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= Los precios del petréleo han provocado una perturbacién para el
crecimiento: ante una oferta limitada y una demanda inelastica, los costes
energéticos empeoraran la inflacién, los salarios y el crecimiento global al
menos hasta final de aio.

= Los EE. UU. han experimentado un aumento exponencial de la inversién
de capital relacionada con la IA y un desplome del flujo de caja libre en
las compaiiias de hiperescala, asi como una concentracion extrema de
los beneficios. Los margenes empresariales siguen siendo elevados.

= Los mercados esperaban un crecimiento de dos digitos para Europa en
2026, pero este crecimiento se ha visto afectado por la crisis de
Oriente Préximo. Sin embargo, la debilidad de la economia disminuye el
riesgo de inflacién.

= Los mercados de capitales podrian estar relajados, pero la economia real
sufrira consecuencias negativas, ya que el crecimiento mundial se vera
resentido.

Los clientes nos hacen dos preguntas: «¢ Es el precio del petréleo suficiente para provocar una
recesion?». y «¢El mercado se muestra complaciente?».

Las recesiones en los EE. UU. (excepto la pandemia de la Covid) suelen ser precedidas por
una crisis petrolera. La demanda de petroleo de EE. UU. no es elastica respecto a los precios:
para reducir la demanda un 10 % necesitariamos que el precio se duplicara o triplicara; a pesar
de ello, el petréleo a 100 USD frente a 60 USD sigue siendo perjudicial.

Un precio elevado del petréleo aumenta los costes de los insumos para los plasticos, los
fertilizantes y el helio, entre otras cosas. Los precios de la urea han aumentado un 40 % desde
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el inicio del conflicto. Los precios del diésel y del combustible para aviones han subido
rapidamente, lo cual ha incrementado los costes del transporte. Estan surgiendo problemas de
abastecimiento: Lufthansa ha tenido que cancelar 20 000 vuelos. El helio, un subproducto del
gas natural, es escaso. Estos precios se veran alterados durante meses tras una tregua
efectiva y seguiran siéndolo hasta que se normalice la produccién.

Incluso si se mantiene el alto el fuego, el 12 % de la produccién de petréleo esta fuera de
servicio: tardaran meses en reanudarse y afos en reconstruir la infraestructura destruida. Los
precios del petréleo podrian mantenerse altos durante el resto del afio. Los mercados de
capitales podrian mostrarse tranquilos, pero habra repercusiones negativas en la economia
real: el FMI estima que un incremento del 10 % en el precio del petréleo supondria un recorte
del crecimiento mundial entre 10 pb y 20 pb. Si esta crisis dura hasta finales de afo, la Reserva
Federal de Dallas dice que el crecimiento mundial sera 1,3 puntos porcentuales mas bajo. Los
efectos de segunda ronda persistiran: menor gasto discrecional, mayor desempleo y una
posible recesion.

Los EE. UU.

Las companias proveedoras de hiperescala como Amazon, Google, Microsoft, Meta y Oracle,
que antes generaban flujo de caja libre con un bajo nivel de inversién de capital, ahora estan
inmersas en una voragine de gasto: 700 000 millones de USD tan solo entre estas cinco este
afo. El flujo de caja de explotacién esta en alza, mientras que el flujo de caja se esta
desplomando (grafico 1). Sin embargo, los inversores se han tragado su ansiedad ante una
burbuja de inversion de capital en inteligencia artificial (I1A).

Gréfico 1: Las compaiiias de hiperescala «embriagadas por el gasto».
La inversion de capital esta en aumento (eje izdo.), mientras que el flujo de caja libre esta en
caida (eje dcho.)

Bn US$ Bn USS$

700 C 3 700 300 ™ TRAILING 4-QUARTER FREE CASH FLOW 71300
TRAILING 4-QUARTER CAPEX [l orcL Q12024
W oRrcL 250 - [ META ~ — 250
6oo — [l META — 600 M cooGL 2025
M cooaL B AMZN
AMZN 200 [~ \ — 200
500 [— u — 500 B MsFT I.
W MsFT
150 (— — 150
Q4
2026
100 — — 100
50 ’i - 50
o = [¢]
© BCOL Research 2026
50 ) 1 1 1 1 1 I -59
16 18 20 22 24 26 28

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA) (Oficina de Analisis Econémico) / BCA Research, enero de 2026. Las
zonas sombreadas indican las previsiones.

Durante 25 afos, el trafico de Internet ha aumentado un 40 % anual, pero la inversion en
hardware de Internet se ha desplomado debido a que la fibra éptica ha aumentado la eficiencia
de la infraestructura. Esto podria ocurrir con la IA, aunque las tarifas de alquiler de las unidades
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de procesamiento de graficos (GPU) y los precios de los chips de memoria han aumentado. La
confianza respecto a las acciones de software ha cambiado: aunque la IA reduce los costes de
programacion, implica una reduccion de los costes también para los clientes, lo cual pone en
peligro los modelos de negocio de software y, potencialmente, a las redes sociales. Muchas
empresas estan expuestas a riesgos.

En términos de porcentaje del PIB, el gasto en Tl supera el maximo alcanzado en el afio 2000,
y los valores tecnoldgicos constituyen la mitad del S&P 500, lo cual representa una proporcion
superior a la registrada durante la burbuja de las puntocom/TMT (tecnologia, medios de
comunicacion y telecomunicaciones). Las valoraciones de la renta variable han caido, en parte
debido al retroceso, pero sobre todo porque las estimaciones de los beneficios han repuntado.
La concentracion en los EE. UU. es extrema. La mitad del crecimiento de los beneficios del 1°T
del S&P 500 procedia de dos valores: Nvidia y Micron.

Las mejoras de los beneficios son sorprendentes, dado el conflicto con Iran. Por lo general, las
estimaciones han estado a la zaga de la evolucion macroecondmica. Por ejemplo, en 2022, los
beneficios aumentaron hasta mediados de afio, aunque las acciones habian alcanzado su
maximo antes. Los beneficios entonces cayeron hasta febrero de 2023, a pesar de que los
precios de las acciones comenzaron a repuntar en la segunda mitad de 2022. Por lo tanto, con
frecuencia existe una desconexion entre los beneficios y el precio de las acciones (grafico 2).

Grafico 2: Desconexion entre los beneficios y la cotizacion de las acciones.
Eje izdo.: El ratio precio-beneficio previsto ha disminuido. RHS: Las estimaciones de los
beneficios estan por debajo del mercado bursatil
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Fuente: BCA Investigacion/Factset/S&P Global, 2026. Eje izdo *El precio-beneficio (PER) previsto en octubre de 2002
se registré tras la recesion de 2001, durante la cual el desempleo no dejé de aumentar. Eje izdo./Eje dcho.: Las zonas
sombreadas indican la recesion designada por la Oficina Nacional de Investigacién Econémica (NBER, por sus siglas
en inglés).

Los hogares de EE. UU. mantienen 70 billones de USD en acciones de renta variable. Esta
cifra representa el 220 % del PIB, lo cual supone un aumento con respecto al 130 % en 2000.
Esta riqueza ha impulsado el consumo pese a que la mano de obra se ha debilitado. Pero la
mayor parte del consumo proviene de los salarios, y las ndminas no agricolas han estado
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aumentando a un ritmo moderado de 60 000 puestos mensuales, con un crecimiento moderado
de los salarios y un numero de horas trabajadas sin cambios. La presion sobre el gasto ha
rebajado la tasa de ahorro hasta el 3,9 %, un porcentaje bajo, pero no tan bajo como el 1,4 %
que se registré antes de la crisis financiera mundial (GFC).

Sin un crecimiento de los salarios nominales mas elevado, la inflacién energética tendra un
impacto negativo en los salarios reales y los hogares recortaran el gasto. Sin embargo, es
posible que no percibamos la inflaciéon generalizada que propicié el aumento de los salarios en
2021-22, ya que los mercados laborales se encontraban en una situacion tensa debido a las
jubilaciones durante la pandemia. Desde entonces, la brecha entre puestos de trabajo y
trabajadores se ha reducido.

El precio del petréleo esta alimentando la inflacion. Los swaps de precios del IPC estan
cotizando por encima del 3 % en los EE. UU. y Europa en los préximos 12 meses. Si esto se
materializa, desde el afio 2020 los precios al consumo habran crecido un 3,9 % anual en los
EE. UU. y un 3,5 % en Europa, lo cual habria revertido el crecimiento negativo registrado tras la
crisis financiera mundial. A pesar del repunte de los precios del petréleo, las expectativas de
inflacién a largo plazo estan ancladas (grafico 3), ya que el crecimiento de los salarios se esta
ralentizando, mientras que las ofertas de empleo evolucionan de forma lateral. Esto significa
que es probable que la Reserva Federal recorte los tipos. Parece improbable que se cumplan
las expectativas de endurecimiento de las politicas de tipos de interés.

Grafico 3: Expectativas de inflacion

(LHS) Las expectativas de inflacion a corto plazo han repuntado, pero (RHS) a largo plazo
siguen estando ancladas
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Fuente: BCA Investigacion Bloomberg Finance LP, 2026

Los rendimientos de los bonos podrian tardar un tiempo en bajar, ya que las turbulencias en la

oferta derivadas de la situacion en Oriente Préximo han dado lugar a primas a mas largo plazo.
Las perturbaciones de la oferta generan una mayor correlacién entre las acciones y los bonos,

lo cual provoca un aumento de las primas a plazo. A medida que disminuyen los beneficios de

la cobertura de bonos, la rentabilidad excesiva de los bonos debe aumentar.
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A diferencia de las crisis de oferta pasadas, los margenes empresariales de EE. UU. son
elevados, lo cual permite que las compariias puedan absorber las pérdidas y no despidan a los
trabajadores, lo cual provocaria un circulo vicioso y una recesion. Pero la capacidad de
repercutir los aumentos de los costes de los insumos es incierta, por lo que los margenes de
beneficio podrian verse afectados. Los costes del combustible son un impuesto para los
consumidores, por lo que los incrementos de los beneficios podrian revertirse.

Europa y China

En 2022, Europa se vio obligada a abastecerse de petrdleo y gas fuera de Rusia, pero no se
produjo escasez. En aquel momento, las subidas de los precios de la energia exacerbaron la
inflacion ya existente derivada de las cadenas de suministro posteriores a la epidemia de la
COVID, la mayor demanda tras la reapertura y la politica fiscal y monetaria acomodaticia.

La economia europea repunté con fuerza en 2026 hasta que estall6 el conflicto. Pero es
probable que los beneficios vuelvan a estar a la zaga de los beneficios de EE. UU. A principios
de afo, esperabamos un crecimiento de dos digitos para 2026. Ahora, en funcion de la
duracion de la crisis, pronosticamos entre el 5 % y el 10 %. El consenso espera subidas de los
tipos de interés por parte del Banco Central Europeo (BCE), pero podria tratarse de un error de
politica. Alemania sigue relajando la politica fiscal, pero otros paises europeos no pueden
seguir su ejemplo (grafico 4). Los bancos franceses se han recuperado, por lo que el mercado
goza de una mayor solidez.

Este afo, el rendimiento de los indices valor ha superado al de los de crecimiento tanto en los
EE. UU. como en Europa, mientras que durante el afio pasado este fendmeno solo se produjo
en Europa. Los EE. UU. también estan rebajando sus precios, pero la brecha entre este pais y
el resto del mundo sigue siendo enorme.

Grafico 4: Divergencia en Europa

LHS: Alemania esta estimulando su economia. EJE DCHO.: Los niveles de deuda publica
siguen siendo altos
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China sigue experimentando un exceso de construccion y precios elevados. Los inicios de
viviendas podrian haber disminuido un 75 % respecto a los maximos de 2019, pero las obras
terminadas solo han caido un 44 %, lo cual indica que existe una acumulacion de trabajos
pendientes. Los rendimientos de los alquileres son los mas bajos del mundo, lo cual apunta a
nuevas caidas de los precios. Los datos demograficos del pais no ayudan a la situacion: la
poblacién en edad de trabajar podria caer un 70 % a finales de siglo, hasta los 700 millones.

China también teme que el exceso de capacidad limite cualquier medida de estimulo: este
ultimo se ha atenuado y el estimulo fiscal/crediticio apenas es positivo. Las medidas contra la
involucién, destinadas a combatir la competencia excesiva y el exceso de capacidad en
diversos sectores, asi como a promover el crecimiento sostenible y a mejorar la rentabilidad,
estan afectando a la inversion en toda la economia.

Perspectivas de cara al futuro

Aunque la crisis del petréleo no implica necesariamente una recesion, si incrementa el riesgo.
Dado que el petréleo ha sufrido un deterioro, la inflaciéon esta aumentando a un ritmo marginal y
el crecimiento de los salarios ya no amortigua a los hogares, es probable que el lastre sobre la
demanda se intensifique a lo largo del afio. Los margenes empresariales proporcionan un
amortiguador temporal, pero los costes del combustible representan un impuesto para los
consumidores, lo cual hace que el optimismo respecto a los beneficios sea vulnerable a un
retroceso.

La economia europea se encuentra en una situacion mas débil que antes, lo cual reduce el
riesgo de inflacién. Se enfrenta a una mayor probabilidad de sufrir una recesién, por lo que el
BCE dudara antes de subir los tipos. Si la tensién en el Golfo persiste, el repunte del PMI
(indice de gestores de compra) del sector manufacturero podria invertir su tendencia,
provocando un estancamiento de la economia europea.

Los EE. UU. son mas resilientes. Las expectativas de beneficios siguen aumentando y, aunque
las valoraciones siguen siendo tensas y estan concentradas en el riesgo, el crecimiento,
aunque de forma mas fragil, continuara su curso.

Salvo que se especifique lo contrario, todos los datos proceden de Bloomberg, de mayo de 2026
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Informacién importante

Exclusivamente para uso de clientes profesionales y/o tipos de inversores equivalentes
en su jurisdiccion (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos).
Con fines de marketing.

Este documento se ofrece exclusivamente con fines informativos y no debe considerarse
representativo de ninguna inversién en concreto. No debe interpretarse como una oferta o
invitacién a la compraventa de cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni para prestar
asesoramiento o servicios de inversion. Invertir conlleva riesgos, entre los que cabe incluir el
riesgo de pérdida del capital invertido. Su capital esta expuesto a riesgos. El riesgo de mercado
puede afectar a un emisor Unico, a un sector econémico, a un sector en concreto o al mercado
en su conjunto. El valor de las inversiones no esta garantizado y, por lo tanto, los inversores
podrian no recuperar el importe invertido. La inversion internacional conlleva ciertos riesgos y
volatilidad debido a posibles fluctuaciones politicas, econdmicas o monetarias, asi como a las
diferentes normas financieras y contables. Los valores incluidos en este documento se presentan
exclusivamente con fines ilustrativos, estan sujetos a cambios y no deben interpretarse como
una recomendacion de compra o de venta. Los valores mencionados pueden o no resultar
rentables. Las opiniones expresadas son validas en la fecha indicada, pueden verse alteradas
en funcién de la evolucién de la coyuntura del mercado u otras condiciones, y pueden diferir de
las opiniones manifestadas por ofras entidades asociadas o dfiliadas de
Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle). Las inversiones reales o las
decisiones de inversiéon adoptadas por Columbia Threadneedle y sus filiales, ya sea por cuenta
propia o en nombre de los clientes, podrian no reflejar necesariamente las opiniones expresadas.
Esta informacién no tiene como finalidad prestar asesoramiento de inversion y no tiene en cuenta
las circunstancias especificas de los inversores. Las decisiones de inversién deben adoptarse
siempre en funcion de las necesidades financieras, los objetivos, las metas, el horizonte temporal
y de la tolerancia al riesgo del inversor en cuestion. Las clases de activos descritas podrian no
resultar adecuadas para todos los inversores. La rentabilidad histérica no garantiza los resultados
futuros y ninguna previsién tampoco debe considerarse garantia de rentabilidad. La informacion
y las opiniones proporcionadas por terceros han sido recabadas de fuentes consideradas
fidedignas, aunque no pueden garantizarse ni su exactitud ni su integridad. Ni este documento
ni su contenido han sido revisados por ninguna autoridad reguladora.

En Australia: publicado por Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [«TIS»], ARBN
600 027 414. TIS esta exenta del requisito de poseer una licencia australiana de servicios
financieros de conformidad con la Ley de Sociedades de 2001 (Cth) y se basa en la Orden de
Clase 03/1102 con respecto a los servicios financieros que presta a los clientes mayoristas en
Australia. Solo se permite la distribucion del presente documento en Australia a «clientes
mayoristas» (‘wholesale clients'), segun se define este término en el articulo 761G de la Ley
australiana de sociedades. TIS esta regulada en Singapur (niumero de registro: 201101559W)
por la Autoridad Monetaria de Singapur (Monetary Authority of Singapore) de conformidad con la
Ley de valores y futuros (Securities and Futures Act) (capitulo 289), que difiere de la legislacion
australiana.

En Singapur: Publicado por Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney
Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, entidad regulada en Singapur por la
Autoridad Monetaria de Singapur (Monetary Authority of Singapore) de conformidad con la Ley
de Valores y Futuros (Securities and Futures Act) (capitulo 289). Numero de registro:
201101559W. Este material no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur.

En Hong Kong: Publicado por Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited XF|{%& &
EHEEHFR/AF. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place, Hong Kong, sociedad
autorizada por la Comision de Valores Mobiliarios y Futuros («SFC») para desarrollar actividades
reguladas de tipo 1 (CE:AQA779). Sociedad registrada en Hong Kong conforme a la Ordenanza
de Sociedades (capitulo 622) con el n.° 1173058.

En Japén: Publicado por Columbia Threadneedle Investments Japan Co., Ltd., operador de
instrumentos financieros (FIBO) inscrito con el nimero 3281 ante el director general de la Oficina
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de finanzas local de Kanto, y miembro de la Asociacion de Gestion de Inversiones de Japén y la
Asociacion de Firmas de Instrumentos Financieros de Tipo Il.

En el Reino Unido: Publicado por Threadneedle Asset Management Limited (n.° 573204) y/o
Columbia Threadneedle Management Limited (n.° 517895), sociedades registradas en Inglaterra
y Gales, y autorizadas y reguladas en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera
(FCA).

En el EEE: Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A., sociedad inscrita en el
Registro  Mercantii de Luxemburgo (R.C.S.) con el numero B 110242, vy/o
Columbia Threadneedle Netherlands B.V., entidad regulada por la Autoridad Neerlandesa de los
Mercados Financieros (AFM), registrada con el numero 08068841.

En Suiza: Publicado por Threadneedle Portfolio Services AG, domicilio social: Claridenstrasse
41, 8002 Zurich, (Suiza).

En Oriente Préoximo: Este documento lo distribuye Columbia Threadneedle Investments (ME)
Limited, sociedad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA). La
informacion contenida en este documento no constituye asesoramiento financiero alguno, y esta
dirigida exclusivamente a personas con el conocimiento adecuado en materia de inversién, que
satisfagan los criterios normativos para ser considerados «clientes profesionales» o
«contrapartes de mercado»; ninguna otra persona debera actuar basandose en esta informacion.
Este documento y su contenido, asi como cualquier otra informacién u opiniones ofrecidas con
posterioridad, revisten un caracter estrictamente confidencial y quedan destinados al uso
exclusivo de los que asisten a la presentacion. No podra ser reproducido en forma alguna, ni
facilitado a tercero alguno, sin el consentimiento expreso por escrito de CTIME. Al aceptar la
entrega de esta presentacion, usted se compromete a no copiar ni reproducir este material, en
su totalidad o en parte, y a no divulgar su contenido a ninguna otra persona.

Este documento se lo podra facilitar una empresa afiliada que también forme parte del grupo de
sociedades Columbia Threadneedle Investments: Columbia Threadneedle Management Limited
en el Reino Unido; Columbia Threadneedle Netherlands B.V., regulada por la Autoridad
Neerlandesa de los Mercados Financieros (AFM), registrada con el nimero 08068841.
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