alineada con los criterios ESG y las pymes

Las pymes incorporan las consideraciones ESG en los
cimientos de sus modelos de negocio, en lugar de adaptarlas
posteriormente, como hacen las grandes empresas, que son
mas dificles de manejar. Estas pymes estan creando los
productos y servicios necesarios para un mundo en constante
cambio y son los lideres industriales del manana. Pero, aunque
las pymes lideran la innovacion, los bancos tradicionales
no les prestan la atencion que merecen. La deuda privada
puede apoyar directamente a estas empresas innovadoras
mediante una financiacion vinculada a indicadores clave de
rendimiento (KPI) claros y medibles. Las expectativas de l0s
inversores van en la misma direccion: mas del 80 % de los
inversores globales exigen ahora a los gestores de activos
que demuestren una estrategia de inversion sostenible.[1]
Dado que las pérdidas economicas relacionadas con el clima
superaran los 300 000 millones de euros a nivel mundial en
20242 | creemos que profundizar en la integracion de los
criterios ESG es una responsabilidad, no una tendencia, asf
COmMO una oportunidad.

En general, creemos que 2026 recompensara a los inversores
que sean selectivos, estén alineados con la sostenibilidad y
orientados a las soluciones, y que sean capaces de navegar
por la incertidumbre macroeconomica mientras financian a
la proxima generacion de lideres empresariales de Europa.
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Los mercados secundarios de crédito privado podrian vivir un afo

decisivo

De cara a 2026, creemos que el mercado de secundarios
de crédito privado estd pasando de ser una herramienta
emergente de liquidez a convertirse en un pilar estratégico
dentro de la asignacion a mercados privados. El volumen
de fransacciones esta impulsado por una combinacion de
crecimiento estructural, evolucion de la infraestructura de
mercado y cambios en las necesidades de los inversores.
La clase de activo de crédito privado alcanza actualmente
unos 1,7 billones de dolares y se proyecta que crezca a una
tasa anual del 15 %, creando una base sustancial para el
desarrollo de transacciones secundarias®,

Este crecimiento se ve reforzado por el aumento de la
volatilidad del mercado, que lleva a los inversores a buscar
los retornos relativamente estables y predecibles asociados
al crédito privado. Los secundarios se han convertido en
una herramienta preferida para obtener liquidez, reequilibrar
carteras 'y mejorar la rentabilidad. Los volimenes de
transaccion han pasado de 3-5 mil milones de dolares
anuales a mas de 10 mil millones en los Ultimos arios, y 10s
tamarios de las operaciones suelen oscilar entre 100 millones
y T mil millones, reflejando la creciente escala y sofisticacion
del mercado®.

Creemos que lo que eleva significativamente el atractivo
de los secundarios de crédito privado es la posibilidad de
adquirir carteras maduras, a menudo con descuento. Esto
puede generar un incremento inmediato del valor total sobre
el capital aportado y permite a los inversores beneficiarse de
duraciones mas cortas, un despliegue mas rapido del capital y
un perfil de distribucion acelerado. Estas carteras suelen estar
compuestas por fondos cercanos o posteriores a su periodo
de inversion, ya centrados en la monetizacion y ofreciendo
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pagos regulares de intereses procedentes de 10s préstamos
subyacentes. Esa combinacion de rentabilidad y eficiencia
de capital es dificil de replicar en ofros segmentos de 10s
mercados privados.

La infraestructura que respalda el mercado ha madurado
significativamente.  Han  surgido  fondos 'y asesores
especializados con estructuras de capital alineadas a los
retornos del crédito, lo que permite transacciones mas
complejas, incluidas carteras de fondos, ventas lideradas por
LP, soluciones lideradas por GP y operaciones de balance.
En el lado vendedor, los LP utilizan los secundarios de forma
proactiva, no solo para obtener liquidez, sino también para
consolidar relaciones con GPs y orientarse hacia exposiciones
mas oportunistas. Los GPs también contribuyen al flujo de
operaciones buscando acelerar distribuciones  mediante
vehiculos de continuacion y mandatos separados (SMAS).

Todavia existen caracteristicas propias de un mercado en
desarrollo. Persisten bid-ask spreads en ciertos segmentos,
y el andlisis es matizado, centrado en la generacion de
ingresos, la preservacion del capital y la identificacion de valor
implicito, como oportunidades de “pull to par”. Pero estas son
precisamente las dinamicas que, creemos, recompensan a los
gestores con una solida experiencia en crédito y capacidades
de originacion robustas.

Enresumen, el conjunto de oportunidades se esta expandiendo
rapidamente, y creemos que los secundarios de crédito
privado estan en camino de un crecimiento sostenido —y
potenciamente acelerado— durante 2026 y mas allabelieve
private credit secondaries are on track for continued and
potentially accelerated growth through 2026 and beyond.

-

MARCO BUSCA
Head of Indirect Private Debt,
Generali Asset Management
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SEAN SULLIVAN
Head of Private Credit,
Octagon Credit Investors

Se espera que el flujo de operaciones de préstamos directos en EE. UU.

se acelere en 2026

El mercado estadounidense de préstamos directos
continud su expansion en 2025, superando el billon de
dolares en tamano'. Creemos que el flujo de operaciones
de préstamos directos estd bien posicionado para
acelerarse en 2026, impulsado por el elevado dry powder
de private equity (‘PE"), la antigliedad de las participaciones
en comparias de cartera de PE y un entorno de tipos de
interés mas constructivo.

Los patrocinadores de PE son el principal motor del flujo
de operaciones de préstamos directos, representando el
75% del volumen de transacciones en 20252, Creemos
que el Private Equity se prepara para entrar en 2026 con
niveles historicamente altos de dry powder fras varios
afos de fuerte recaudacion y un entorno de fusiones y
adquisiciones (M&A) moderado. EI AUM de PE en EE.UU.
alcanzo los 3,6 billones de dolares a finales de 2024, con
aproximadamente un billon de ddlares de dry powder, lo
que supone alrededor del 25% de la clase de activos y
aproximadamente equivalente altamano de todo el mercado
de préstamos directos®. A medida que las expectativas de
valoracion se normalizan, los patrocinadores estan cada
vez mas motivados para buscar nuevas inversiones en
plataformas y adquisiciones complementarias, reforzando
la demanda de soluciones de préstamos directos debido a
la certeza en la ejecucion y la flexibilidad estructural.

-
v

Fuente: BofA Global Research, “CLO Weekly - 2026 Private Credit Outlook: Peak interest vs PIK interest” (16 de noviembre de 2025).

2Fuente: Morgan Stanl

hing in on Direct Lending: Analyzing Durability & The Supply-Demand Balance” (Octubre de 2025).

Fuente: Pitchbook LCD, “Q3 2025 US PE Breakdown" (30 de septiembre de 2025)

La combinacion de multiplos de compra elevados de
cosechas anteriores v la incertidumbre macroecondmica
ha dado lugar a periodos de tenencia mas largos de
companias en cartera de PE. El periodo medio de tenencia
para empresas respaldadas por PE ha alcanzado los 3,8
anos, el mas largo desde 2011, creando presion para
devolver capital a los LP.3 A medida que estas empresas
alcancen sus valoraciones, creemos que los patrocinadores
buscaran cada vez mas salir de sus posiciones.

Las perspectivas de recortes adicionales de tipos en 2026
deberfan reducir las brechas de valoracion, mejorar la
asequibilidad para los prestatarios y fortalecer la conviccion
de los patrocinadores para realizar transacciones. Un
contexto de poliica mas acomodaticia también impulsa la
actividad general de M&A, creando un viento de cola mas
amplio para el flujo de operaciones apalancadas, lo que,
creemos, permite a los prestamistas ser mas selectivos.

En conjunto, creemos que estas dindmicas sugieren que
2026 podria marcar un punto de inflexion significativo para
los préstamos directos, caracterizado por volimenes de
transaccion en aumento, dinamicas mas saludables entre
prestatarios y prestamistas, y oportunidades ampliadas
para que los prestamistas directos ofrezcan soluciones de
capital a medida a un universo de patrocinadores altamente
comprometido.
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MICHIEL TE PASKE
Head of Investor Relations y
Capital Raising,

Generali Real Estate

Fundamentos sdlidos en el resiliente mercado inmobiliario europeo

Las perspectivas econdmicas europeas estan mejorando
gradualmente, a pesar de la incertidumbre geopolitica
generalizada y la volatilidad relacionada con el comercio
observadas a principios de afo. Se espera que el
crecimiento  en la eurozona se mantenga estable,
respaldado por el aumento de los salarios reales, la
resistencia de los mercados laborales y el gasto fiscal
especifico, especiamente en infraestructura y defensa. Si
bien el aumento de los aranceles estadounidenses pesa
sobre las exportaciones, la reduccion de la incertidumbre
politica y las expectativas de una mayor flexibilizacion de las
condiciones de financiacion pueden mejorar la confianza
del mercado. De cara al futuro, se prevé que la inflacion
se estabilice en torno al objetivo medio del 2 % del BCE,
mientras que los riesgos para el crecimiento siguen a la
baja, con las tensiones comerciales mundiales y la posible
debilidad de la demanda exterior como posibles obstaculos.
En este contexto de mejora, creemos que la logistica, las
oficinas, el comercio minorista, la hostelerfa y la deuda
inmobiliaria comercial seran temas atractivos en el sector
inmobiliario europeo de cara a 2026.

El sector logistico europeo sigue siendo atractivo,
respaldado por el crecimiento sostenido del comercio
electronico y el cambio de los modelos de cadena de
suministro «justo a tiempo» a «por si acaso». La demanda
de activos bien situados a lo largo de los principales
corredores de transporte es fuerte, impulsada por las bajas
tasas de desocupacion y la limitada oferta nueva. Creemos
que estos activos pueden ofrecer un solido potencial de
reversion, lo que respalda el crecimiento futuro de 1os flujos
de caja.

El sector de oficinas esta experimentando una marcada
diferenciacion, conactivos prime bien situados y que registran
una demanda sostenida por parte de ocupantes que dan
prioridad a la calidad de la ubicacion, las comodidades para

Fuente: Generali Real Estate S.p.A. Societa di gestione del risparmio a finales de noviembre de 2025.

los inquilinos y las credenciales ESG. Las grandes empresas
pueden permitirse dar prioridad a la calidad del espacio de
oficinas frente al ahorro de costes, ya que los inmuebles
representan una parte menor de su gasto total. Las
restricciones de oferta en los principales mercados, junto
con la limitada finalizacion de nuevas construcciones en
ubicaciones privilegiadas, estan posicionando el crecimiento
de los alquileres como una caracteristica estructural a corto
y medio plazo, especialmente en 1os principales distritos
comerciales centrales (DCC).

El comercio minorista se ha adaptado a los retos del
comercio electronico y a una década de presion sobre
los alquileres. Los centros comerciales dominantes en las
principales zonas de influencia estan obteniendo buenos
resultados. Con el ajuste del valor de los activos y la nueva
oferta en minimos historicos, el sector muestra resiliencia y
unas perspectivas positivas.

El sector hotelero se esta beneficiando del crecimiento
del turismo mundial, lo que esta impulsando renovaciones
y nuevos desarrollos. Los viajes de ocio lideran la
recuperacion, mientras que la demanda se expande en
los mercados urbanos con gran riqueza cultural. El sector
ofrece oportunidades para estrategias de valor afadido vy
estrategias basicas a largo plazo.

Por dltimo, en el ambito de la deuda inmobiliaria comercial,
los préstamos alternativos estan ganando terreno a
medida que los bancos adoptan una postura cautelosa.
Los prestamistas no bancarios estan llenando el vacio
con préstamos inmobiliarios senior con tipos variables
y ratios LTV (loan to value) conservadores (~50-60 %).
Estas estructuras proporcionan generalmente resiliencia en
mercados volatiles y protegen contra el aumento de los
tipos de interés, 1o que las convierte en una opcion atractiva
para los inversores que buscan estabilidad.
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infranity

Las infragstructuras siguen destacando como una clase
de activo resiliente vy dinamico, con perspectivas solidas
continuas para 2026.

“ GILLES LENGAIGNE

infraestructuras ~ ofrece  una
oportunidad de inversion atractiva y resiliente, respaldada por
megatendencias estructurales y un solido apoyo normativo.
Tanto los imperativos de la descarbonizacion como los de
la digitalizacion estan transformando las economias, 10 que
genera una demanda sin precedentes de capital para financiar
W, cciivos esenciales. Segin la Comision Europea, se necesitaran
5,4 billones de euros adicionales entre 2025 y 2031 para

El mercado europeo de

Un abundante conjunto de oportunidades en infraestructuras europeas

vertebral de esta transicion.

- Transformacion digital: El fuerte crecimiento de los datos,

la computacion en la nube y la inteligencia artificial estan
impulsando una demanda exponencial de centros de datos,
redes de fibra y conectividad 5G. Las infraestructuras
digitales sostenibles son ahora tan esenciales como lo fueron
en su dia las redes de transporte o eléctricas.

- Transporte  descarbonizado: La  electrificacion — del

transporte personal y publico, junto con la inversion en
ferrocarril de mercancias y sistemas de transporte publico,
estan redefiniendo la movilidad v la logistica, 1o que cumple

sosteneo

Lt'rast s - Fa e

CHRISTOPHER DEVES

CLAVES DE INVERSION

PARA EL 2026

Rentabilidad defensiva, literalmente: como la expansion de la energia
limpia en Europa gana un nuevo impulso estructural

Para los inversores institucionales, 2026 marca un
momento decisivo en el panorama energético europeo, en
el que la implantacion de energias limpias, la resiliencia del
sistema y las consideraciones de seguridad estaran cada
vez mas interconectadas. En los ambitos politico, industrial
y de inversion, crece el reconocimiento de que 1os
sistemas energéticos deben ser mas resilientes y menos
dependientes de combustibles importados o fuentes de
suministro concentradas. Como resultado, la infraestructura
renovable de nueva construccion esta pasando de ser una
prioridad climatica a convertirse en un pilar central de la
planificacion de estabilidad a largo plazo en Europa.

alargo plazo. En la practica, esto esta generando un flujo
creciente de inversion en tecnologfas que sustentan la
electrificacion segura, el suministro fiable y la continuidad
operativa. Esto representa un viento de cola duradero para
la nueva infraestructura limpia, con claras implicaciones
comerciales y financieras positivas para los inversores que
asignan capital a esta clase de activos.

Para Sosteneo, estas dinamicas refuerzan la relevancia
de nuestra estrategia. La generacion renovable de
nueva construccion, el almacenamiento en baterfas y la
mejora de las redes proporcionan el suministro resiliente
y preparado para el futuro que Europa busca escalar.

cumplir los objetivos climéticos y de conectividad, con un Partner y Head of Investor

Managing Partner, Head of con los objetivos de descarbonizacion.
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Origination and Corporate deficit anual de financiacion de entre 400 y 600 mil millones Relations, Las recientes disrupciones han demostrado como las  Nuestro enfoque industrial y la capacidad de asociamnos

Development de euros que los mercados privados deben cubrir, - Medio ambiente, agua y residuos: La normativa sobre Sosteneo Infrastructure debilidades en los sistemas energeticos pueden traducirse  con utilities permiten que estos proyectos se ejecuten con

Infranity ‘ o ‘ , economia circular y la escasez de recursos estan catalizando Partners rapidamente en una mayor exposicion economica. Esto ha  rapidez, beneficiandose de ingresos contratados a largo
Los inversores institucionales se sienten cada vez mas

llevado a los responsables politicos a reforzar la generacion — plazo, ideales para carteras institucionales. El resultado
doméstica, diversificar las fuentes energéticas y aumentar — es el acceso a infraestructuras esenciales que resuelven
la flexibilidad. En este contexto, la energfa renovable, el retos a nivel de sistema, 10 que puede ofrecer ingresos
almacenamiento en baterfas y las nuevas infrastructuras  contratados a largo plazo y caracteristicas de flujo de caja
de red se valoran no solo por la descarbonizacion, sino  tipicamente asociadas a los activos de infraestructura.
también por las ventajas de seguridad que aportan la
generacion distribuida, la mayor redundancia y la menor
dependencia de fuentes concentradas y de importaciones
energéticas.

inversiones en plataformas de reciclaje, instalaciones de
fratamiento de agua y soluciones de eficiencia industrial. Para
2030, la UE pretende reciclar el 65 % de los residuos de
envases y enviar al vertedero menos del 10 % del total de
los residuos, lo que crea un enorme mercado accesible para
operadores sostenibles.

atraidos por las infraestructuras gracias a sus caracteristicas
distintivas: flujos de caja estables e indexados a la inflacion,
baja correlacion con los mercados publicos y proteccion
frente a riesgos a la baja. Estas caracteristicas convierten a las
infragstructuras en un potente diversificador y en una fuente
de ingresos predecibles a lo largo de los ciclos. En Europa, la
oportunidad abarca tanto estrategias de renta variable como  Aunque las necesidades de inversion en estos sectores
de deuda, lo que ofrece flexibilidad en la estructura de capital. ~ son extremadamente elevadas, una parte importante de las
Las estrategias de deuda con retorno mejorado pueden  oportunidades para desplegar capital se encuentra en el
ofrecer rendimientos de Euribor + 550—600 pb, mientras que ~ segmento mid-market, que puede ofrecer algunas de las
las inversiones en renta variable core-plus apuntan a TIR brutas ~ propuestas de valor mas atractivas. Para los inversores, las
superiores al 13 %, combinando rentabilidad con creacion de  infragstructuras europeas pueden ofrecer una combinacion
valor a largo plazo’. poco comin de escala, sostenibilidad y resiliencia. Con
gestores consolidados desplegando capital con rapidez e
integrando objetivos ESG, creemos que esta clase de activo
se erige como piedra angular para las carteras que buscan
- Transicion energética: La descarbonizacion ha pasado  un rendimiento ajustado al riesgo a largo plazo en 2026 y los

de ser una aspiracion politica a una necesidad econémica, — proximos anos.

impulsada también por la blusqueda de mayor seguridad

energetica. La generacion de energla renovable —

solar, eolica, hidroeléctrica, biogas— v los sistemas de

amacenamiento de energia en baterfas son la columna

e , ,
v g

Fuente: Infranity a finales de noviembre de 2025..
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En 2026, la interaccion entre la resiliencia del sistema
energético y la agenda de seguridad mas amplia seguira
moldeando la inversion en infragstructuras en toda Europa.
Los inversores alineados con gestores especializados
Para los inversores, es importante destacar que el cambio  capaces de originar, estructurar y ejecutar nuevos activos
de enfoque hacia la defensa y la resiliencia estd acelerando  criticos de energia limpia estaran bien posicionados para
la formacion de capital. Las instituciones publicas estan  capturar la proxima fase de crecimiento.

destinando mas recursos a la innovacion y a infraestructuras

de doble uso que refuercen la competitividad industrial,

mientras que el capital privado se orienta cada vez mas

hacla activos alineados con estas necesidades sistémicas
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Nuestras convicciones sectoriales para 2026 y mas alla se
apoyan en fundamentos solidos y duraderos:
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Gracias.

www.generali-investments.com

INFORMACION IMPORTANTE

Esta comunicacion ha sido elaborada por Generali Investments basandose en la informacion y opiniones de las sociedades de gestion de activos afiliadas, y en fuentes
tanto internas como externas al Grupo Generali. Si bien se considera que dicha informacion es fiable a los efectos del presente documento, no se ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, de que dicha informacion u opiniones sean exactas o completas.

La informacion, las opiniones, las estimaciones y las previsiones contenidas en este documento son validas en la fecha de su publicacion y representan Unicamente
la opinién de la sociedad gestora de activos afiliada correspondiente, por o que estan sujetas a cambios sin previo aviso. No deben considerarse una recomendacion,
explicita o implicita, sobre una estrategia de inversion o un consejo.

Antes de suscribirse a cualquier oferta de servicios de inversion, cada cliente potencial recibird todos los documentos previstos por la normativa vigente en cada
momento, que el cliente debera leer atentamente antes de tomar cualquier decision de inversion. Las sociedades de gestion de activos citadas pueden haber tomado,
y pueden tomar en el futuro, decisiones de inversion para las carteras gestionadas que sean contrarias a las opiniones expresadas aqui.

Generali Investments vy las gestoras de activos afiliadas no asumen ninguna responsabilidad por los errores u omisiones y no serdn responsables de los dafos o
perdidas que se deriven del uso indebido de la informacion aqui proporcionada.

Sobre Generali Investments

Investments es una plataforma de gestoras de activos que son propiedad directa o indirecta de Generali Investments Holding S.p.A. , entre las que se incluyen: Generali
Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Infranity, Sycomore Asset Management, Aperture Investors LLC (incluida Aperture Investors UK Ltd),
Plenisfer Investments S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Lumyna Investments Limited, Sosteneo S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Generali Real Estate
S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Conning* y, entre sus filiales, Global Evolution Asset Management A/S —incluidas Global Evolution USA, LLC y Global Evolution
Fund Management Singapore Pte. Ltd— Octagon Credit Investors, LLC, Pearimark Real Estate, LLC, MGG Investment Group LP, asi como Generali Investments CEE.
*Incluye Conning, Inc., Conning Asset Management Limited, Conning Asia Pacific Limited, Conning Investment Products, Inc., Goodwin Capital Advisers, Inc. (en
conjunto, «Conning).

Forma parte del Grupo Generali, fundado en 1831 en Trieste como Assicurazioni Generali Austro-Italiche y uno de los lideres en los sectores de seguros y gestion de
activos.

Your Partner for Progress.
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