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Puntos de tension

El aflo comenzd con una notable
resistencia en los mercados de
capitales, pero los acontecimientos de
febrero pusieron de relieve los
crecientes puntos de tension que se
escondian bajo la superficie. Mientras
que las acciones europeas y
japonesas alcanzaban nuevos
maximos de forma intermitente, los
principales indices estadounidenses se
movian lateralmente y, en ocasiones,
descendian. A pesar de los datos
macroeconémicos generalmente
sélidos y de una inflacion mds
persistente, la rentabilidad de los
bonos americanos no repunté. EL
sector tecnolégico se perfila como un
punto de tensién especialmente
agudo: mientras que los proveedores
de equipos para centros de datos
pueden esperar unos beneficios
sélidos, crecen las dudas sobre la
sostenibilidad de los modelos de
negocio en el segmento del software.
Al mismo tiempo, los focos de tension
geopolitica en Oriente Medio, junto
con las implicaciones de la sentencia
del Tribunal Supremo de EE. UU. sobre
los aranceles para la politica
comercial en EE. UU. y fuera de él, se
suman al contexto de riesgo.
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Por lo tanto, es el momento de poner en
perspectiva los ultimos acontecimientos:

Irén: Los ataques conjuntos de EE. UU. e
Israel contra Irdn y la muerte del lider
supremo del pais representan una
escalada significativa del conflicto en
Oriente Medio. Por lo tanto, los
mercados deben dar mayor
importancia a los escenarios que
entranan una mayor incertidumbre, en
particular, una mayor propagacion
regional o un cambio de régimen en
Irdn. Una vez mds, es probable que los
precios del petréleo sean una variable
clave para el crecimiento, la inflacién y
los mercados financieros. Una cuestién
clave en este sentido es si el estrecho de
Ormuz, un punto critico para los envios
mundiales de petréleo y gas podria
quedar intransitable durante un periodo
prolongado. En la actualidad, la
mayoria de los observadores no
consideran que un bloqueo prolongado
sea el escenario base. Aunque los
precios del petréleo subieron
inmediatamente después del inicio de
las operaciones militares contra Irdn, en
el momento de redactar este informe
(principios de marzo) no parecen estar
descontando interrupciones sostenidas
del suministro. Dicho esto, la situacién
sigue siendo incierta y merece un
seguimiento atento. Un factor que no
debe subestimarse es la fuerte
disminucion de la intensidad energética
desde mediados de la década de 1960,
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es decir, la cantidad de energia
necesaria para generar una unidad de
producto interior bruto. En EE. UU., por
ejemplo, producir una unidad de
output econdmico requiere ahora
aproximadamente el 40% de la energia
que se necesitaba en la década de
1960. En Alemania, la cifra ha caido
hasta situarse justo por debajo de un
tercio de su nivel de hace 60 afios. La
implicacién es que la sensibilidad de la
economia mundial a los precios mds
altos de la energia ha disminuido con
el tiempo.
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La intensidad energética ha disminuido significativamente
Intensidad energética: consumo de energia por PIB rebasado a 1965 (kWh por délar)
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Fuente: Our World in Data, AllianzGlI Global Capital Markets & Thematic Research; a marzo de 2026. Ultimo dato disponible: 2022.

Panorama del mercado a 03.03.2026 Sentencia sobre aranceles en EE. UU.: Una decision
histérica del Tribunal Supremo de EE. UU. ha rechazado
Indices bursdtiles, en puntos una prdctica arancelaria generalizada basada en una ley
IPC 68.436 de emergencia de la década de 1970. Si bien la sentencia
IBEX 35 17.062 crea incertidumbre juridica a corto plazo sobre los futuros
Euro Stoxx 50 5.772 tipos arancelarios y los posibles reembolsos a los
S&P 500 6817 importadores, también refuerza la confianza,
recientemente mermada, en los controles y equilibrios
Nasdaq 22.517 . .
institucionales de EE. UU. Para los inversores, la esperanza
Nikkei 225 54.246 de una disminucién moderada de los tipos arancelarios
Hang Seng 25.768 efectivos y el riesgo de nuevas tensiones en materia de
Bovespa 183.105 politica comercial —que podrian surgir a medida que se
Tipos de interés, en % prueban bases juridicas alternativas— pueden
USA 3 meses 368 compensarse mutuamente.
10 anos 4,04
Sector tecnolégico: En las ultimas semanas, han surgido
Euroland 3 meses 2,03 . . .
tendencias de precios marcadamente divergentes dentro
10 aios 2,67 , .
del sector. Por un lado, estdn los proveedores de equipos
Japan 3 meses 1,25 para centros de datos y fdbricas de chips, asi como los
10 afios 2,04 fabricantes de microchips y semiconductores, que se estdn
Mexico 3 meses 7,37 beneficiando del auge de la inversién en inteligencia
10 aflos 896 artificial (IA). Por otro lado, estdn los proveedores de
. . software, bases de datos, informacion y servicios digitales,
Divisas
cuyos modelos de negocio, a ojos de los inversores,
USD/EUR 1,161 ] )
podrian verse cada vez mds afectados por la IA. La
Yen/UsD 157,735 cuestién no es la rentabilidad del préximo trimestre, sino
Peso/USD 17,671 encontrar el criterio de valoracién adecuado para el
Materias primas crecimiento de los beneficios en los préximos cinco a diez
Oil (Brent, USD/Barrel) 81,5 afios. Estas preocupaciones también se han extendido al
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sector financiero: los bancos financian numerosos
vehiculos de inversién que, a su vez, utilizan deuda privada
para financiar la expansion de centros de datos y modelos
y aplicaciones de IA. Como resultado, el ciclo de
innovacion de la 1A ha entrado en una nueva fase. Tras la
euforia de los Ultimos afios, el estado de dnimo dominante
ha cambiado hacia la preocupacién por una rigurosa
seleccién entre ganadores y perdedores.

Al considerar el panorama general, los inversores deben
tener en cuenta que los puntos de tensién mencionados
anteriormente en los mercados de capitales van
acompaiados de indicadores econémicos ampliamente
sélidos. El flujo de datos de las Gltimas semanas ha
aliviado, al menos temporalmente, las preocupaciones
sobre la salud del mercado laboral estadounidense. A
nivel mundial, los indicadores de confianza se han
mantenido resistentes, mostrando incluso una tendencia al
alza en el sector manufacturero, tan castigado durante
mucho tiempo. El crecimiento de los beneficios
empresariales puede calificarse de excepcionalmente
solido en muchos dmbitos. Al mismo tiempo, el optimismo
de los inversores ha disminuido notablemente ante las
numerosas fuentes de incertidumbre. Por lo tanto, los
mercados se encuentran atrapados entre la fortaleza
fundamental y los factores de riesgo latentes, una
dindmica de tensién que probablemente marcara los

préximos meses.

Dado el alto nivel de tensidn, parece justificada la siguiente

asignacion tdctica para la renta variable y la renta fija:

* Desde una perspectiva macroeconémica, sigue
estando bien justificada una amplia
sobreponderacion de la renta variable, diversificada
por regiones y sectores, aunque cabe esperar una
mayor volatilidad a corto plazo.

* Ladivergencia en el rendimiento del sector
tecnoldgico también se estd manifestando en todas
las regiones. Mientras que varias de las principales
empresas consideradas «perdedoras» en materia de
inteligencia artificial cotizan en EE. UU. ,
algunos de los mayores beneficiarios de los cuellos de
botella en el suministro de chips y memorias se
encuentran en Corea y Taiwdn (y, por lo tanto, en el
indice MSCI Emerging Markets).

En general, se recomienda a los inversores en renta
variable que mantengan una asignacion regional
equilibrada. Los mercados estadounidenses siguen
destacando en términos de incertidumbre politica y
macroecondémica, al tiempo que cotizan a
valoraciones significativamente mds altas que otros
mercados. Al mismo tiempo, los inversores de Japdén y
Europa pueden esperar un estimulo econémico en un
entorno politico mds moderado. Algunos mercados
emergentes se estdn beneficiando no solo del impulso
de los proveedores de equipos tecnolégicos, sino
también de los altos precios de los metales preciosos e
industriales.

La trayectoria del délar estadounidense sigue siendo
un factor importante para los precios de muchos otros
activos. Durante los préximos trimestres, es probable
que el délar siga sometido a una presién estructural
debido a los grandes déficits presupuestarios y la
incertidumbre politica. Sin embargo, a corto plazo, los
sélidos datos econdmicos y la inflacién persistente
han reducido la probabilidad de que la Reserva
Federal (Fed), el banco central estadounidense,
recorte los tipos de interés. Ademads de los flujos de
huida hacia la seguridad de los «refugios seguros»
tradicionales (al menos en el contexto de las crisis
energéticas), estos factores podrian apoyar a la
moneda estadounidense.

Estas tensiones estdn afectando a los mercados de
bonos de diferentes maneras. Cuando en febrero
predominaban las perturbaciones relacionadas con la
IA, los bonos se beneficiaron como ancla
estabilizadora de las carteras. Por el contrario, una
crisis energética como consecuencia del
recrudecimiento del conflicto con Irdn, que podria
tener —al menos temporalmente— un efecto
altamente inflacionista, apunta a un aumento de los
rendimientos y una bajada de los precios.

En el caso de los bonos corporativos, es probable que
los estrechos diferenciales —y, por lo tanto, las bajas
primas de riesgo— empanfen las perspectivas a corto
plazo. La aversion al riesgo impulsada por la guerra
con Irdn, asi como una mayor aversion al riesgo por
parte de los inversores hacia la financiacion de la IA,

podrian pesar inicialmente.
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¢Por qué no aliviar un poco la presién, al menos dentro de

la cartera? Los dividendos suelen ser muy fiables y, como

muestran nuestros cdlculos, contribuyen de manera

significativa a la rentabilidad total.

Tema de inversion: ingresos por inversiones

procedentes de dividendos

Se espera que las empresas que cotizan en el STOXX
Europe 600 paguen aproximadamente 454.000
millones de euros en dividendos, lo que representa un
aumento de alrededor del 4% en comparacién con el
aio anterior. Se prevé que solo las empresas alemanas
contribuyan con aproximadamente 58.000 millones de
euros, lo que supone un ligero aumento con respecto a
los 56.000 millones de euros estimados para 2025.

Esto supondria la continuacién de la tendencia
plurianual de aumento de los pagos de dividendos en
los mercados bursatiles europeos.

Los dividendos desempenan un papel importante en la
rentabilidad total de una inversién en renta variable:
en los ultimos 40 afos, representaron cerca del 39% de
la rentabilidad total anualizada del MSCI Europe. En
comparacion, los dividendos contribuyeron algo menos
del 21% a la rentabilidad total del MSCI North America,
mientras que su contribucién al MSCI Pacific fue
ligeramente superior al 49%.

* Nuestro andlisis indica que las carteras con una mayor
asignacion a empresas que pagan dividendos han
mostrado histéricamente una menor volatilidad que las
carteras centradas en empresas con ratios de pago
mads bajos. Este efecto refleja tanto las politicas de
asignacion de capital, normalmente mds disciplinadas,
de las empresas que pagan dividendos como la
influencia estabilizadora de los flujos de ingresos
regulares.

* Esimportante destacar que los pagos de dividendos
tienden a ser resistentes. Los datos histéricos muestran
que las empresas rara vez reducen sus pagos de
dividendos, sino que prefieren aumentarlos
gradualmente o, como minimo, mantener los niveles de
pago existentes.

*  Como resultado, los dividendos proporcionan una base
relativamente fiable para los ingresos de capital.

Le deseamos una primavera gratificante y tranquilidad en
medio de la tensién.

Stefan Rondorf
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Si no se menciona lo contrario, las fuentes de datos e informaciéon son LSEG Datastream.

La diversificacién no garantiza una ganancia ni protege contra pérdidas.

Las declaraciones aqui contenidas pueden incluir referencias a previsiones futuras en cuanto a rendimientos asi como otras declaraciones futuras,
basadas en la vision y suposiciones actuales de la gestora, y conllevan riesgos conocidos y desconocidos, e incertidumbres, que podrian causar que los
resultados, el rendimiento o los acontecimientos reales difieran sustancialmente de los expresados o reflejados en dichas declaraciones. No asumimos
ninguna responsabilidad de actualizar dichas declaraciones futuras.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversién colectiva y los rendimientos de
las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversiéon y, por Lo tanto, es posible que no
recupere Su inversién en su totalidad. El rendimiento pasado no predice rendimientos futuros.

La informacién recogida en este documento tiene cardcter meramente informativo y no forma parte ni constituye una oferta, solicitud o recomendaciéon
de venta o compra de ningun valor o producto.

La informacién recogida en este documento estd sujeta a cambios sin previo aviso y es correcta en la fecha de su publicacién; no obstante, no se
garantiza su exactitud, integridad, actualidad, exhaustividad o adecuaciéon. Por lo tanto, Allianz Global Investors no serd responsable de ningln daiio,
ya sea directo o indirecto, resultante del uso de esta informacién o de cualquier error u omisién en la misma, salvo en caso de negligencia grave o dolo.
Se prohibe la reproduccion, publicacion o difusién de este contenido en cualquier forma.

Esta informacién no ha sido revisada por ninguna autoridad de control. Esta notificacién es de cardcter meramente informativo y no constituye la
promocién o publicidad de los productos o servicios de Allianz Global Investors en Colombia o para residentes colombianos segun lo dispuesto en el
articulo 4 del Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacién no tiene por objeto iniciar, directa o indirectamente, el proceso de compra o la prestaciéon de un
servicio por parte de Allianz Global Investors. Al recibir este documento, cada residente colombiano reconoce y acepta que se ha puesto en contacto
con Allianz Global Investors por iniciativa propia y que la comunicacién no se deriva, en ningln caso, de ninguna actividad promocional o de marketing
llevada a cabo por Allianz Global Investors. Los residentes colombianos aceptan que el acceso a cualquier red social de Allianz Global Investors se
efectlia bajo su propia responsabilidad e iniciativa y son conocedores de que pueden tener acceso a informacién especifica sobre productos o servicios
de Allianz Global Investors. Esta comunicacion es de cardcter estrictamente privado y confidencial y no podrd ser reproducida. Esta comunicaciéon no
constituye una oferta publica de valores en Colombia que se encuentre sujeta a la regulacién de oferta pUblica de valores prevista en el articulo cuarto
del Decreto 2555 de 2010. Tanto la presente comunicacién como la informacién aqui contenida no deben considerarse, por lo tanto, como una oferta o
solicitud por parte de Allianz Global Investors o sus filiales para vender cualquier producto financiero en Brasil, Panamd, Chile, PerG y Uruguay.

Este material ha sido emitido y distribuido por Allianz Global Investors GmbH, un gestor de inversiones en Alemania, supervisado por el Bundesanstalt
fr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) alemdn. El Resumen de los Derechos de los Inversores estd disponible en inglés, francés, aleman, italiano y
espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights, Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia, con domicilio social en Serrano 49,
28001 Madrid e inscrita en el registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) con el nimero 10. Queda prohibida la
reproduccion, publicacién o transmision de su contenido, cualquiera que sea su forma.
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