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vinetas de resumen

Las variables clave que importan

Este informe se basa en datos de 56 economias, algunos con una antigliedad de mas de 200 afos, y muchos de

mas de un siglo.

Nuestra serie mediana de 200 afios de rentabilidades globales ajustadas a la inflacién en ddlares estadounidenses
muestra que las acciones generan una rentabilidad del 4,9% anual, una cartera 60/40 del 4,2%, los bonos
gubernamentales del 2,6%, las letras del Tesoro del 1,9%, el oro del 0,4% y el efectivo del -2,0%. La historia
demuestra que los inversores han obtenido recompensas constantes por asumir riesgos y capitalizar los

dividendos y cupones disponibles en acciones y bonos.

A largo plazo, el oro ha tenido un rendimiento muy inferior al de los activos financieros que pagan dividendos o
cupones. Sin embargo, en lo que va del siglo XXI, el oro supera a todos los demas activos con una
rentabilidad anual del 7,45 %. En comparacion, las acciones en EE. UU. (5,8 % anual), Alemania (3,9 %
anual) y el Reino Unido (3,3 % anual) han tenido un rendimiento inferior en términos reales desde el afio
2000, al igual que los bonos del Estado, que han ofrecido rentabilidades anuales reales del 0,9 %, el 0,8 %

y el 0,6 %, respectivamente, en esos tres mercados.

A nivel internacional, los mejores lugares para invertir durante el Gltimo siglo fueron algunos de los mas estables.
En los ultimos 100 afios, Suecia registré la mayor rentabilidad en renta variable (7,5% anual), aunque
Estados Unidos (7,2% anual) no se quedé muy atras.

Dinamarca lidera en bonos (3,5%). En contraste, Italia ha registrado el peor desempefio real tanto en
acciones (2,5%) como en bonos (-1,1%) en nuestra muestra de los Ultimos 100 afios. Ha experimentado
una gran inestabilidad durante ese periodo, con repetidos cambios de gobierno. Sin embargo, en los
ultimos cinco afios, las acciones italianas han sido las de mejor desempefio entre los mercados

desarrollados de nuestra muestra, con una rentabilidad real anual del 12,2%.

Las economias que han experimentado una rentabilidad total real negativa para los bonos en los tltimos 100
afos presentan algunas de las cargas de deuda mas elevadas. Entre ellas se encuentra Italia.
(-1,1%), Japén (-1,1%) y Francia (-0,5%).

El crecimiento del PIB nominal es el indicador a largo plazo de la rentabilidad de las distintas clases de activos,
ya que impulsa las ganancias corporativas, los ingresos de los hogares, las tasas de interés y los ingresos
publicos. Nuestro conjunto de datos incluye un promedio ponderado del PIB nominal mundial (en USD)

desde 1900, que ha crecido a una tasa anual promedio del 5,7 %.

Sin embargo, en los mercados desarrollados (MD), las ultimas décadas han experimentado una fuerte caida del
crecimiento nominal. En la década de 2010, este cayd a niveles que no se veian de forma consistente desde

el siglo XIX.

A finales de 2024, la disminucion del crecimiento nominal de los mercados desarrollados significé que la

rentabilidad nominal acumulada a 25 afios de las acciones de estos mercados fue la mas baja desde 1877.
El repunte de 2025 debe considerarse en ese contexto.

De cara al futuro, una preocupacion desde la perspectiva de la rentabilidad es que los analistas, como el FMI,
prevén que el crecimiento del PIB nominal en los mercados desarrollados promediara alrededor del 4%
durante los préximos cinco afos, por debajo de su promedio historico.

Sin embargo, cabe recordar que los analistas rara vez incorporan la inflacién futura derivada de las
politicas econdmicas en sus modelos a largo plazo. Desde 1971, ninguna economia ha registrado una
inflacion anual promedio inferior al 2%, ya que los responsables de la politica monetaria expanden la

base monetaria en épocas de crisis y no la reducen en épocas de bonanza.

El crecimiento del PIB real mundial también ha mostrado una tendencia a la baja en las tltimas décadas,
especialmente en las economias desarrolladas. De hecho, el crecimiento medio del PIB real de las
economias desarrolladas se sitia actualmente cerca del extremo inferior del rango observado a mediados y

finales del siglo XIX, y por debajo de cualquier valor registrado en la segunda mitad del siglo XX.

Al igual que con los rendimientos nominales, el rendimiento real movil a 25 afos para las acciones de mercados desarrollados habia
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Ha caido a su nivel mas bajo en un siglo a finales de 2024, lo que refuerza el fuerte vinculo entre el crecimiento

econoémico real y la rentabilidad real de las inversiones.

En cuanto a la poblacién, tanto los paises desarrollados como los emergentes estan experimentando algunas de las tasas
de crecimiento demografico mas bajas de los ultimos dos siglos. De las 56 economias de nuestra muestra, se prevé

que 32 vean disminuir su poblacion en edad laboral, y 21 probablemente experimentaran un descenso demografico

total para 2050.

Entre los 22 paises de los que disponemos de mas de un siglo de datos continuos, la prima de riesgo anualizada media
de la renta variable es del 3,2%, con un rango que va desde el 7,0% en Alemania (desde 1835) hasta alrededor del
0,8% en Espafa. Alemania se ve fuertemente influenciada por las extremas pérdidas en bonos derivadas de la

hiperinflacion y la Segunda Guerra Mundial.

Estados Unidos ocupa el tercer lugar , con una prima de riesgo de renta variable del 4,8%, lo que subraya su posicién de
larga data como uno de los mercados mas confiables para un rendimiento superior de la renta variable a largo plazo

en relacion con los bonos.

De las 55 economias incluidas en nuestro conjunto de datos de divisas, solo tres —Suiza, Singapur y los Paises Bajos—
han experimentado una apreciacién de sus monedas frente al dolar durante el Gltimo siglo. 25 de las 55 se han

depreciado en mas del 99 %.

¢ Qué variables predicen mejor el rendimiento a largo plazo?

Las valoraciones iniciales son de suma importancia. La construccién de una cartera de acciones en economias con
valoraciones altas (por encima de la mediana) y bajas (por debajo de la mediana), reequilibrada anualmente y
medida en USD, muestra que la cartera de baja valoracion supera a la de alta valoracién en los ratios CAPE (PER

ajustado ciclicamente), PER y rentabilidad por dividendo.

La cartera con baja relacion precio/beneficio (P/E) ha generado una rentabilidad del 20,2% anual durante los tltimos 70 afios, con una alta rentabilidad.

Cartera con una relacion precio-beneficio del 11,4% anual

La cartera de dividendos altos ha generado una rentabilidad del 12,8% anual durante los Gltimos 200 afios, mientras que

la cartera de dividendos bajos ha obtenido un 9,3%.

Estados Unidos constituye un caso de estudio interesante, ya que ha ofrecido rentabilidades sélidas recientemente, a
pesar de sus elevados ratios PER y CAPE y sus histéricamente bajos rendimientos por dividendo (las recompras de
acciones han tenido mayor peso). Es la excepcion, no la norma, tanto a nivel internacional como histérico. Pero
incluso alli, las valoraciones han seguido siendo relevantes a largo plazo, y las rentabilidades del mercado de renta
variable estadounidense durante el Ultimo cuarto de siglo se han quedado rezagadas con respecto a décadas

anteriores, incluso aunque hayan superado a sus homoélogos internacionales.

En el caso de los rendimientos nominales de los bonos a 25 afios, la relacion es sencilla: cuando los rendimientos iniciales,
las tasas de politica monetaria, el crecimiento del PIB nominal y la inflacién son altos, los rendimientos posteriores

tienden a ser mas fuertes.

En el caso de la rentabilidad real de los bonos a 25 afios, las relaciones son mas débiles, pero siguen la misma légica.
Los altos rendimientos iniciales y los tipos de interés elevados son los indicadores mas fiables de una mayor

rentabilidad real a largo plazo.

Resulta interesante que la rentabilidad real mediana de los bonos a 25 afios haya rondado el cero cuando los tipos de
interés nominales han comenzado por debajo del 4%. La rentabilidad solo se vuelve significativamente positiva una
vez que los tipos de interés superan ese umbral; una reflexion preocupante dado que el tipo de interés del BCE se
sitta actualmente cerca del 2%, mientras que el de la Reserva Federal ronda el 4% y se espera que disminuya aun

mas este afio.

De igual modo, al analizar la rentabilidad inicial a 10 afios, la historia demuestra que las rentabilidades inferiores al 3%
suelen conllevar rentabilidades reales negativas a 25 afios, con rendimientos inferiores al 1% cuando las
rentabilidades se sitian entre el 3% y el 4%. A modo de referencia, la mayoria de los bonos soberanos de la zona

euro cotizan actualmente entre el 2,5% y el 3,5%.
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¢ Qué tan arriesgado es invertir tu dinero?

En nuestro conjunto de datos de mas de 200 afios, las acciones nominales tienen solo un 0,8 % de probabilidad de
obtener un rendimiento inferior al del dinero guardado (es decir, no generar rentabilidad) durante un periodo de

25 afios. Sin embargo, esa probabilidad aumenta al 6,3 % en 10 afios y al 13,6 % en cinco afios.

En términos reales, la probabilidad de que la renta variable tenga un rendimiento inferior al esperado en un plazo de
25 afios es del 7,5%, una cifra modesta pero significativa. Sin embargo, en un plazo de cinco afos, la probabilidad
aumenta al 25,8%. En otras palabras, existe aproximadamente una probabilidad de una entre cuatro de que la

renta variable no supere la inflacién en un plazo de cinco afios.

En el caso de los bonos gubernamentales, la probabilidad de que su rendimiento sea inferior a la inflacion se mantiene
practicamente constante en torno al 25 % en plazos de 5, 10 y 25 afios. Este patrén sugiere que el rendimiento
de los bonos tiende a moverse en ciclos largos: invertir cerca del punto equivocado del superciclo de renta fija

puede resultar en periodos prolongados —no solo ciclicos— de bajos rendimientos reales.

En un periodo de 25 afios, existe una probabilidad del 22,0 % de que los bonos superen el rendimiento de las
acciones, y esta probabilidad aumenta al 36,8 % en un periodo de cinco afios. Por lo tanto, en mas de un tercio
de los periodos de cinco afios, los bonos han superado a las acciones. De todas las economias con al menos
100 afios de datos, Estados Unidos es la Unica en la que nunca se ha registrado un rendimiento superior de los

bonos respecto a las acciones en un periodo de 25 afios.

Histéricamente , una cartera con una ponderacién del 60/40 sobre renta variable ha ofrecido la menor probabilidad de

pérdidas nominales. La probabilidad de rentabilidades nominales negativas en 25 afios es de tan solo el 0,1%.
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1. Breve historia del
desempeno financiero

En este informe, utilizamos datos de 56 economias, con una cobertura que abarca mas de dos siglos en
algunos casos, y 22 de ellas cuentan con al menos 100 afios de datos completos sobre acciones y bonos
gubernamentales. El conjunto de datos completo incluye acciones, PIB, inflacién, tasas de interés de los

bancos centrales y rendimientos de bonos gubernamentales a 10 afios, asi como ratios de deuda publica/
PIB y déficits fiscales.

En esta seccion inicial, analizamos a grandes rasgos cémo han evolucionado estas variables clave a lo
largo del tiempo. El objetivo es establecer un marco para comprender el ritmo a largo plazo de los mercados
financieros globales: las fuerzas que dan forma a la rentabilidad, las primas de riesgo y los ciclos de

valoracion.

La Figura 1 recopila nuestros datos globales y muestra la rentabilidad media en todos los paises. Nos

recuerda por qué los inversores mantienen sus inversiones a largo plazo en lugar de guardar el dinero en
efectivo. La historia es clara: el efectivo que no genera intereses rara vez conserva su valor, salvo a corto
plazo, mientras que las acciones han ofrecido consistentemente el mejor rendimiento para la acumulacion

de riqueza a largo plazo.

Figura 1: Rentabilidad real total global mediana en moneda local por clase Figura 2: Rentabilidad total real global mediana en USD por clase de
de activo, acumulada desde 1824 (=1) activo, acumulada desde 1824 (=1)
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024, ajustado por los IPC locales. Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024, ajustado por el IPC de EE. UU.

A largo plazo, la cartera mediana 60/40 ha ofrecido un sélido rendimiento, a menudo mas cercano al de las
acciones que el que implicaria un simple promedio ponderado de la rentabilidad de acciones y bonos. Esto
refleja la correlacion imperfecta entre ambas clases de activos, lo que proporciona beneficios de

diversificacion y reduce la volatilidad general. La mayor estabilidad de la rentabilidad de los bonos también
favorece la capitalizacién a largo plazo, especialmente durante periodos en que las acciones sufren caidas

significativas.

El oro es un activo fascinante. En los ultimos 200 afios, ha ofrecido una modesta rentabilidad real de tan

solo el 0,4% anual, muy por debajo de los activos financieros que generan ingresos mediante dividendos o
cupones. Su precio se mantuvo fijo durante largos periodos, lo que limitd su capacidad de rendimiento. Sin
embargo, en lo que va del siglo XXI, nuestros datos (véase la seccién posterior para mas informacion)
muestran que el oro ha generado una sorprendente rentabilidad real del 7,45% anual. En comparacion, las
acciones en EE. UU. (5,8% anual), Alemania (3,9% anual) y el Reino Unido (3,3% anual), por ejemplo, han
tenido un rendimiento inferior en términos reales durante el mismo periodo, al igual que los bonos del Estado,

que ofrecieron una rentabilidad real anual del 0,9%.

Deutsche Bank AG Péagina 5



Machine Translated by Google

27 de octubre de 2025

Estudio de rentabilidad de activos a largo plazo /

0,8% y 0,6% respectivamente en esos tres mercados.

Si bien los datos histéricos sobre bonos corporativos son limitados, especialmente fuera de los Estados Unidos
Los bonos corporativos estadounidenses a largo plazo han generado rentabilidades reales del 2,8 % anual en lo
que va del siglo XXI. Si bien este informe se centra principalmente en acciones y bonos gubernamentales debido
a la mayor disponibilidad de datos histéricos, actualmente los inversores pueden mejorar la rentabilidad de la
renta fija incorporando exposicién a diferenciales de crédito de maneras que histéricamente no fueron posibles,
sobre todo fuera de Estados Unidos. En la seccion final de este informe, presentamos nuestra propia serie de

rentabilidades de bonos corporativos estadounidenses desde la década de 1920, que se puede comparar con
otros activos denominados en doélares estadounidenses.

A pesar del renovado atractivo del oro como inversion en las ultimas décadas, la historia demuestra que los
inversores han obtenido recompensas constantes por asumir riesgos y capitalizar los dividendos y cupones
disponibles en acciones y bonos. La pregunta légica es qué condiciones han sustentado estas tendencias
histéricas. Nuestro conjunto de datos incluye el PIB nominal mundial promedio ponderado (en USD) desde 1900,
que ha crecido a una tasa anual promedio del 5,7 %. El crecimiento del PIB nominal es el pilar de la rentabilidad
de las distintas clases de activos, ya que impulsa las ganancias corporativas, los ingresos de los hogares, las
tasas de interés y los ingresos publicos. Los precios de los activos reflejan, en Ultima instancia, las expectativas
sobre el crecimiento del PIB nominal, pero la forma en que ese crecimiento se distribuye entre acciones y bonos
—y entre la rentabilidad real y nominal— depende de la combinacién de inflacién y crecimiento de la produccion

real.

El crecimiento del PIB nominal alcanzé su punto maximo en las décadas cercanas a 1970, un periodo
caracterizado por una alta inflacién, un fuerte crecimiento real y la expansion demografica mas rapida de la
historia. Exceptuando el periodo 1960-1989, el PIB nominal mundial ha tendido a oscilar en torno a un promedio
anual de aproximadamente el 4,8 % desde 1900. El FMI proyecta actualmente un crecimiento del PIB nominal
de alrededor del 5 % anual en ddlares estadounidenses hasta 2030, cifra que se ajusta en lineas generales a los

promedios histéricos a largo plazo, una vez excluido el auge de las décadas de 1960 a 1980.

Figura 3: PIB nominal mundial en USD desde 1900 (%)

35

Crecimiento anual nominal . 12150 o crecimlento anual compuest nominal a 5 afos

Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024. |

Para ampliar el alcance de los datos e incorporar un conjunto mas amplio de variables econémicas y clases de
activos —distinguiendo entre mercados desarrollados (MD) y emergentes (ME)— construimos nuestra propia
serie global en multiples dimensiones. El uso de medianas en lugar de promedios ponderados ayuda a mitigar
las distorsiones causadas por valores atipicos historicos y la variacion de las ponderaciones econdémicas a lo
largo del tiempo.

Dado que el conjunto de datos se centra en economias con mercados de renta variable y renta fija en los que se puede invertir,

Pagina 6 Deutsche Bank AG



Machine Translated by Google

27 de octubre de 2025

Estudio de rentabilidad de activos a largo plazo

Los resultados tal vez no reflejen completamente el universo mas amplio de los mercados desarrollados o emergentes (en
particular en lo que respecta a la demografia), pero reflejan mejor la economia global a la que los inversores estan directamente

expuestos.

Comenzamos ampliando el analisis del PIB nominal para crear series separadas para los paises desarrollados (PD) y los
mercados emergentes (ME). El perfil general refleja la Figura 3 anterior, pero también muestra que, antes del siglo XX, el
crecimiento del PIB nominal era considerablemente menor, debido principalmente a una inflacién mas débil, como se explica
mas adelante. A partir de la década de 1970, el crecimiento del PIB nominal de los ME comenzé a superar al de los PD, lo
que refleja tanto una mayor inflacién como una expansién mas rapida del PIB real; una brecha que persiste en la actualidad.
Por el contrario, el crecimiento nominal de los PD cayé a minimos histéricos durante la década de 2010, volviendo a tasas que

no se veian desde la Gran Depresion y que solo se habian observado de forma consistente en el siglo XIX .

Figura 4: Tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del PIB nominal mundial a 5 afos (%), mediana por grupo

econdémico (moneda local)

25
20
15

10

1800 1825 1850 1875 1900 1925 1950 1975 2000 2025

Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

Es probable que este bajo crecimiento nominal motivara respuestas politicas extraordinarias, en particular una expansion
cuantitativa a gran escala. Estas intervenciones, sin duda, respaldaron los precios de los activos durante una década de
crecimiento moderado y desapalancamiento posterior a la crisis. Dado que los activos financieros representan derechos sobre
el PIB nominal, la persistencia de un débil crecimiento nominal amenazaba con socavar la rentabilidad, lo cual resultaba
especialmente preocupante en economias en desarrollo con un alto nivel de endeudamiento. La expansion cuantitativa

subsané esta deficiencia mientras el PIB nominal se recuperaba.

La Figura 5 ilustra la mediana movil de 25 afos del rendimiento real para acciones de mercados desarrollados y emergentes.
Los datos muestran la fuerte influencia de las tendencias del PIB nominal en la rentabilidad nominal: esta se disparé durante
las décadas de alto crecimiento de mediados del siglo XX y volvié a su media al desacelerarse el PIB nominal. A finales de
2024, la rentabilidad nominal acumulada a 25 afos de la renta variable de los mercados desarrollados alcanzo su nivel mas
bajo desde 1877. El fuerte repunte global de la renta variable en 2025 mejorara ligeramente esta situacion, pero la relacion a

largo plazo entre el crecimiento nominal y la rentabilidad nominal sigue siendo evidente.

Aunque la rentabilidad nominal de la renta variable de los mercados emergentes a 25 afios ha disminuido desde sus maximos
de finales de la década de 1990, se mantiene en territorio de dos digitos bajos segtin esta medida, lo que concuerda con el

mayor crecimiento del PIB nominal que las economias emergentes han mantenido en las Ultimas décadas.
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Figura 5: Rentabilidad total nominal global mévil a 25 afos de las acciones (%), mediana por

grupo econémico
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Fuente: Finaeon, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

De cara al futuro, una preocupacion es que analistas como el FMI prevén un crecimiento del PIB nominal en los
mercados desarrollados de alrededor del 4% en los préximos cinco afios, con escasa evidencia de que esta cifra seria
mayor si el periodo de prevision fuera mas extenso. Si bien la evolucién de la inflacién durante ese periodo —y
posteriormente— es intrinsecamente incierta, estas proyecciones ponen de relieve que se espera que el crecimiento
nominal se mantenga por debajo de los niveles registrados entre el final de la Segunda Guerra Mundial y la Gran
Depresion.

Crisis. Si bien estas previsiones no son tan moderadas como en la década de 2010, siguen apuntando a unas
perspectivas de crecimiento nominal relativamente débiles en comparacion con los estandares del siglo pasado.

Es probable que esto tenga implicaciones para la rentabilidad en comparacién con sus promedios a largo plazo.

Al desglosar el crecimiento del PIB nominal en sus dos componentes —inflacion y PIB real—, la Figura 6 muestra que
la inflacién global comenzé a aumentar a principios del siglo XX, a medida que la economia mundial fue reduciendo
progresivamente su dependencia del patrén oro. Una serie de perturbaciones y cambios estructurales impulsaron esta
transformacién: dos guerras mundiales, la Gran Depresion, el auge de la democracia y el estado de bienestar (cada vez
mas costoso), y, finalmente, el colapso del sistema de Bretton Woods. El hecho de que ninguna economia haya logrado
mantener una inflacién promedio inferior al 2% anual desde este colapso, que dio paso a la era actual del dinero

fiduciario, deberia generar confianza en que seguimos viviendo en un mundo con una inflacion estructuralmente elevada.

Figura 6: Tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) mediana mundial a 5 afos (%) en todas las economias de la muestra
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.
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Al analizar estos datos segun el nivel de desarrollo, queda claro que la inflacién de los paises emergentes se ha desvinculado de la

inflacién de los paises desarrollados desde la década de 1970, manteniéndose sistematicamente mas alta a lo largo de la era moderna.

Figura 7: Tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) global a 5 afios (%), mediana por grupo econémico
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

En la Figura 8 se observa una situacién similar para el PIB real .

Figura 8: Tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) mundial real a 5 afios (%), mediana por grupo econémico

1800 1825 1850 1875 1900 1925 1950 1975 2000 2025

Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

Curiosamente, el PIB real mundial aumenté de forma constante desde finales del siglo XVIII hasta la década de 1970, antes de
mostrar una tendencia a la baja en las décadas posteriores. La desaceleracién ha sido mas pronunciada en los mercados desarrollados
(MD), mientras que los mercados emergentes (ME) han experimentado un descenso mas moderado. En la actualidad, el crecimiento

medio del PIB real de los MD se sittia cerca del extremo inferior del rango observado a mediados y finales del siglo XIX.

A finales de 2024, la rentabilidad real acumulada a 25 afios de las acciones de mercados desarrollados habia caido a su nivel mas
bajo en casi un siglo, lo que refuerza la estrecha relacion entre el crecimiento econémico real y la rentabilidad real de las inversiones.
Si bien los mercados de valores pueden experimentar fuertes fluctuaciones ciclicas en cualquier direccion, las rentabilidades a largo

plazo tienden a converger con el crecimiento tendencial del PIB real y nominal.
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Figura 9: Rentabilidad total real global mévil a 25 afios de las acciones (%), Figura 10: Rentabilidad total real global mévil a 25 afios de las acciones (%),

mediana por grupo econémico mediana en todas las economias de la muestra
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Fuente: Finaeon, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024. Fuente: Finaeon, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

Como se indico en la seccidn del PIB nominal, se prevé que el crecimiento del PIB real en los mercados
desarrollados se mantenga moderado en los préximos afios, salvo que se produzca una revolucion de la IA. Si
estas previsiones se cumplen, los inversores deberan ser realistas con respecto a sus expectativas de rentabilidad

futura, incluso si es correcto mantener una postura de mayor tolerancia al riesgo.

La figura 11 examina nuestra muestra global, comparando la rentabilidad mediana de las acciones a 25 afios con
el crecimiento promedio del PIB nominal y real durante los mismos periodos. La rentabilidad mediana es positiva
en todos los escenarios, pero la rentabilidad nominal muestra una correlacion particularmente fuerte con el PIB

nominal, lo que sugiere que los periodos de bajo crecimiento nominal tienden a coincidir con rentabilidades mas
modestas.

En cuanto a la rentabilidad real, la relacién con el PIB real es menos lineal, aunque la tendencia sigue siendo
clara. El crecimiento en los rangos <=1% y 1-2% —tipico del entorno actual de los mercados desarrollados—

tiende a coincidir con una menor rentabilidad real que los periodos de mayor expansion econémica.

Figura 11: Rentabilidad total nominal mediana de las acciones a 25 afios Figura 12: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 25 afos seguin

por rangos de crecimiento del PIB nominal contemporaneo intervalos de crecimiento del PIB real contemporaneo
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el
numero de observaciones dentro de cada intervalo. namero de observaciones dentro de cada intervalo.

La relacion entre la inflacion y las acciones se analiza con mayor detalle en las figuras 13 y 14, que ilustran la
relacién global y contemporanea entre las tasas de inflacion (agrupadas en categorias) y la rentabilidad nominal
y real de las acciones durante todos los periodos de 25 afios. La rentabilidad nominal de las acciones aumenta
de forma casi lineal con la inflacion, lo que sugiere que las acciones constituyen una cobertura eficaz contra la
inflacién, especialmente en comparacion con el efectivo. Sin embargo, la rentabilidad real tiende a disminuir
ligeramente a medida que aumenta la inflacion, lo que indica que las acciones tienen un mejor desempefio en
entornos de menor inflacién. Durante un periodo de 25 afios...

Sin embargo, a un horizonte temporal de un afio, la diferencia en los rendimientos reales entre una deflacion

moderada (inflacion de alrededor del 0% al -2%) y una inflacién bastante fuerte (alrededor del 8-9%) es relativamente
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pequefia; el fuerte descenso se produce Unicamente con niveles de inflacién muy altos.

Por lo tanto, si se prevé un régimen de inflacion estructuralmente mas elevado en el futuro, las acciones deberian
seguir siendo una cobertura nominal razonablemente buena a largo plazo, con rentabilidades reales que

probablemente se mantendran relativamente bien protegidas.

Figura 13: Rentabilidad total nominal mediana de las acciones a 25 afios por Figura 14: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 25 afios por rangos
rangos de tasa de inflacién contemporanea de tasa de inflacion contemporanea
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

La dinamica demografica también ha desempefiado un papel crucial en el entorno macroeconémico y la rentabilidad.
El crecimiento demografico mundial alcanzé su punto méaximo a finales de la década de 1960 y en la de 1970, periodo
en el que las economias emergentes experimentaron una expansion particularmente rapida, coincidiendo con un
fuerte crecimiento del PIB nominal y una elevada rentabilidad nominal de las acciones. En la actualidad, tanto las
economias desarrolladas como las emergentes registran algunas de las tasas de crecimiento demografico mas bajas
de los ultimos dos siglos, un fenédmeno con importantes repercusiones para el crecimiento a largo plazo, la rentabilidad
y la sostenibilidad de la deuda.

Figura 15: Tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) de la poblacién mundial a 5 afios (%), mediana por grupo econémico
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

Al considerar la rentabilidad futura, es probable que las economias con una poblacién en edad laboral en descenso
enfrenten grandes dificultades para mantener el crecimiento del PIB real. La figura 16 muestra las proyecciones de

_cambios demograficos en nuestra amplia muestra de mercados desarrollados y emergentes entre 2025 y 2049.

Deutsche Bank AG Pagina 11



Machine Translated by Google

27 de octubre de 2025

Estudio de rentabilidad de activos a largo plazo

Figura 16: Proyeccion del crecimiento de la poblacién en edad laboral y de la poblacion total (2025-2050, CAGR %). Los paises desarrollados se muestran en azul y los paises emergentes en gris.

Ordenados segun el crecimiento futuro de la poblacién en edad laboral.
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Fuente: ONU, Deutsche Bank.

Se prevé que muchas economias experimenten descensos tanto en su poblacién total como en su poblacion
en edad laboral (15-64 afos). De las 56 economias de nuestra muestra, se proyecta que 32 veran reducida
su poblacién en edad laboral, y 21 probablemente experimentaran un descenso demografico significativo en
los préximos 25 afios. Entre los mercados desarrollados, estas cifras son 17 y 9 de 25, respectivamente; es
decir, aproximadamente dos tercios probablemente se enfrentaran a una reduccion de la fuerza laboral para
2050, y poco mas de un tercio probablemente experimentara despoblacién. Los mercados emergentes
generalmente presentan tendencias demograficas mas favorables, aunque existen excepciones notables,

como China, donde el descenso demografico ya ha comenzado y es probable que persista en el futuro.

Salvo contadas excepciones, nunca nos habiamos enfrentado a la perspectiva de una despoblacién
generalizada en tantos paises como ahora. En lo que va del siglo XXI, las naciones que experimentan
descensos o estancamiento en su poblacién en edad laboral han registrado, por lo general, el menor
crecimiento del PIB real. Dada la relacion a largo plazo entre el crecimiento del PIB real y la rentabilidad de
las acciones, es razonable esperar que la rentabilidad futura de los activos de riesgo sea inferior a la del
pasado, o que los inversores deban inclinarse por paises con perfiles demograficos mas favorables, siempre
que las valoraciones lo permitan.

Dicho esto, estas dinamicas siempre pueden cambiar.

Si bien la esperanza de vida ha aumentado drasticamente en los Gltimos dos siglos—

potencialmente un motor de mayor produccién econémica; la principal limitacién hoy en dia es la politica.

La edad de jubilacion sigue siendo un tema politicamente delicado y no ha logrado mantenerse al ritmo del
aumento de la esperanza de vida. Los ajustes en las politicas, junto con los cambios en los flujos migratorios,
aun podrian influir significativamente en la dinamica y el crecimiento del mercado laboral en los proximos
afos, incluso si la migracién es, en general, un factor de suma cero a nivel global. En ultima instancia, es
probable que el mundo se beneficie de una mayor esperanza de vida y de la posibilidad de prolongar la vida

laboral; sin embargo, puede que sea necesaria una crisis para que los responsables politicos actuen.

Sin embargo, la mayor incégnita es la inteligencia artificial. La cuestion es si la IA puede compensar una
plantilla reducida aumentando la productividad y permitiendo una mayor produccién con menos personas.

Como dice el refran, “la demografia es
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“Destino” — pero los cambios tecnoldgicos, politicos y normativos implican que el destino no esta totalmente determinado.

Tasas, deuda y tendencias fiscales
Si cambiamos el enfoque de las acciones a temas mas relevantes para la renta fija, las figuras 17 y 18 muestran que la
_tasa mediana de los bancos centrales mundiales y el rendimiento de los bonos gubernamentales a 10 afios han vuelto

al alza hasta el extremo inferior de sus rangos histéricos, tras los niveles excepcionalmente bajos observados en la

década anterior a la Covid.

Figura 17: Tasa mediana global de los bancos centrales (%) en todas las economias Figura 18: Rendimiento mediano global a 10 afios (%) en todas las economias de la
de la muestra muestra
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024. Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

Sin embargo, como se muestra en las Figuras 19 y 20, las tasas vy los rendimientos de los mercados desarrollados (MD)

siguen estando mucho mas por debajo de sus promedios a largo plazo que los de los mercados emergentes (ME).

Figura 19: Tasa de interés global de los bancos centrales (%), mediana por Figura 20: Rendimiento global a 10 afios (%), mediana por economia
grupo econémico grupo
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024. Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

A nivel mundial, tanto la deuda publica como los déficits fiscales se sitian cerca de sus niveles mas altos de la historia,

con pocos indicios de una recuperacion significativa en el futuro.
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Figura 21: Mediana mundial del ratio deuda publica/PIB (%) en todas Figura 22: Déficit publico mediano mundial respecto al PIB (%) en todas las
las economias de la muestra economias de la muestra
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024. Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

El aumento de la deuda mundial ha sido liderado principalmente por los mercados desarrollados (MD), pero

los déficits ahora son mayores en los mercados emergentes (ME), aunque los ratios deuda/PIB de los ME
siguen siendo, en general, mas bajos.

Figura 23: Ratio deuda/PIB mundial (%), mediana por Figura 24: Relacion déficit global/PIB (%), mediana por
grupo econémico grupo econémico
100 — — EM 2 —_— e EM
£y 0
80
-2
70
60 4
50 -6
40 8
30
-10
20
10 -12
0 -14
1850 1875 1900 1925 1950 1975 2000 2025 1825 1850 1875 1900 1925 1950 1975 2000 2025
Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024. Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: hasta 2024.

Los mayores rendimientos en los mercados emergentes durante los ultimos afios han permitido que la rentabilidad nominal de
los bonos a 25 afios se mantenga muy por encima de la de los mercados desarrollados. Sin embargo, una vez ajustada por la

inflacion, la diferencia se reduce significativamente, aunque los bonos de mercados emergentes conservan una ligera ventaja en
términos reales.

Figura 25: Rentabilidad total nominal global moévil a 25 afios de los Figura 26: Rentabilidad total real global maévil a 25 afios de los bonos (%),
bonos (%), mediana por grupo econémico mediana por grupo econémico
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Fuente: Finaeon, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank. Fuente: Finaeon, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.
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Primas de riesgo de renta variable y correlaciones
A continuacién, analizamos la prima de riesgo de renta variable a largo plazo en los 22 paises para los que disponemos

de mas de un siglo de datos continuos sobre bonos y acciones. Figura 27

Los datos muestran que la prima de riesgo de renta variable anualizada promedio en este grupo es del 3,2%, con un
rango que va desde el 7,0% para Alemania (desde 1835) hasta alrededor del 0,8% para Espafia. La elevada cifra de
Alemania refleja el impacto de la hiperinflacion de principios de la década de 1920, que practicamente aniquilé a los
tenedores de bonos durante ese periodo, por lo que se trata de una cifra ligeramente artificial. Al reiniciar la serie en
1925, los resultados de Alemania se ajustan mejor a las normas globales, si bien la destruccién del capital de bonos
durante la Segunda Guerra Mundial aun la sitia en el extremo superior del grafico. Estados Unidos ocupa el tercer lugar,
con una prima de riesgo de renta variable del 4,8%, lo que subraya su posicién consolidada como uno de los mercados

mas fiables para obtener un rendimiento superior de la renta variable a largo plazo en comparacion con los bonos.

Figura 27: Prima de riesgo de renta variable por pais: la diferencia entre las tasas de crecimiento anual compuesto (CAGR) nominales de acciones y bonos desde que se inician

los datos para ambos.
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: Alemania se incluye dos veces para tener en cuenta el periodo posterior a la hiperinflacion.

Si analizamos la relacion histérica entre acciones y bonos, ambas clases de activos generalmente se han movido en la

misma direccién. La principal excepcion se produjo tras el estallido de la burbuja puntocom y durante la crisis financiera
mundial, cuando el crecimiento global se debilité y la inflacién se mantuvo moderada. Durante ese periodo, las acciones
tuvieron un rendimiento inferior al esperado, mientras que los bonos mostraron un buen desempefio, lo que gener6

episodios mas frecuentes de correlacion negativa entre ambos.

Mas recientemente, sin embargo, la relacion ha vuelto a su norma histérica de correlacion positiva. El punto de inflexion
fue el shock inflacionario posterior a la COVID-19, que desencadend una fuerte venta masiva de bonos que también
afectd a las acciones. Si bien esta correlacion positiva puede haberse atenuado ligeramente en los ultimos dos afios —
algo que no se aprecia completamente en un promedio moévil de 5 afios—, la inflacién estructuralmente mas alta hace
probable que bonos y acciones contintien moviéndose en paralelo con mayor frecuencia. En ese sentido, la era de las
puntocom y la crisis financiera global, caracterizada por correlaciones negativas, parece haber sido la excepcion, no la
regla. De cara al futuro, los inversores deberian ser cautelosos al asumir que bonos y acciones actuaran como coberturas

fiables entre si.
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| Figura 28: Correlacion mediana entre acciones y bonos en las economias de nuestra muestra
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank.

Al mismo tiempo, las correlaciones entre los mercados nacionales de renta variable y renta fija —en particular con
Estados Unidos— han aumentado considerablemente en las ultimas décadas. Con la profundizacion de la globalizacion,
los mercados de todo el mundo comenzaron a moverse de forma mas sincronizada que nunca en la historia moderna.
Si la globalizacién se revirtiera de forma significativa, estas correlaciones podrian disminuir, pero por ahora la tendencia

parece haberse estabilizado en niveles altos en lugar de estar a la baja.

Figura 29: Correlaciéon mediana por pares con la rentabilidad de las acciones Figura 30: Correlacion mediana por pares con los rendimientos de los bonos
estadounidenses en las economias de nuestra muestra. estadounidenses en las economias de nuestra muestra.
80% E— 80%

sates T 10aos S saes T f0anos
9,

70% 60%
60%
50% 40%
/o
40%
30%

20%

20%

0%

-20%

10%
0%

-40%
1876 1896 1916 1936 1956 1976 1996 2016 1792 1812 1832 1852 1872 1892 1912 1932 1952 1972 1992 2012

Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Fuente: Finaeon, Deutsche Bank.

Una salvedad es que la valoracion de las acciones estadounidenses se ha distanciado cada vez méas del resto del
mundo, impulsada principalmente por el auge de las acciones relacionadas con la IA. Esto contrasta con el afio 2000,
cuando la burbuja tecnolégica impulsé los mercados a nivel mundial. Si las acciones tecnolégicas estadounidenses
experimentaran una correccion importante, seria instructivo observar si las correlaciones de las acciones globales con

las estadounidenses se mantienen tan elevadas como en los Ultimos afios.

Como influyen las divisas en la rentabilidad

Hasta ahora, nuestro anélisis se ha centrado en la rentabilidad en moneda local de cada economia.

Histéricamente, esto tenia sentido: la mayoria de los inversores se centraban en el mercado nacional. Sin embargo, en
las ultimas décadas, el auge de la globalizacion ha transformado el comportamiento inversor, y las carteras se basan

cada vez mas en referencias internacionales, aunque los mercados nacionales sigan siendo el pilar fundamental.

La figura 31 destaca la drastica depreciacion que han sufrido las monedas frente al délar estadounidense a largo plazo.
De las 55 economias incluidas en nuestro conjunto de datos, solo tres —Suiza, Singapur y los Paises Bajos— han
experimentado una apreciacion de sus monedas frente al dolar durante el tltimo siglo. Muchas se han depreciado por

completo.
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degradados, con 25 de los 55 de nuestra muestra cayendo mas del -99%.

Figura 31: Rentabilidad de las divisas desde finales de 1924 frente al USD, escala logaritmica. Solo tres divisas han superado la rentabilidad del délar estadounidense, mientras que

25 de las 55 han sufrido caidas superiores al -99%.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.

Por consiguiente, Estados Unidos ha sido un importante ganador relativo en términos cambiarios, lo que ha influido
notablemente en la rentabilidad medida en délares estadounidenses en lugar de en moneda local, como se muestra en
la Figura 32. Si bien las clasificaciones basadas en el USD son en general coherentes con las de términos reales, el
efecto principal es que algunos de los paises con alta rentabilidad nominal (en moneda local) muestran un desempefo
real y ajustado al délar considerablemente mas débil. En casi todos los casos, una mayor inflacién ha provocado una

depreciacion a largo plazo de esas monedas frente al dolar.
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Figura 32: Rentabilidad total de los mercados bursatiles en las economias de nuestra muestra desde 1924 (pa)

@ & 3 e
g & & &

&S

14% m USD Neminal Real

& & & & & Q@ 3 o a‘.g\

R &
R R o w & &
P & « S &) @ )
o & Q & B\ &f

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
&

Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.
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En el caso de los bonos, la situacion es similar. Al medirse en délares estadounidenses, la rentabilidad del
mercado de bonos se corresponde, en general, con su rentabilidad real equivalente durante el Gltimo siglo,
siendo la inflacién el factor diferenciador clave. Cabe destacar que los mercados de bonos japonés, italiano
y francés han registrado rentabilidades reales negativas durante los Gltimos cien afios, a pesar de haber
obtenido algunas de las mayores rentabilidades nominales en moneda local durante el mismo periodo.

Figura 33: Rentabilidad total de los bonos en las economias de nuestra muestra desde 1924 (pa)
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Tras examinar los patrones histéricos del rendimiento macroeconémico y de los precios de los activos, la
siguiente seccion se centra en los factores que pueden ayudar a predecir la rentabilidad futura.
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2. ; Qué predice mejor el
rendimiento a largo plazo?

En esta seccidn, analizamos 56 economias con datos que se remontan a 300 afios atras para evaluar el
desempefio de los mercados en relacion con las condiciones econémicas predominantes. Estas variables incluyen
el PIB real y nominal, la inflacién, la relacion deuda publica/PIB y los déficits, asi como los rendimientos reales y
nominales de los bonos del gobierno a 10 afios y las tasas de las letras del Tesoro. Recopilamos los resultados
para horizontes de 5 y 25 afios con el fin de comparar los resultados de las inversiones a corto y largo plazo. En

lugar de mostrar todos los graficos, destacamos los hallazgos mas relevantes.

Este analisis proporciona un marco para comprender los tipos de entornos macroeconémicos en los que
histéricamente las diferentes clases de activos han tenido el mejor —y el peor— desempefio, asi como la

magnitud de esos resultados.

En términos generales, las figuras 34 a 41 ilustran qué variables han mostrado las correlaciones mas fuertes con

los rendimientos de acciones y bonos a 25 afios, tanto nominales como reales.

Estos resultados se basan en la mediana de las correlaciones a nivel econémico entre economias con al menos
20 afios de datos tanto para la rentabilidad de los activos como para el indicador correspondiente. Solo se incluyen
las correlaciones superiores al 20 % en magnitud para horizontes de 5 afios y al 25 % para horizontes de 25

afios. Los graficos de la izquierda muestran las correlaciones contemporaneas (dentro del periodo de rentabilidad),
mientras que los de la derecha resaltan las correlaciones con los niveles al inicio del periodo de 25 afios, lo que

deberia conferirles capacidad predictiva. Los valores negativos indican relaciones inversas.

Nuestro andlisis se centra en los resultados predictivos. Para la rentabilidad nominal de las acciones, las variables
mas asociadas con un mejor desempefio futuro a 25 afios son ratios precio-beneficio (P/E) iniciales bajos y niveles
iniciales altos de inflacién del IPC, crecimiento del PIB nominal, rendimientos a 10 afios, tipos de interés de
politica monetaria de los bancos centrales y rendimientos de las letras del Tesoro.

En otras palabras, las valoraciones iniciales, la rentabilidad y los niveles de crecimiento son de suma importancia.

Figura 34: Correlacién mediana entre indicadores seleccionados y rentabilidades Figura 35: Correlacion mediana entre indicadores seleccionados (al inicio del
nominales de acciones a 25 afios en las economias de nuestra muestra. Datos periodo) y rentabilidades nominales de las acciones a 25 afios en las economias
econdmicos en azul claro. de nuestra muestra. Datos econémicos en azul claro.

80% 40%

60% 30%
40% 20%
LI N S EEEN
0% 0%

-20% . . . .
; 10%

g

&

-40%
-20%
R . .
& & & & ¢ e & F e -30%
N 3 & > 3
@dq & Q" e O (Doq é@‘ ,b" & Q.é’ 40%
& ¥ 3 > i A 50%
o ® A ) ks & et
¥ .o@“ Crecimiento del IPC PIB nominal Rendimenia s 10 stos Tasa CB R Rtactn st
< crecimiento
Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con
mas de 20 afios de datos. mas de 20 afios de datos.

Cuando se trata de predecir la rentabilidad real a 25 afos, los ratios P/E iniciales vuelven a destacar como uno

de los indicadores adelantados mas potentes.
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Curiosamente, los tipos de interés iniciales elevados y los altos rendimientos de los bonos también suelen
preceder a mayores rentabilidades reales de la renta variable. Esto probablemente refleja su relacién con
menores valoraciones iniciales de las acciones, ya que las tasas de descuento mas altas reducen los precios, lo
que a su vez crea mejores puntos de entrada para los inversores a largo plazo. Ademas, los mayores déficits
presupuestarios iniciales del gobierno muestran cierto poder predictivo para mayores rentabilidades reales
futuras de la renta variable, posiblemente porque los mercados tienden a descontar las condiciones fiscales

adversas por adelantado, lo que influye de nuevo en las valoraciones y el potencial de rentabilidad futura.

Figura 36: Correlacion mediana entre indicadores seleccionados y rentabilidades Figura 37: Correlacién mediana entre indicadores seleccionados (al inicio del
bursatiles reales contemporaneas a 25 afios en las economias de nuestra periodo) y la rentabilidad real de las acciones a 25 afios en las economias
muestra. Datos econémicos en azul claro. de nuestra muestra. Datos econémicos en azul claro.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con
mas de 20 afios de datos. mas de 20 afios de datos.

Para predecir la rentabilidad nominal futura de los bonos a 25 afios, la relacion es directa: cuando los rendimientos
iniciales, los tipos de interés oficiales, el crecimiento del PIB nominal y la inflacion son altos, la rentabilidad

posterior tiende a ser mayor. Las correlaciones en este caso son, tanto intuitiva como estadisticamente, muy

elevadas.
Figura 38: Correlacion mediana entre indicadores seleccionados y la rentabilidad Figura 39: Correlacion mediana entre indicadores seleccionados (al inicio del
nominal de los bonos a 25 afios en las economias de nuestra muestra. Datos periodo) y la rentabilidad nominal a 25 afios de los bonos en las economias de
econémicos en azul claro. nuestra muestra. Datos econédmicos en azul claro.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con
mas de 20 afios de datos. mas de 20 afios de datos.

Para la rentabilidad real futura de los bonos a 25 afios, la légica es la misma. Los altos rendimientos y tipos de
interés iniciales son los indicadores mas fiables de una mayor rentabilidad real a largo plazo. El razonamiento
es simple: al partir de rendimientos mas altos, se dispone de mayores ingresos para compensar la inflacién. Por
el contrario, cuando los rendimientos parten de niveles excepcionalmente bajos, el margen para obtener
rentabilidad real positiva es limitado, a menos que la inflacion se vuelva negativa, lo cual no es sostenible ni

politicamente aceptable en el mundo actual.
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Figura 40: Correlacion mediana entre indicadores seleccionados y la rentabilidad
real de los bonos a 25 afios en las economias de nuestra muestra. Datos

econdmicos en azul claro.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con mas de 20 afios de datos.

Figura 41: Correlacién mediana entre indicadores seleccionados (al inicio del
periodo) y rendimientos reales de bonos a 25 afios en las economias de

nuestra muestra.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: solo para economias con mas de 20 afios de datos.

Las figuras 42 a 45 analizan la rentabilidad real global de las acciones a 25 afios, agrupandolas segun sus indicadores

de valoracién iniciales —especificamente, los ratios PER y CAPE— vy, posteriormente, segun la rentabilidad por

dividendo inicial. Si bien este analisis es deliberadamente sencillo, refuerza una conclusion clave: el indicador mas

fiable del rendimiento a largo plazo de las acciones es, con diferencia, el ratio PER o CAPE inicial.

Figura 42: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 25 afios por rangos de

ratio precio/beneficio inicial
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el
numero de observaciones dentro de cada intervalo.

Figura 43: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 25 afios por rangos

del ratio CAPE inicial
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el
numero de observaciones dentro de cada intervalo.

Incluso en periodos mas cortos de 5 afios, la relacién entre las valoraciones iniciales y la rentabilidad real posterior

del capital sigue siendo convincente.

Figura 44: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 5 afios por rangos de

ratio precio/beneficio inicial

Figura 45: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 5 afios por rangos del

ratio CAPE inicial
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el
numero de observaciones dentro de cada intervalo. namero de observaciones dentro de cada intervalo.
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Nuestros datos sobre la relacién precio-beneficio (P/E) y, en particular, sobre el ratio CAPE, son histéricamente
mas limitados, ya que la informacion sobre beneficios solo estuvo disponible para muchos paises a partir de la
década de 1960. Antes de eso, dichos datos solo existian para un nimero reducido de mercados. Sin embargo,
contamos con datos mucho mas extensos sobre la rentabilidad por dividendo, con 31 economias que aportan
mas de un siglo de historial. Esto confirma la misma observacién sobre la valoracion: la rentabilidad real a 5y 25

afos esta correlacionada positivamente con la rentabilidad por dividendo inicial.

Figura 46: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 25 afios por rangos Figura 47: Rentabilidad total real mediana de las acciones a 5 afios por rangos de
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el
namero de observaciones dentro de cada intervalo. numero de observaciones dentro de cada intervalo.

Para comprobar aun mas la importancia de las valoraciones iniciales, la Figura 48 compara el rendimiento de las
acciones en economias con valoraciones altas (por encima de la mediana) y bajas (por debajo de la mediana),
rebalanceadas anualmente y medidas en USD. Las carteras basadas en los ratios P/E y CAPE comienzan en
1957 y 1966, respectivamente, cuando se dispone de datos para al menos cuatro economias, y la cobertura se
amplia rapidamente a partir de entonces.

El uso de datos sobre la rentabilidad de los dividendos permite que el analisis se remonte hasta 1819.
Independientemente del indicador de valoracién utilizado, las economias con valoraciones iniciales mas bajas
ofrecieron sistematicamente rentabilidades de renta variable superiores a las de la mitad superior de la muestra.

El mejor desempefio se observo en el ratio precio/beneficio (8,8%), seguido del ratio CAPE (5,1%) y la rentabilidad
por dividendo (3,5%).

Figura 48: Rentabilidad media anual en USD de carteras de renta variable invertidas en
economias con valoraciones superiores e inferiores a la mediana de la muestra, reequilibradas

anualmente. Las valoraciones son importantes.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.

Dado que las valoraciones iniciales han demostrado ser sistematicamente el mejor indicador de rentabilidad
futura, conviene clasificar los mercados bursatiles globales segun sus ratios CAPE y PER actuales, asi como por

la rentabilidad por dividendo. Si bien este enfoque es deliberadamente simple
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—y cada economia tiene su propia historia estructural y ciclica— la historia sugiere que las carteras
orientadas hacia mercados con mayores rendimientos de dividendos iniciales y menores multiplos de
ganancias tienden a ofrecer un mejor desempefio a largo plazo.

La figura 49 clasifica las economias segun sus ratios CAPE, que utilizan los beneficios ajustados por
inflacién de los ultimos 10 afios, en lugar de los beneficios reales o previstos de los ultimos 12 meses. Para
los mercados donde no se dispone de datos CAPE, se utilizan los ratios P/E estandar.

Figura 49: Ultimos ratios P/E y CAPE a 10 afios en las economias de nuestra muestra.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.

Figura 50: Ultimo rendimiento por dividendo (%) en las economias de nuestra muestra
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.

El tema tabu es Estados Unidos, que ha ofrecido fuertes rentabilidades recientemente a pesar de sus
elevados ratios PER y CAPE y sus histéricamente bajos rendimientos por dividendos.
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Sin embargo, incluso en EE. UU., las valoraciones han seguido siendo importantes a largo plazo.
La Unica vez que los ratios CAPE actuales han sido superiores a los niveles actuales fue durante el periodo
previo al estallido de la burbuja puntocom en 2000, y los rendimientos reales a 10 afios posteriores a ese

periodo fueron negativos.

Figura 51: Rentabilidad total real a 10 afios del S&P 500 durante el ultimo siglo segun el ratio CAPE inicial.
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Fuente: sitio web de Robert J. Shiller, Deutsche Bank. Nota: observaciones anuales desde 1925.

En los 25 afios posteriores al afio 2000, la renta variable estadounidense experimenté varias alzas significativas
que se extendieron por varios afios, pero su rentabilidad general fue notablemente inferior a sus promedios
histéricos a largo plazo. A pesar de mantenerse como uno de los mercados globales con mejor desempefio, la
rentabilidad del mercado de renta variable estadounidense durante el tltimo cuarto de siglo se ha quedado

rezagada con respecto a la de décadas anteriores.

La rentabilidad por dividendo afiade otra dimension a este panorama. La rentabilidad en EE. UU. se encuentra
entre las mas bajas del mundo y ha disminuido ain mas en las ultimas dos o tres décadas, a medida que la
recompra de acciones ha ido sustituyendo a los dividendos como método principal de devolucién de capital a
los accionistas. Si bien esto reduce la relevancia de las métricas de valoracién basadas en dividendos en EE.
UU., siguen siendo un indicador significativo en la mayoria de los demas mercados, donde los dividendos

contintian siendo el principal canal de distribucion.

Aunque la renta variable estadounidense volviera a desafiar la gravedad de las valoraciones en medio del optimismo
actual impulsado por la IA, la evidencia acumulada a lo largo de los siglos y en diversas economias sigue siendo clara:
las valoraciones importan. Histéricamente, una cartera diversificada con mayor exposicion a mercados con valoraciones

mas bajas ha generado rentabilidades a largo plazo mas sélidas y consistentes.

En cuanto a los bonos, la Figura 52 destaca un patrén histérico sorprendente: la rentabilidad real mediana de

los bonos a 25 afos se ha mantenido cercana a cero cuando los tipos de interés nominales han comenzado por

debajo del 4%. La rentabilidad solo se vuelve significativamente positiva una vez que los tipos de interés

superan ese umbral; una comparacion que invita a la reflexion, dado que el tipo de interés del BCE se sitta

actualmente cerca del 2%, mientras que el de la Reserva Federal ronda el 4% y se espera que disminuya alin mas este afo.

afo.
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De igual modo, al analizar la rentabilidad inicial a 10 afios, la historia demuestra que las rentabilidades
inferiores al 3% suelen conllevar rentabilidades reales negativas a 25 afios, con rendimientos inferiores al
1% cuando las rentabilidades se situan entre el 3% y el 4%. A modo de referencia, la mayoria de los bonos

soberanos de la zona euro cotizan actualmente entre el 2,5% y el 3,5%.

Figura 52: Rentabilidad total real mediana de los bonos a 25 afios por tramos Figura 53: Rentabilidad total real mediana de los bonos a 25 afios por tramos
de tasa nominal inicial del banco central (%). En toda nuestra muestra de rendimiento nominal inicial a 10 afios (%). En toda nuestra muestra
global. global.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el
namero de observaciones dentro de cada intervalo. numero de observaciones dentro de cada intervalo.

La rentabilidad real a 5 afios de los bonos, con las mismas variables de partida, muestra una tendencia muy

similar, aunque con un poco mas de variabilidad.

Figura 54: Rentabilidad total real mediana de los bonos a 5 afios por tramos Figura 55: Rentabilidad total real mediana de los bonos a 5 afios por tramos
de tasa nominal inicial del banco central (%). En toda nuestra muestra de rendimiento nominal inicial a 10 afios (%). En toda nuestra muestra global.
global.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: las etiquetas de datos sobre cada columna indican el
numero de observaciones dentro de cada intervalo. numero de observaciones dentro de cada intervalo.

De forma similar a nuestro andlisis con acciones para comprobar que las valoraciones iniciales también
influyen en los bonos, la Figura 56 compara el rendimiento de los bonos gubernamentales en economias con
rendimientos altos (por encima de la mediana) y bajos (por debajo de la mediana), rebalanceados
anualmente y convertidos a USD. Como es I6gico, los altos rendimientos iniciales han impulsado mayores
rentabilidades. Asimismo, los tipos de interés iniciales mas elevados de los bancos centrales también han

favorecido mayores rentabilidades de los bonos.
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Figura 56: Rentabilidad media anual en USD de carteras de bonos gubernamentales invertidas en economias
con rendimientos superiores e inferiores a la mediana de la muestra, reequilibradas anualmente.

Las valoraciones vuelven a ser importantes.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Para relacionar este andlisis con las valoraciones actuales, clasificamos los mercados de bonos segun sus
rendimientos nominales vigentes e incluimos una medida de rendimiento real correspondiente, calculada

utilizando las tasas de inflacion al contado actuales.

Figura 57: Niveles de rendimiento actuales a 10 afios en las economias de nuestra muestra (%). Todos los bonos en moneda local.
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Fuente: Finaeon, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.

Suiza

La principal conclusién de esta seccion es que las valoraciones iniciales son importantes. Puede haber razones
vélidas para comprar activos caros, pero la historia demuestra que orientar una cartera hacia mercados con

precios inferiores a la media ha sido la forma mas eficaz de obtener mayores rentabilidades a largo plazo.
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3. COmo comparar bonos y
acciones

Al comparar las valoraciones de bonos y acciones en distintas economias, las figuras 58 y 59 presentan la
rentabilidad por dividendo de las acciones frente a la de los bonos del Estado, basandose tanto en el ratio precio/
beneficio (P/E) como en el ratio CAPE. El analisis incluye economias con datos anteriores a la década de 1990, lo
que introduce un sesgo hacia los mercados desarrollados, pero ayuda a evitar valores extremos. La medida de
valoracion utilizada es la diferencia entre el inverso del ratio CAPE (o P/E) y la rentabilidad del bono del Estado a
10 afios.

Lamentablemente, los datos sobre ganancias para un amplio conjunto de paises solo estan disponibles a partir de

la década de 1960, lo que limita el alcance histérico. Sin embargo, las tendencias de las Ultimas décadas siguen
siendo claras y ofrecen un contexto util para las valoraciones actuales.

En la década de 1970, las valoraciones de las acciones variaron notablemente entre las distintas economias, pero
en general las acciones ofrecieron un rendimiento mayor que los bonos, particularmente hacia finales de la década.
Durante gran parte de las décadas de 1980 y 1990, los bonos eran relativamente baratos en comparacion con las
acciones, y los mercados internacionales se correlacionaron cada vez mas. Tras las caidas del mercado bursatil
posteriores al afio 2000, las correlaciones se mantuvieron estrechas, pero las acciones se abarataron notablemente
con respecto a los bonos. Esta diferencia de valoracion ha persistido, si bien el buen desempefio reciente de las
acciones y la marcada normalizacion de los rendimientos de los bonos han comenzado a reducirla. A pesar de ello,
las acciones siguen pareciendo, en promedio, mas atractivas en comparacién con su historial. Estados Unidos
constituye una notable excepcion, ya que sus acciones actualmente parecen caras en relacion con los bonos. Si
bien muchos podrian justificar esta situacién argumentando el sélido desempefio a largo plazo de las acciones
estadounidenses, junto con la esperanza depositada en la IA, no cabe duda de que las valoraciones actuales son

elevadas tanto en términos histéricos como econémicos.

en comparacion con otras economias.

India y Sudéfrica también presentan mercados de renta variable caros en comparacioén con los bonos, si bien su
condicién de mercados emergentes tiende a sesgar este andlisis debido a la mayor rentabilidad estructural de sus
bonos. Los elevados ratios CAPE y PER de India también son notables, pero debe tenerse en cuenta su rapido
crecimiento y su potencial para convertirse en la mayor economia del mundo en las préximas décadas. Este tipo

de andlisis de valoracion es mas adecuado para economias desarrolladas consolidadas.
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Figura 58: Diferencial entre el ratio precio/beneficio (P/E) y la rentabilidad de los bonos del Estado a 10 afios (pp). La leyenda muestra los valores ordenados de mayor a menor

diferencial actual.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Figura 59: Diferencial entre el rendimiento del CAPE y el rendimiento del bono del gobierno a 10 afios (pp). La leyenda muestra los diferenciales ordenados de mayor a menor.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Una comparacion a largo plazo de la rentabilidad de los bonos del gobierno a 10 afios y la rentabilidad por dividendo
muestra que las acciones se valoran actualmente de forma similar a los bonos, como era habitual en la primera mitad del
siglo XX. A medida que la rentabilidad de los bonos aumento a partir de la década de 1960 y la de los dividendos disminuyd,
la relacion se invirtié en la segunda mitad del siglo. En los ultimos 15-20 afios, la rentabilidad por dividendo de las acciones
ha vuelto a superar la de los bonos, si bien el buen desempefio de las acciones y el mal desempefio de los bonos en los
ultimos cinco afios han revertido parcialmente esta tendencia. Hoy en dia, aproximadamente la mitad de la muestra muestra

una rentabilidad por dividendo superior a la de los bonos, con una diferencia mediana cercana a cero.
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Una vez mas, Sudafrica, India y Estados Unidos destacan por presentar mercados de renta variable caros
segun este criterio. Si bien existen limitaciones en los mercados emergentes, en Estados Unidos la creciente
frecuencia de recompras de acciones ha disminuido la relevancia de la rentabilidad por dividendo como
medida de valoracion. Aun asi, las acciones estadounidenses siguen considerandose caras en comparacion

con sus homélogas internacionales.

Figura 60: Diferencial entre la rentabilidad por dividendo y la rentabilidad del bono a 10 afios (pp). La leyenda ordena los diferenciales de mayor a menor.
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Las figuras 61 a 63 muestran las medianas de los graficos de valoracién de bonos versus acciones anteriores,
lo que nos permite ver los cambios globales generales en las valoraciones a lo largo del tiempo entre ambos.
Figura 61: Diferencia mediana entre el Figura 62: Diferencia mediana entre el Figura 63: Diferencia mediana entre la
rendimiento del PER y el rendimiento del bono a rendimiento del CAPE vy el rendimiento del rentabilidad por dividendo y la rentabilidad del
10 afios (pp) bono a 10 afios (pp) bono a 10 afios (pp)
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

En general, este analisis preliminar sugiere que las acciones siguen estando mas baratas que los bonos si se
analiza desde una perspectiva histérica. Sin embargo, los ultimos cinco afios han corregido en cierta medida
la extrema infravaloracién de las acciones, impulsada por un fuerte repunte bursatil y el peor quinquenio
registrado para los bonos globales.

Si las acciones estan actualmente relativamente baratas y ofrecen una rentabilidad superior,
¢para qué molestarse con los bonos?
La prima de riesgo de la renta variable (ERP) se ha mantenido positiva en todas las economias con mas de

un siglo de datos, como se muestra en la Figura 27. Por lo tanto. la gente podria ser
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Es comprensible que uno se pregunte por qué los inversores a largo plazo deberian interesarse en los bonos
del Estado. Sin embargo, como se vera en el analisis del proximo capitulo, las acciones no siempre han
superado a los bonos del Estado, incluso en horizontes temporales tan amplios como los de 25 afios. Los bonos
han tenido un mejor desempefio en el 22 % de los casos. Este bajo rendimiento ha sido especialmente evidente

tras periodos de elevadas valoraciones iniciales de las acciones.

Estados Unidos destaca entre las economias con datos histéricos extensos: las acciones nunca han tenido un
rendimiento inferior al de los bonos en ninguin periodo moévil de 25 afios. En contraste, esta no ha sido la
experiencia en la mayoria de los demas mercados. En el otro extremo, el 52 % de las cohortes de 25 afios
formadas en Italia desde 1881 han visto que las acciones tienen un rendimiento inferior al de los bonos. Si bien
la rentabilidad esperada promedio en periodos moéviles de 25 afios ha sido tipicamente de al menos un 2 %
anual (véase la figura 64), la mediana en nuestra muestra a largo plazo ha sido menor, con las acciones

teniendo un rendimiento inferior al de los bonos en aproximadamente uno de cada cinco periodos de 25 afios

(figura 65).
Figura 64: Diferencia movil a 25 afios entre la rentabilidad real de acciones y Figura 65: Diferencia acumulada a 25 afios entre la rentabilidad real de
bonos (%). El percentil 10 ayuda a identificar las economias donde las acciones y bonos (%). Las barras azules muestran el porcentaje de cohortes
acciones han tenido un rendimiento muy inferior al de los bonos durante de 25 afios en las que los bonos superan a las acciones. El
largos periodos. rojo representa el maximo rendimiento inferior anual.
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: los datos para Alemania excluyen el periodo 1921-1924. | Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: los datos para Alemania excluyen el periodo 1921-1924.

Histoéricamente, el mejor desempefio de las acciones frente a los bonos, dividido por el PIB nominal y real
subyacente promedio durante periodos de 25 afios, se puede observar en las Figuras 66 y 67. Como era de
esperar, el mejor desempefio de la renta variable frente a los bonos tiende a ser mayor cuando el crecimiento
del PIB nominal o real es mas elevado. De cara al futuro, si se prevé que el crecimiento del PIB nominal y real
en los mercados desarrollados tendra dificultades para superar el 4 % y el 1,5 %, respectivamente, entonces
lograr una prima de riesgo de renta variable superior al 2 % se presenta como un reto.

—aunque las valoraciones iniciales también deben considerarse como un elemento importante en este analisis.
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Figura 66: Diferencia mediana a 25 afios entre la rentabilidad total de acciones y Figura 67: Diferencia mediana a 25 afios entre la rentabilidad total de acciones y
bonos por tramos de rentabilidad nominal contemporanea bonos por tramos de renta real contemporanea
Crecimiento del PIB (%) Crecimiento del PIB (%)
3 493 ! 138
6
6 148
5 160 125 5 361
4 187 155 4
3 234 214 235 590
293 310 320 3 968
2 279
-1 159
.
P bl
- ™ - 8 © L = 3 8 o . L ®
- - Ll Ll - 3 ©
Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

A continuacion, analizamos la diferencia entre el rendimiento del CAPE (1/CAPE) y el rendimiento actual a 10 afios en
las economias de nuestra muestra. Excluimos a Turquia y Egipto, donde los rendimientos superan actualmente el 20%.
De las 37 restantes, 13 presentan rendimientos de renta variable CAPE superiores en mas de 2 puntos porcentuales a
los de los bonos, y en el extremo opuesto, 10 tienen un rendimiento CAPE inferior al de los bonos.

Esto incluye a EE. UU., donde se prevé un alto crecimiento futuro de las ganancias, lo que permite que las valoraciones
sean elevadas por el momento. En cuanto a la rentabilidad por dividendo, 21 empresas se encuentran por debajo de la
rentabilidad de los bonos a 10 afos. Si bien se espera que los dividendos aumenten con el tiempo debido a la inflacién,

esto no descarta un buen desempefio de las acciones, pero si evidencia posibles problemas de valoracion.

Figura 68: Diferencia entre la rentabilidad actual de las acciones y la rentabilidad de los bonos del Estado a 10 afios (%)
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Este ejercicio pone de relieve por qué los bonos siguen teniendo valor en muchas economias, incluso si a largo plazo las

acciones normalmente tienen un mejor rendimiento.
También mostramos anteriormente que las probabilidades de pérdida 60/40 son menores que para las acciones solas en

la mayoria de los horizontes temporales, aunque las correlaciones entre ambas son positivas en todas las economias de

nuestro estudio.
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Figura 69: Correlaciones moviles de 25 afios entre acciones y bonos desde 1800 con el porcentaje

de cohortes en las que la correlacion se volvié negativa.
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: los datos para Alemania excluyen el periodo 1921-1924.

Ahora analizamos cémo, en economias con al menos un siglo de datos, se han comportado los bonos en
relacion con las acciones durante los periodos de caidas del mercado bursatil, es decir, los momentos en
que una correlacién negativa seria mas valiosa. La figura 70 muestra que, en 11 de las 22 economias
estudiadas, los bonos presentaron una correlacion negativa con las acciones durante los afos de caida
bursatil. Sin embargo, también se observaron casos de correlaciones positivas notablemente altas,
particularmente en Alemania, Sudafrica, el Reino Unido e lItalia. En general, la renta fija ha mostrado un

desempefio irregular como cobertura para las acciones en muchas de las principales economias.

Figura 70: Correlaciones condicionales entre acciones y bonos, nimero de afios entre paréntesis.
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: los datos para Alemania excluyen el periodo 1921-1924.

A pesar de ello, un hallazgo casi unanime en nuestra muestra es que los bonos han ofrecido rentabilidades
superiores ajustadas al riesgo en comparacién con las acciones a largo plazo, con Finlandia, el Reino Unido
y Austria como principales excepciones. En términos mas practicos, la cartera tradicional 60/40 gener6
mejores ratios de riesgo-rentabilidad que las acciones en todas las economias, excepto en Austria. Este
patrén se mantuvo incluso en mercados con correlaciones relativamente altas entre acciones y bonos, como
el Reino Unido, donde la combinacién 60/40 ofrecié un perfil de riesgo-rentabilidad mas favorable que
cualquiera de las dos clases de activos por separado. En las economias donde la cartera 60/40 tuvo un
rendimiento inferior al de los bonos en este aspecto, se debid a que los bonos en si mismos mostraron un

rendimiento ajustado al riesgo significativamente mayor que las acciones.
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Figura 71: Ratio riesgo-rentabilidad (rentabilidad media anual en relacion con la desviacion estandar) desde

1800 o desde el inicio de los datos, ordenados por 60/40.
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Fuente: Finaeon, Deutsche Bank. Nota: los datos para Alemania excluyen el periodo 1921-1924.

Si se prevé que el crecimiento del PIB nominal y real en las principales economias se mantenga en un rango
bajo o medio en el futuro previsible, sigue habiendo argumentos solidos a favor de los bonos —y, por extension,
de la cartera 60/40— incluso si los beneficios de la diversificacion son menores que en la década pasada. Si
bien las acciones siguen siendo esenciales para evitar caidas reales significativas, el contexto actual de una
mayor normalizacion de los tipos de interés a 10 afios ofrece perspectivas favorables.

Los rendimientos anuales y las valoraciones de renta variable relativamente elevadas en algunos mercados
sugieren una menor probabilidad de una prima de riesgo de renta variable histéricamente alta y, por lo tanto,
una menor capacidad de las acciones por si solas para impulsar un rendimiento sélido de la cartera. Por

consiguiente, los bonos tienen cabida en una cartera equilibrada. De hecho, como muestran las figuras 1y 2 al

inicio de este documento, una cartera 60/40 reequilibrada periédicamente ha obtenido un rendimiento mas
cercano al de las acciones que un simple promedio ponderado de los rendimientos de acciones y bonos. Esto

pone de relieve el valor de los bonos.

En conclusion, la inversién en bonos resulta mas atractiva en un entorno de crecimiento del PIB real y nominal
relativamente bajo. Los principales riesgos para esta perspectiva son un aumento repentino de la productividad...
Lo mas probable es que esté impulsado por la IA y/o una mayor inflacion. Ambos escenarios favorecerian, en
ultima instancia, una mayor asignacion a acciones que a bonos, incluso si una mayor productividad pudiera
beneficiar a ambas clases de activos, mientras que la inflacion supondria un desafio mucho mayor para los
bonos.

Instituciones como el FMI generalmente proyectan un bajo crecimiento del PIB nominal para los mercados
desarrollados, asumiendo que la inflacion volvera gradualmente a alrededor del 2%.
Sin embargo, la historia demuestra que en un mundo de monedas fiduciarias, las crisis —que ocurren con cierta

regularidad— suelen afrontarse con politicas expansivas que a menudo dan lugar a episodios de inflacion.

En general, si bien la historia sugiere una tendencia estructural hacia la inflacién —que justifica una mayor
asignacioén a acciones—, los inversores que se alinean con la vision oficial de un crecimiento moderado y una

inflacién estable pueden encontrar mas apropiada una mayor ponderacién en bonos gubernamentales.
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4. ; Qué tan arriesgado es
invertir tu dinero?

Nuestro analisis hasta la fecha demuestra que lograr un sélido rendimiento de las inversiones a medio y largo plazo requiere
asumir riesgos. En un entorno inflacionista como el actual, paradéjicamente, mantener efectivo puede resultar la opcion

mucho mas arriesgada a largo plazo.

Dicho esto, pocos inversores operan realmente con horizontes de inversion indefinidos. Incluso para algo tan a largo plazo
como una pension, el plazo efectivo de inversion para la mayoria de las personas suele ser inferior a 40 afios. Ademas del
ahorro para la jubilacién, los inversores a menudo persiguen otros objetivos financieros: comprar una vivienda, mantener a
los hijos, financiar su educacion o planificar acontecimientos importantes de la vida. Estos son objetivos a largo plazo, pero

también exigen liquidez y flexibilidad, ya que el acceso al capital en momentos especificos sigue siendo fundamental.

La historia demuestra que incluso en mercados maduros como Estados Unidos y el Reino Unido, ha habido largos periodos,
de hasta una década, durante los cuales la renta variable tuvo un rendimiento inferior al de los activos alternativos. En tales
fases, un enfoque diversificado o mas tactico —que incluyera la exposicion a otras clases de activos o ajustes en el momento
de la entrada o salida— podria haber generado mejores resultados. Los bonos también han experimentado episodios
prolongados de bajos rendimientos reales, lo que subraya que ninguna clase de activo ofrece un rendimiento superior de

forma consistente en todos los entornos.

En este contexto, evaluamos las probabilidades de obtener un rendimiento superior al de los ahorros en efectivo (es decir,
con rentabilidad nominal nula), la inflacién y otras clases de activos importantes en diferentes horizontes de inversion. Las
figuras 72 y 73 presentan las probabilidades de un rendimiento_inferior en diversos activos vy plazos, derivadas de la

agregacion de todos los episodios histéricos en nuestro conjunto de datos.

Figura 72: Probabilidad de rentabilidad total negativa (nominal y real) en horizontes Figura 73: Probabilidad de que las acciones tengan un rendimiento inferior al de los
temporales de 5, 10 y 25 afios en todas las economias y periodos de la muestra. bonos y letras en horizontes temporales de 5, 10 y 25 afios en todas las economias y

periodos de la muestra.
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: la disponibilidad de datos varia segin Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank. Nota: la disponibilidad de datos varia segun
las clases de activos y los tipos de rentabilidad. las clases de activos y los tipos de rentabilidad.

Nuestro conjunto de datos global muestra que las acciones tienen solo un 0,8 % de probabilidad de tener un rendimiento
inferior al del dinero guardado en casa (es decir, no generar rentabilidad) en un horizonte de 25 afios. La mayoria de los
casos se produjeron en Irlanda a principios y mediados del siglo XIX, durante la Gran Hambruna. Otros ejemplos incluyen
Japon después de 1990, Kenia y Grecia en la década de 1990, Suecia en la década de 1910 y Suiza en la década de 1850.
Rentabilidad nominal negativa a 25 afos.

Por lo tanto, las rentabilidades anuales de las acciones son excepcionalmente raras y en gran medida idiosincrasicas.
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En periodos mas cortos, los resultados negativos son mas frecuentes: el 13,6 % de las cohortes de 5 afios han registrado
pérdidas nominales en renta variable, un patrén observado en casi todos los mercados. Los indicadores mas fiables son

las elevadas valoraciones iniciales, en particular los ratios CAPE y PER altos, y las bajas rentabilidades por dividendo.

En términos reales (ajustados a la inflacion), la probabilidad de un rendimiento inferior de las acciones en un plazo de

25 afios aumenta al 7,5%, un porcentaje ain modesto pero significativo. Estados Unidos nunca ha registrado un periodo
similar en sus 150 afios de historia (segun datos disponibles). La mayoria de los casos se produjeron en los mercados
europeos Yy japoneses en torno a las Guerras Mundiales, lo que indica que fueron principalmente impulsados por eventos
puntuales. En un plazo de 5 afios, la probabilidad aumenta al 25,8%, o aproximadamente una probabilidad de una entre

cuatro de que las acciones no superen la inflacion.

En el caso de los bonos gubernamentales, la probabilidad de obtener un rendimiento inferior a la inflacion es de
aproximadamente el 25 % en horizontes de 5, 10 y 25 afios, lo que refleja la naturaleza de ciclo largo de los mercados
de bonos. Invertir en el momento equivocado del superciclo de renta fija puede conllevar largos periodos de bajos

rendimientos reales, si bien aproximadamente tres cuartas partes de las cohortes han obtenido un rendimiento superior.

En comparacion con el efectivo, los bonos gubernamentales han ofrecido mejores perspectivas, con probabilidades de
bajo rendimiento del 7,7% en 5 afios y del 1,5% en 25 afios, ya que los ingresos por cupones compensan las pérdidas

de capital con el tiempo.

Todos los rendimientos nominales negativos de los bonos a 25 afios se produjeron en solo 6 de 56 economias, casi
todas ellas en Alemania, Espafa y los Paises Bajos, principalmente vinculados a las Guerras Mundiales y, en el caso

de Alemania, a la hiperinflacion.

En el caso de rentabilidades nominales negativas de los bonos a 5 afios (probabilidad del 7,7%), el patron se centra
nuevamente en los periodos de guerra y posguerra en Europa. Mas recientemente, mas de la mitad de las economias
experimentaron pérdidas nominales a 5 afios en cohortes formadas justo antes del repunte inflacionario de 2021-2023,
mientras que pocas lo hicieron durante la década de 1970. La diferencia refleja los rendimientos iniciales y la proteccion

de los cupones, factores clave para protegerse contra las pérdidas de capital.

Si bien el 66 % de las economias experimentaron pérdidas nominales en bonos con vencimiento a cinco afios
constituidos justo antes de 2020, los mercados emergentes fueron la excepcion, beneficiandose de rendimientos
iniciales mas elevados. Esto pone de manifiesto que los niveles de rendimiento iniciales son un factor determinante

crucial de la rentabilidad futura, capaz de compensar incluso fuertes caidas de precios.

La probabilidad de rendimientos reales negativos de los bonos durante 25 afios es del 23,4%, y todas las economias
de larga historia (21 en total) muestran al menos un caso, concentrado en torno a las Guerras Mundiales y la era de la

represion financiera (1945-1980) que condujo al pico de inflacién de la década de 1970.

Las letras muestran la menor probabilidad de un rendimiento nominal inferior —por debajo del 1% en todos los horizontes
—, pero en términos reales tienen un rendimiento inferior aproximadamente entre el 30% y el 33% de las veces, por lo

que no ofrecen una mayor probabilidad de evitar pérdidas que las acciones.

Tampoco esta garantizado que las acciones superen el rendimiento de los bonos, incluso a largo plazo (varias décadas).

Los bonos han superado a las acciones en el 22 % de los periodos de 25 afios y en el 37 % de los periodos de 5 afios.

Histéricamente, una cartera con una distribucion de 60/40 entre acciones y bonos ha ofrecido la menor probabilidad de
pérdida nominal, con un 0,1% de probabilidad de rentabilidades negativas a 25 afios, incluso inferior a la de las letras
del Tesoro. Para los inversores que buscan minimizar el riesgo de pérdida nominal a largo plazo, esta combinacion

60/40 ha ofrecido un perfil especialmente resiliente.
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En general, las acciones ofrecen la mayor probabilidad de un rendimiento superior a largo plazo, pero
ninguna clase de activos es inmune a las caidas.

La seccidn final profundiza en este tema examinando la magnitud y la duracion de las peores caidas
historicas en bonos y acciones para destacar dénde se han producido los riesgos extremos negativos.

La historia de los retiros del agua...

La figura 74 muestra las mayores caidas bursatiles ajustadas por inflacion en nuestro conjunto de datos,

junto con sus correspondientes descensos desde el maximo hasta el minimo. Incluye todas las caidas que

duraron mas de 25 afios y que no se recuperaron en ningin momento durante ese periodo, lo que representa

las caidas bursatiles mas extremas registradas histéricamente.

Los episodios en curso estan resaltados en rojo.

Figura 74: Todas las reducciones ajustadas al valor real en acciones con una duracién superior a 25 afios que no recuperaron sus pérdidas en ningin momento

durante ese periodo, ordenadas por duracion. Las que aun estan en curso se resaltan en rojo.

Maximo

Afios paffa rgcuperarsefde

Pais Afio de'hicio Longitud reduccion El ultimo Afio deomérima . méx. dd.

ltalia 1906 53 -91% 1945 15
Italia 1912 47 -91% 1945 15
ltalia 1913 46 -91% 1945 15
Francia 1942 42 -88% 1950 35
ltalia 1961 36 -87% 1977 21
Italia 1962 34 -84% 1977 20
Japon 1989 33 -70% 2002 21
Suecia 1912 32 -76% 1920 25
Suecia 1913 31 -76% 1920 25
Suiza 1961 31 -69% 1974 19
Kenia 1994 30 -93% -89% 2023

Kenia 1995 29 -90% -84% 2023

Kenia 1996 28 -87% -80% 2023

ltalia 1914 28 -76% 1921 22
Kenia 1997 27 -86% -79% 2023

Suecia 1916 27 -74% 1920 24
Francia 1913 27 -73% 1920 21
Kenia 1998 26 -85% 7% 2023

Grecia 1999 25 -90% -72% 2011

ltalia 1915 25 -73% 1921 20

Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

La evidencia histérica demuestra que las caidas bursatiles que se extienden mas alla de los 25 afios y que
no se recuperan durante este periodo son extremadamente raras en términos reales, aunque la magnitud
de las pérdidas en esos casos excepcionales puede ser considerable. Actualmente, Grecia y Kenia son los
unicos mercados que experimentan caidas bursatiles de mas de 25 afios. Ambos aun tienen un largo
camino por recorrer para recuperarse. Por el contrario, la prolongada caida bursatil de Japén —un periodo
de 33 afios de rentabilidades reales negativas— finalmente terminé en 2022, poniendo fin a una de las

caidas bursatiles reales continuas mas largas registradas.

En el caso de los bonos gubernamentales, el panorama es notablemente diferente. Una lista completa de
las caidas reales que superan los 25 afos ocuparia varias paginas, por lo que la Figura 75 se centra en

aquellas que duran mas de 75 afios sin una recuperacion durante ese periodo. Muchos de estos
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La situacion continda, lo que subraya que cuando los inversores en bonos experimentan pérdidas
reales sustanciales, el dafio suele ser casi permanente. Esto refleja la naturaleza asimétrica de

la rentabilidad de los bonos en términos reales: el potencial de crecimiento esta limitado, pero

las caidas profundas y persistentes pueden durar décadas.
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Figura 75: Todas las reducciones ajustadas al valor real de los bonos gubernamentales con vencimiento superior a 75 afios que no recuperaron sus pérdidas

en ningin momento durante ese periodo, ordenadas por duracién. Las reducciones en curso se resaltan en rojo.

Afos paffa rgeuperarse

Pais Afio dehicio Longitud Reduccion magima El ultimo Afio degnéxima ddi desde max. ddd
Francia 1790 234 -100% -99% 1798
Francia 1791 233 -100% -99% 1798
Francia 1792 232 -100% -99% 1798
Francia 1793 231 -100% -98% 1798
Francia 1794 230 -100% -95% 1798
Portugal 1888 136 -96% -61% 1984
Alemania 1910 114 -100% -87% 1922
Francia 1910 114 -98% -88% 1981
Alemania 1911 113 -100% -86% 1922
Francia 1911 113 -98% -87% 1981
Francia 1912 112 -98% -87% 1981
Alemania 1913 111 -100% -86% 1922
Italia 1913 111 -99% -94% 1981
Francia 1913 111 -98% -87% 1981
Alemania 1914 110 -100% -82% 1922
Italia 1914 110 -99% -94% 1981
Francia 1914 110 -98% -84% 1981
Portugal 1914 110 -96% -60% 1984
Finlandia 1914 110 -94% -33% 1948
Alemania 1915 109 -100% -70% 1922
ltalia 1915 109 -99% -93% 1981
Francia 1915 109 -97% -80% 1981
Portugal 1915 109 -95% -50% 1984
ltalia 1916 108 -99% -92% 1981
Alemania 1916 108 -99% -51% 1922
Francia 1916 108 -97% -77% 1981
Portugal 1917 108 -95% -43% 1984
ltalia 1917 107 -99% -88% 1981
Portugal 1918 107 -94% -40% 1984
Alemania 1918 96 -99% 1922 92
Alemania 1915 95 -99% 1922 92
Portugal 1934 95 -90% 1984 30
Finlandia 1935 93 -92% 1948 61
ltalia 1936 90 -99% -88% 1981
Francia 1936 89 -97% -75% 1981
Japoén 1936 88 -99% -88% 1948
ltalia 1937 88 -99% -86% 1981
Francia 1937 88 -96% -71% 1981
Japon 1938 87 -99% -86% 1948
Francia 1938 87 -95% -65% 1981
Japon 1939 86 -98% -85% 1948
Francia 1939 86 -95% -65% 1981
Italia 1939 85 -99% -85% 1981
Japon 1916 85 -98% -83% 1948
Francia 1940 85 -95% -61% 1981
Finlandia 1940 85 -89% 1948 54
ltalia 1940 84 -99% -84% 1981
Francia 1941 84 -94% -58% 1981
India 1941 84 -72% -37% 1991
ltalia 1941 83 -99% -83% 1981
Francia 1942 83 -94% -54% 1981
India 1942 83 -72% -35% 1991
ltalia 1942 82 -98% -83% 1981
Japén 1943 82 -98% -83% 1948
Francia 1943 82 -93% -45% 1981
Japon 1944 81 -98% -82% 1948
ltalia 1945 81 -97% -70% 1981
Japoén 1938 80 -98% -80% 1948
Japén 79 -95% -50% 1948
Portugal 75 -88% 1984 30

Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.
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La figura 76 ilustra la rentabilidad real acumulada de los bonos desde el inicio de cada gran caida. En varios
casos, el indice de rentabilidad real puede tardar siglos en recuperarse a los niveles previos a las pérdidas,
lo que refleja la magnitud y la persistencia del dafio infligido a los tenedores de bonos. Algunos paises han
experimentado dos o incluso tres pérdidas totales para los inversores en bonos a lo largo de la historia.

Figura 76: Rentabilidad real acumulada de los bonos, afios desde el inicio del periodo de reduccion
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Fuente: Finaeon, Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Para ser justos, muchas de estas fuertes pérdidas en bonos estuvieron correlacionadas con importantes

crisis globales, en particular las dos guerras mundiales. No obstante, en un horizonte histérico de mas de
200 afos, es razonable suponer que los eventos globales extremos ocurriran periédicamente. La historia
sugiere que las acciones tienden a recuperarse de tales perturbaciones en términos reales, mientras que
los bonos a menudo no lo hacen, lo que pone de manifiesto la naturaleza asimétrica de los rendimientos

reales de los bonos a largo plazo.
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Rentabilidad histérica de los activos

Las paginas siguientes presentan tablas de referencia que muestran la rentabilidad a largo plazo y variables econédmicas
en una amplia gama de mercados desarrollados y emergentes. Se proporcionan datos tanto de rentabilidad nominal
como real, comparados con diversos puntos de partida y desglosados por periodos de décadas y cuartos de siglo.

Para Estados Unidos, las tablas abarcan la rentabilidad de multiples clases de activos desde principios del siglo XIX,
mientras que la rentabilidad de acciones y bonos internacionales se incluye desde el momento en que se dispone de

datos fiables.

Como era de esperar, existe una correlacion generalmente positiva entre el riesgo de un activo y su rendimiento a largo
plazo. En Estados Unidos, desde 1900, la rentabilidad anualizada real ha sido del 6,7 % para las acciones, del 2,2 %

para los bonos corporativos, del 1,2 % para los bonos del Tesoro a 10 afos y del 0,3 % para las letras del Tesoro.

Resulta fascinante que el oro haya sido el activo principal con mejor rendimiento desde 1999, con una rentabilidad real
anualizada del +7,4%, superando con creces al S&P 500 (+5,8% anualizado). Esto se corresponde con el buen
desempefio de varias materias primas durante ese periodo, con los precios del petréleo subiendo un +3,6% anualizado
y los del cobre un +4,5% anualizado. Los activos reales han tenido un buen rendimiento en toda la muestra, y en lo
que va de la década de 2020, ha sido la mejor década (hasta ahora) para los precios de la vivienda en EE. UU. en

términos reales (+3,7% anualizado) segun los datos disponibles desde principios del siglo XX.

Si observamos los ultimos afios, la ultima década ha sido excepcionalmente mala para los bonos del Tesoro
estadounidense, debido al regreso de la inflacion y al fin de la era de las tasas de interés ultrabajas. De hecho, desde
principios de 2020, casi todos los activos de renta fija de EE. UU. han registrado pérdidas en términos reales. Ademas,
actualmente, tanto los bonos del Tesoro a 10 como a 30 afios han tenido un peor desempefio en términos reales en la
década de 2020 que en la década inflacionaria de 1970. Por ejemplo, los bonos del Tesoro a 10 afios han caido un 4,5
% anualizado en términos de rentabilidad total real en la década de 2020, mientras que en la década de 1970 la caida
fue de «solo» un 1,2 % anualizado. Evidentemente, ain les quedan varios afios de esta década para recuperarse, y

un cupon cercano al 4 % ayudard, pero el bajo rendimiento, incluso en comparacion con la década de 1970, es
sorprendente. De hecho, tal como estan las cosas, 2025 sera el primer afio desde 2020 en que el rendimiento del bono

del Tesoro a 10 afios haya caido.

Cabe sefialar que se incluyen los rendimientos crediticios de EE. UU. de los tltimos 100 afios. Sin embargo, este
indice se elabor¢ utilizando los datos historicos de diferenciales de Moody's y se ajusté con su serie anual de impagos.
Para otros paises, solo se dispone de datos de unas pocas décadas y, dada la naturaleza a largo plazo de este

documento, no los incluimos.

Devoluciones internacionales
Desde una perspectiva internacional, lo mas llamativo de los ultimos afios es el mal desempefio de los bonos
gubernamentales. De hecho, en la dltima década, todas las economias representadas en la Figura 81 han registrado

una rentabilidad real negativa en sus bonos. Esto contrasta enormemente con el auge burséatil que caracterizé a los
bonos durante varias décadas, desde los afios ochenta.

En cuanto a los mejores lugares para invertir desde 2020, la renta variable estadounidense ha tenido un desempefio
excepcional a nivel internacional, lo cual resulta ain mas notable al ajustar los datos a ddlares estadounidenses. Como
muestra la Figura 82, la renta variable estadounidense ha generado una rentabilidad anualizada del 15,3 % en délares

estadounidenses desde 2020, y la Unica economia que ha superado este rendimiento es la italiana, con una rentabilidad
del 16,7 % en dolares estadounidenses.

Si se tiene una vision méas amplia del siglo pasado, el mejor lugar para haber invertido en
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En términos reales, Suecia lideré el mercado de renta variable, mientras que Dinamarca se situd a la cabeza
en el de bonos. Ambos paises gozan de una considerable estabilidad. Por el contrario, Italia ha experimentado
el peor desempefio tanto en renta variable como en bonos durante el ltimo siglo, y ha sufrido una gran
inestabilidad debido a los repetidos cambios de gobierno. En el mercado de bonos, a Italia le siguen Japén

y Francia, paises que también presentan niveles de deuda relativamente altos.

La historia demuestra que la rentabilidad real es muy mala en periodos de inflacion o de conflicto.
La figura 81 muestra que la década de 1970 fue un periodo en el que resulté muy dificil generar rentabilidades

positivas significativas. Y las décadas de ambas guerras mundiales (1910 y 1940) se caracterizaron por una
baja rentabilidad de los activos.

Figura 77: Rentabilidades nominales y reales de una cartera 60/40 en paises del G7

esde 1900 desds  desde w10 1820 1 5 1880- 1891 1950- 1960 1970 1980~ 1990 2000 2010~ 20 1900 1825 150 197 000-
1000 1970 to7i o 19 a0 o 1899 99 o9 1950 1969 1979 1989 1999 2000 2019 2025 24 e 0 02

Nominal
Ganada 86% 7% 6T 7.0%92% . . 32 6.5% 6.5% 5.2% 7.1% 4.4% 114% 3.5% 7% 9.0% 7.6% 8,5% 13.0% 10.9% 6.8% 5.9% 8.4% 7.0% 8.5% 6,6% 3.0% 7.3% 5.3% 6.0% 725 7.3% 128% 50% 5T% 60% 38%  64%
Francia 5% 7.9% 7.3% 31.1% 109% 7% 3.2% 2.2% 13.8% 1.1% 15.3% 17,3% 4.7% 7.0% 19.7% 132% 3,2% 7,0% 2.8% 3,5% 4.6% 5.1% 7.4% 7.8% 7% 4.7% 1,5% 1400,4% 5,1% -6.0% 10.9% 6.3% 4,8% 13,6% 11.1% 32% 7.6% 4.0% 10,2% B,2% 16,4% 5.7% 6,1% 197,1% 1,4% 10.3% 11.7%7.0% 16,8% 6%
Alemania 7.6% 48% 10,7% 10,0% 8,8% 8,1% 9.7% 5.2% B.2% 59% 4.3% 6,1% 9.9% 9.6% as% 7 % 15.7% 5% 1,1% 25,4% 1,9% 9.4% 2.0% 1,1% 12,3% 26,8% 12.8% 10.1% 16,6% 1.2% -0,8% B9% 59% 196% s
talia 1 10.6% 8.7% 7.7% 5.6% 4% 5% 55% 45% 11.4% 0%
Japon 8.4% 10.6% 169% 36%
2% 585 3% 3.0% 5,5% 4.7% 6,1% 4.8% 3% 23% 41% 5.5% 5.4% 4,0%412,0% 6,8% 10,5% 20.0% 14.0% 4.2% 7.0% 3,1% 6.9% 3.0% 54% 4.7% 3.7% 5.0% %
7.8% 9.4% 7.3% 10.2% B.7% B.2% 7.0% 9.7% 7.1% 10.1% 5.4% 6.5% 4.5% 7.7% 3,5% 13.5% 6.6% 5.7% 5.0% 7.0% 3.4% 114% 2.6% 6.7% 12,1% 5.9% 6.3% 15,8% 14.3% 3.0% 10.0% 9,1% BO% 57% 8.1% 5,5% 5,8% 6.4% 75% 142% 6%

Real

Canads 6% 4.0% 4.4% 5,0% 5,3% 4.8% 4.5% A% 7.9% 8.4% 6.2% 6,5% 2.9% 1 8% 123% 5.4% 2,1% 6.4% 4.9% 1.8% 6.4% B.6% 4.7% 4,1% 5.0% 67%23%5.9% 3e% 7% 4w
Francia 0.8% 2.6% 3.1% 6:3% 2.9% 1.8% -0.9% 3.4% 3.9% .20 9.3% 6.0% 2,9% 6.7% 4,6% 5.9% 5.6% 5.0% 28% -8.6% 5.4% -1,8% -12.9% 1,0% 0.7% 2.0% 119% 11.2% 1. 5% 6.2 0.4% 42%49% 6.2% 23% 4.2% 26% 104% 20%
Aemania 075 1,4% 3.4% 5,5% 4.9% 47% 4.4% 3% a 7,4%3.9% 0.2% 10.6% 8.6% 116% 6.2% 0.2% 25% 6.5% 5.0%0.1% % se%  28%
Halia 6.5% 5.3% 2.8% 5:3% 1.8% 0.6% 1.8% 3 4% 3,3% 6.6% -18.5% 11:3% 0.8% 10 TH5% 63%-36% 5.1% I P
Japon 55% 4% 37% 4.5% 28% 1% 2,1% s 9.5% -2,0% B,1% 0.2% 6.9% 7.4% -27,1% 20.7% 6,9% 1, 2% 13.9% 0,1% -0.5% 5.5% 5.5% 36% 72%106% 6% 3%
- 0% 1,3% 2.5% 6.1% 4.4% 3.6% 2.4% 1.4% 2.7% 5.7% 5204 7.5% 3.2% 4,6% 4.7% 4,1% 6.7% 5.7% 4.5% 1.6% 4.7% 7.7% 5.7% -1,8% 7.0% 3.4% -1,3% 128% 10,3% 2.3% 4.7% -14% 7.0% 4% 4.7% 5.5% 0.5% 27% 8% 12:1% 2%
2.8% 6.0% 4.6% 6.4% 5.5% 5.0% 4.5% 3.6% 4.4% 10.1% 5.1% B.6% 2.5% 10.7% 1.9% BI% 0.0% 5.7% 4.8% 4.5% 3.6% 12.6% 4.7% . 3% 1.0% 102% 7 1%23% 5% a2 Bo% 4w

Nota: Datos de 2025 hasta el 30 de septiembre de 2025
Fuente: Finaeon, BoE, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Las siguientes paginas detallan la rentabilidad nominal y real de multiples clases de activos para numerosas
economias desarrolladas y emergentes durante los ultimos 200 afios, cuando ha sido posible. También

analizamos el PIB real y nominal a largo plazo para la misma cohorte y ajustamos todos los datos anteriores
a ddlares estadounidenses, teniendo en cuenta el contexto histérico. El informe se completa con numerosos

graficos que resumen la evolucion de la rentabilidad a nivel mundial, presentada de diversas maneras.
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Figura 78: Rentabilidad nominal de los activos estadounidenses en diferentes horizontes temporales

Tesoro (10 Bonos de Tesoro (HY) materias prim

Bono corporativo de renta variable AAA Bono BBB afios de alto rendi Letra del Tesoro (coincidente: (Solo precio) Oro bre Trigo Indice CRB;
Gltimos 5 afios (2021-2025) 14,61% 3,32% 2,44% 043% 2,74% -9,01% 4,44% 0,79% 3,40% 7,54% 16,32% 621% 551% 0,48% 13,06%
Gltimos 10 afios (2016-2025) 14,92% 353% 225% 3,.99% 091% 0,39% 647% 1,26% 223% 6.75% 14,25% 8,13% 546% 4,86% 5,63%
Gltimos 15 afios (2011-2025) 14,12% 4,46% 2,72% 4,6% 2,03% 2,53% 592% 1,49% 1,49% 598% 7.07% 039% -2,56% -1,49% -0,69%
Gltimos 25 afios (2001-2025) 8,80% 579% 3.94% 544% 341% 4,13% 6,99% 3,01% 1,76% 4,60% 11,34% 6.99% 3,48% 3,83% 1,74%
itimos 50 afios (1976-2025) 12,01% 7.80% 661% 7,86% 647% 7,28% 4,36% 521% 6,90% 4,09% 3,14% 1,33% 233%
Gltimos 75 afios (1951-2025) 1.41% 5,73% 4,82% 575% 526% 5.22% 4,18% 458% 631% 4,02% 4,36% 1.27% 1,95%
itimos 100 afios (1926-2025) 10,38% 5,60% 4,91% 581% 477% 4,89% 3,39% 4,05% 539% 3,58% 291% 1,22% 1,96%
Gitimos 150 afios (1876-2025) 931% 431% 3,30% 348% 1,95% 2553% 1,26%
Gltimos 200 aios (1826-2025) 8,93% 4,55% 3,65% 2,69% 1.36%
desde 1800 8,81% 4,85% 3,78% 2,38% 097%
desde 1900 9,93% 535% 4,32% 4,62% 3.38% 3,74% 4,25% 2,56% 2,93% 1,78%
desde 1920 10,48% 570% 5,04% 593% 4,85% 5,06% 3,42% 3,96% 5,08% 3,09% 2,42% 0,88% 181%
desde 1930 10,04% 5,60% 4,88% 578% 479% 4,86% 3,38% 431% 562% 347% 322% 1,65% 2,48%
desde 1971 1,17% 7.74% 6,48% 7,69% 6,36% 6,76% 4,50% 523% 8,84% 4,06% 545% 2,36% 3,28%
desde 1980 12,22% 8,10% 6,85% 7.99% 6,68% 7,58% 412% 455% 453% 3,36% 1,09% 0,75% 167%
desde 1985 11,92% 7.67% 6,45% 752% 6.12% 7.27% 8,29% 557% 327% 4,56% 6,42% 5,04% 2,13% 133% 223%
desde 1999 851% 541% 3.94% 527% 3,46% 4,07% 6,34% 3,12% 2,03% 4,89% 10,22% 720% 631% 348% 3,32%
RENDIMIENT@POR DECADA
1800-1809 11,09% 8,68% 5,16% 0,00% -1,62%
1810-1819 491% 6,03% 507% 0,00% -4,63%
1820-1829 6,94% 575% 3,80% 0,00% -1,63%
1830-1839 534% 3,19% 429% 067% 1,38%
1840-1849 7.83% 6.79% 5,02% -0,03% 2557%
1850-1859 1,62% 541% 5,08% 0,00% 2,35% 5,70%
1860-1869 18,34% 5.74% 5,04% 1.81% 1,90% -12,73% -1,80%
1870-1879 7.73% 4,43% 4,11% -1,78% -2,05% -14,26% 523%
1880-1889 5,68% 543% 3.04% 0,00% -1,66% -0,70% -5,09%
1890-1899 537% 3,95% 2,33% 0,00% -1,26% 4,88% 121%
1900-1909 9,92% 4,39% 1,66% 217% 3,04% 1,97% 0,00% -3,55% -1,43% 6,06%
1910-1919 4,35% 2,62% 140% 2,52% 3,28% 3,15% 0,00% 334% 13,33% 7,19%
19201929 14,78% 6,72% 6,52% 7,30% 548% 692% 3,88% 0,65% 0,00% -0,48% -4,98% 6,18% 4,33%
1930-1939 047% 6.45% 7,48% 641% 3,95% 5,19% 0,58% -121% 541% -351% 1,81% 222% -0,70%
1940-1949 8,09% 3.92% 2,92% 544% 2,70% 2,62% 0,48% 8,12% 147% 4,00% 0,28% 7,64% 590%
1950-1959 19,26% 0,16% -0,08% 0,59% 0,39% 0,88% 2,02% 3,04% -1,38% 5,96% 1,46% 0,69% 062%
1960-1969 7.76% 057% 042% 0,89% 2,36% 1.72% 4,06% 2,16% -0,01% 543% 0,78% 2,96% 0,24%
1970-1979 577% 583% 502% 585% 6,08% 362% 6,48% 871% 30,70% 6,28% 28,04% 1143% 10,48%
1980-1989 17.47% 13,23% 12,72% 14,03% 12,78% 13,49% 9,13% 5,88% 237% 057% -5,39% 0,74% -2,00%
1990-1999 18.21% 8,88% 7.92% 857% 7.98% 9,14% 1.21% 7,34% 495% 267% -3,32% 2,12% 1.67% 6,31% 319%
2000-2009 ,95% 7.42% 6,17% 6,87% 6,40% 7.89% 6,52% 6,18% 274% 3,95% 14,32% 13,96% 1191% 667% 6,04%
2010-2019 13,56% 8,15% 4,85% 6,24% 4,10% 7,43% 7,50% 2,35% 0,58% 3,77% 331% -1,52% -2,58% 427% 4,13%
2020-2025 15,26% 047% -0,03% 1.99% 0,58% -4,65% 4.74% 0,66% 2,86% 8,04% 17.79% 9.39% 035% 0,09% 873%
RETORNA ALBIECHD SIGLO
1800-1849 7.20% 6,07% 467% 0,13% -1,83%
1850-1899 7.61% 4,99% 3,91% 0,00% -0,16% 0,48%
1900-1949 7.39% 481% 3,08% 3,87% 2,24% 249% 1,35% -0,09% 0,89% 2,34%
1950-1999 13,55% 562% 5,00% 5.87% 5,83% 529% 530% 4,46% 4,00% 317% 472% -0,03% 242%
2000-2025 8,05% 5,88% 4,24% 552% 3.92% 4,78% 6,50% 343% 1,92% 478% 10,64% 6,70% 349% 4,24% 254%
RENTABILIDAB AUGUARTO DE §IGLO
1800-1824 8,18% 761% 4,90% 0,00% -2,59%
18251849 6,23% 4,56% 4,44% 026% -1,07%
1850-1874 9,32% 5,52% 4,95% 0,45% 0,86% 2,08%
18751899 592% 4,46% 289% 0,45% 117% 257% 1,10%
1900-1924 7.48% 4,18% 247% 3,45% 3,36% 245% 0,00% -1,20% 2,14% 3,82%
1925-1949 7.30% 544% 532% 6,23% 3,59% 4,29% 1,14% 2,53% 2,73% 1,03% 0,34% 0,88% 0,42%
1950-1974 10,02% 1.27% 1,10% 146% 2,62% 0,96% 3,63% 3,22% 6,30% 5,38% 6,46% 2,95% 3,09%
1975-1999 17,19% 10,15% 9,24% 1047% 9,13% 9,81% 7.00% 572% 1,74% 1,00% 3,00% 2,02% 1,75%
2000-2024 7,70% 5,75% 4,12% 5,39% 3,76% 475% 641% 327% 1,85% 483% 9,25% 6,19% 422% 4,60% 2,56%

Nota: Datos de 2025 hasta el 30 de septiembre de 2025

Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, Bloomberg Finance LP
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Figura 79: Rentabilidad real de los activos estadounidenses en diferentes horizontes temporales

Tesoro (10 Bonos de Tesoro (HY)
Bono corporativo de renta variable AAA Bono BBB afios 30 afios) de alto rendirmier Letra del Tesoro (coincidente; (Solo precio; Oro Cobre T
Gitimos 5 arios (2021-2025) 9.46% 7,66% -6.82% -4,08% 71% -13,09% -0,24% -5,24% -1,24% 271% 11,10% 1,44% 0,77% -4,95% 7.98%
Gltimos 10 afios (2016-2025) 1,27% 024% 0,99% 069% -2,29% -3,56% 3,09% -1.96% 01% 3,36% 10,62% 4,70% 2,11% 1,53% 228%
Gltimos 15 afios (2011-2025) 11,13% 1,73% 0,03% 1,53% 63% 0,15% 3,15% -1,16% 16% 321% 427% -2,24% -5,10% -4,06% -3,28%
Gltimos 25 afios (2001-2025) 6,10% 317% 1,36% 282% 085% 1,55% 434% 046% 0,76% 201% 8,58% 434% 092% 1,25% 0,78%
Gltimos 50 afios (1976-2025) 811% 4,04% 2,90% 4,10% 2,76% 3,54% 072% 1,54% 3,18% 0,46% 0,45% 2.20% -1,24%
Gltimos 75 afios (1951-2025) 7,66% 2,16% 1,29% 2,19% 1.72% 1,67% 067% 1,06% 2,72% 052% 0,84% 2,14% -1,48%
Gitimos 100 afios (1926-2025) 7.22% 2,58% 1,90% 278% 1,78% 1,89% 043% 1,07% 237% 062% -0,03% -168% 0,96%
Glimos 150 afios (1876-2025) 6,64% 177% 078% 0,95% 0,54% 0,03% -1,20%
Gltimos 200 afios (1826-2025) 6,73% 2,44% 1,56% 0,62% -0,68%
desde 1800 6,94% 3,05% 2,00% 0,62% 0,76%
desde 1900 667% 2,23% 1,22% 152% 0,32% 0,66% 1,16% 0,48% -0,12% 1,24%
desde 1920 7,55% 2,90% 2,25% 3,12% 207% 227% 0,68% 1.21% 2,29% 0,35% -0,30% 1,79% -0,89%
desde 1930 6.72% 241% 1.71% 2,59% 1.62% 1,70% 0,25% 1,16% 243% 034% 0,10% -142% 0,62%
desde 1971 6.99% 369% 248% 364% 2,37% 2,75% 0,58% 1,28% 475% 0,15% 1,49% -149% -0,60%
desde 1980 8,74% 475% 353% 4,65% 338% 4.25% 0,89% 1,31% 1,29% 0,16% 2,05% 237% -1,48%
desde 1985 8,88% 4,74% 3,56% 4,59% 323% 4,36% 535% 2,70% 0,46% 1,72% 352% 2,18% -0,65% 1,42% 0,55%
desde 1999 578% 2,76% 1,33% 263% 086% 1,45% 367% 052% 054% 2,25% 7.45% 450% 364% 087% 072%
RENDIMIENT@POB DECADA
1800-1809 11,09% 8,68% 5,16% 0,00% -1,62%
1810-1819 4,56% 567% 472% 0,34% -4,96%
18201829 9,05% 7,84% 5.86% 1,98% 031%
1830-1839 3,23% 1,12% 2,20% -1,35% 0,65%
1840-1849 1082% 9,76% 7.94% 2,75% 0,13%
1850-1859 0,07% 3,79% 347% 1,53% 079% 4,08%
1860-1869 13,58% 1,49% 081% 229% 220% -16,24% 5.75%
1870-1879 10,20% 6.82% 6,50% 047% 0,19% -12,30% 7,64%
1880-1889 5,68% 543% 3,04% 0,00% -1,66% 0,70% -5,09%
1890-1899 523% 381% 2,19% -0,13% -1,39% 4,74% -1,34%
1900-1909 7,36% 1,95% 0,71% 022% 063% 0,41% 234% -5,80% 3,73% 3,58%
1910-1919 278% -4,39% -5,53% -4,49% 3,78% -3,90% 6,84% 3.72% 5,59% 0,14%
1920-1929 15,87% 7.73% 7,53% 832% 6,48% 7.93% 4,87% 1,61% 0,95% 0,46% -4,08% -5,29% -3,42%
1930-1939 1,60% 8,66% 9,72% 8,63% 611% 7,38% 267% 0,85% 7,60% -150% 0,24% 0,19% 1,37%
1940-1949 3,45% -1,36% 231% 0,07% -2,52% 2,60% -4,63% 2,62% -3,69% -1,29% -4,83% 2,17% 052%
1950-1959 16,67% -2,02% -2,25% -1,60% -1,80% -3,03% 0,20% 0,80% 3,52% 3,66% 0,75% 2,85% 1,57%
1960-1969 511% -1,90% 2,05% -1,59% -0,16% 0,78% 1,50% -0,35% 247% 2,84% -1,70% -5,34% 222%
1970-1979 -148% -142% -2,18% 141% -1,19% -3.48% 0,82% 1,26% 21,74% -1,00% 19,26% 3,79% 291%
1980-1989 1,77% 7.73% 7,25% 8,50% 731% 7.99% 3,83% 0,74% 711% -431% -9,98% 5,55% 6,76%
1990-1999 14,85% 578% 4,85% 548% 491% 6,03% 8,04% 4,28% 1.97% -0,25% 6,07% -4,90% -1,23% -8,97% 0,25%
2000-2009 -339% 478% 3,55% 4.24% 3,78% 524% 389% 357% 021% 1,39% 11,50% 11,15% 9,16% 4,04% 343%
2010-2019 11,60% 20202025 10,70% 6,28% 3,04% 441% 231% 557% 5,64% 0,58% -1,16% 1,98% 1,53% 322% -4,26% 247% 579%
RENTABILIDAD EN MEDIO SIGLO -4,40% -3,98% -2,03% -451% -841% 061% -3.32% -1,20% 377% 13,14% 507% -3.62% 3.87% 443%
B H c
1800-1849 7,70% 657% 5,16% 0,60% 1,37%
1850-1899 6.85% 4,25% 3,19% 0,70% -0,86% 0,23%
1900-1949 491% 2,39% 0,65% 147% 0,11% 0,13% -0,98% 240% -1,44% 0,02%
1950-1999 9,17% 1,55% 1,04% 1,79% 1.75% 1,24% 1.24% 0,44% 0,01% 0,81% 0,68% -3,88% -1,53%
2000-2025 533% 3.23% 1,63% 287% 1,31% 2,15% 3.82% 084% -064% 2,15% 7.87% 4.02% 089% 1,62% -0,04%
RENTABILIDAB ALGEUARTO DE GIGLO
1800-1824 896% 839% 5,65% 0,72% -1,89%
1825-1849 6.46% 478% 467% 047% -0,86%
1850-1874 7,20% 3,48% 2,92% 1,49% -1,09% 0,10%
1875-1899 6,50% 503% 346% 0,10% 063% 3,13% 0,56%
1900-1924 3,86% 067% -0,98% -0,04% 0,12% -1,00% 3,37% -4,53% -1,30% 0,33%
19251949 597% 4,14% 4,02% 4,92% 231% 3,00% 0,11% 1.27% 146% 0.22% 157% 0,37% 0,82%
1950-1974 6,60% -187% -2,03% -169% 56% 217% 042% 0,02% 301% 2,1% 3,16% 0,24% 0,11%
1975-1999 11,81% 5,09% 4,22% 539% 412% 477% 2,08% 0,86% 294% -364% 1,73% 7,38% 2,93%
2000-2024 5,02% 3,13% 1,53% 2,78% 1,18% 2,15% 3.76% 0.71% -0,68% 222% 6.53% 3,55% 1,63% 2,00% 0,01%

Nota: Datos de 2025 hasta el 30 de septiembre de 2025
Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, Bloomberg Finance LP
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| Figura 80: Rentabilidad nominal de acciones y bonos de mercados desarrollados (anualizada)
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Not: Datosde 2025 haa 130 do sepinbredo 2025
Fuente: Deutsche Bank, Finaeon
Figura 81: Rentabilidad real de acciones y bonos de mercados desarrollados (anualizada)
E
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e

Nota: Datos de 2025 hasta el 30 de septiembre de 2025
Fuente: Deutsche Bank, Finaeon
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| Figura 82: Rentabilidad anualizada de acciones y bonos en

USD de mercados

desarrollados

Ever
P
=
Nota: Datos do 202 hasa 30 do soptembre do 2025
Fuente: Deutsche Bank, Finaeon
| Figura 83: Rentabilidades nominales de una cartera 60/40
o
s
o
Nots: Dtos do 2026 hasa 30 do septembre do 2025
Fuente: Finaeon, Deutsche Bank
| Figura 84: Rentabilidad real de una cartera 60/40
-,

Nota: Datos de 2025 hasta el 30 de septiembre de 2025
Fuente: Finaeon, BoE, Haver Analytics, Deutsche Bank
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| Figura 85: Rentabilidad nominal de acciones y bonos de mercados emergentes (anualizada)
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Not: Datosde 202 hasta 130 do sepinbredo 2025
Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, Bloomberg Finance LP

Figura 86: Rentabilidad real de acciones y bonos de mercados emergentes (anualizada)
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Not: Datosde 2025 hata 130 do sepinbredo 2025

Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, Bloomberg Finance LP

Figura 87: Rentabilidad anualizada de acciones y bonos en USD de mercados emergentes
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Nota: Datos de 2025 hasta el 30 de septiembre de 2025
Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, Bloomberg Finance LP
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Figura 88: Crecimiento del PIB nominal y

real de los mercados desarrollados para diferentes horizontes temporales.
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon
| Figura 89: Crecimiento del PIB nominal y real de los mercados desarrollados para diferentes horizontes temporales en USD
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| Figura 90: Crecimiento del PIB nominal y real de los mercados emergentes para diferentes horizontes temporales

Crecimiento en un cuarto de sigl
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon

Figura 91: Crecimiento del PIB nominal y real de los mercados emergentes para diferentes horizontes temporales en USD
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon
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Rentabilidad de los activos a largo plazo en graficos

Gréficos de rentabilidad de la renta variable internacional

| Figura 92: Rentabilidad anualizada de las acciones en los Ultimos 5 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP

Figura 93: Rentabilidad anualizada de las acciones en los ultimos 25 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP

Figura 94: Rentabilidad anualizada de las acciones en los Ultimos 50 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP

Figura 95: Rentabilidad anualizada de las acciones en los tltimos 100 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP
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Graficos internacionales de rentabilidad gubernamental a 10 afios

Figura 96: Rentabilidad anualizada de los bonos de los ultimos 5 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP

Figura 97: Rentabilidad anualizada de los bonos de los ultimos 25 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP

Figura 98: Rentabilidad anualizada de los bonos de los ultimos 50 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP

Figura 99: Rentabilidad anualizada de los bonos de los ultimos 100 afios: nominal (izquierda), real (centro), USD (derecha)
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Fuente: Deutsche Bank, Finaeon, BoE, Haver Analytics, Bloomberg Finance LP
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Renta variable internacional menos rentabilidad de los bonos

Figura 100: Rentabilidad anualizada de acciones y bonos de los ultimos 5 afios Figura 101: Rentabilidad anualizada de acciones y bonos de los Ultimos 25 afios
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Figura 102: Rentabilidad anualizada de acciones y bonos de los ultimos 50 afios | Figura 103: Rentabilidad anualizada de acciones y bonos en los ultimos 100 afios
10% 7%
8% 6%
o
o
5% mDMEM =
6% 4%
4 3%
% 2%
2% 1%
0%
0% R , s .
2L O P A D PR DD AL LN P I s § e £ E L 8 3 8
F I E IS NN T TS SF &S LS g = 8 g 8 = § g i g 5 §F 3
& & & S R R P o P g s g8 Z 8 It f 3
,,3:\ 0@}@?} 3 q‘\\‘}e LR oc:°$’\/'b'b e c’é&e"“g‘x@\ T e @ % é < i a ° s 5 H
f ® < o8 H g i 3
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Apéndice 1

Este material ha sido elaborado por el Instituto de Investigacion de Deutsche Bank y se le proporciona Gnicamente con fines informativos
generales. El Instituto se basa en las opiniones, andlisis e investigaciones de Deutsche Bank Research, economistas, estrategas y analistas.
Por lo tanto, debe asumir que el contenido de este documento se basa en informacién previamente publicada y proporcionada a clientes de
Deutsche Bank, quienes podrian haber realizado transacciones con base en ella.

Las opiniones y estimaciones expresadas en este documento reflejan la postura actual del autor o autores y pueden diferir de las de Deutsche Bank
AG, sus filiales, otros empleados de Deutsche Bank y otros materiales publicados por Deutsche Bank. El contenido de este documento
es valido a la fecha indicada en la primera pagina y puede cambiar sin previo aviso. Deutsche Bank no tiene obligacion de actualizar ni modificar

la informacion aqui contenida.

Este material no debe utilizarse como base para negociar valores u otros productos financieros, ni debe considerarse una recomendacién o
asesoramiento de inversion individualizado para ninguna persona. No constituye una oferta, solicitud ni invitacion por parte de Deutsche

Bank, ni en su nombre, a ninguna persona para comprar o vender ningun valor o instrumento financiero. Nada de lo contenido en este material
constituye asesoramiento de inversion, legal, contable ni fiscal. Deutsche Bank realiza transacciones con valores, incluso por cuenta propia, y

puede hacerlo de manera que no coincida con las opiniones o la informacién expresadas en este material.

Si bien la informacién contenida en este material se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, ni Deutsche Bank AG ni ninguna de sus filiales
realizan declaracion ni garantia alguna, expresa o implicita, en cuanto a la exactitud o integridad de las afirmaciones o la informacion contenida
en este material y, por lo tanto, se excluye expresamente cualquier responsabilidad. Este material se proporciona sin ninguna obligacion, ya sea
contractual o de oftro tipo.

La informacion relativa a transacciones o rendimientos pasados no es indicativa de resultados futuros.

En Estados Unidos, este informe es aprobado y/o distribuido por Deutsche Bank Securities Inc., miembro de FINRA. En Alemania, esta informacién
es aprobada y/o comunicada por Deutsche Bank AG Frankfurt, entidad autorizada para operar como banco y prestar servicios financieros bajo la
supervision del Banco Central Europeo (BCE) y la Autoridad Federal de Supervision Financiera de Alemania (BaFin). En el Reino Unido, esta
informacion es aprobada y/o comunicada por Deutsche Bank AG, Sucursal de Londres, miembro de la Bolsa de Valores de Londres, autorizada
por la Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA) del Reino Unido y sujeta a una regulacion limitada por la Autoridad de Conducta Financiera
(FCA) del Reino Unido (con el nimero 150018) y por la PRA. Esta informacion es distribuida en Hong Kong por Deutsche Bank AG, Sucursal

de Hong Kong; en Corea del Sur por Deutsche Securities Korea Co.; y en Singapur por Deutsche Bank AG, Sucursal de Singapur. En Japon, esta
informacion es aprobada y/o distribuida por Deutsche Securities Limited, Sucursal de Tokio. En Australia, los clientes minoristas deben

obtener una copia de la Declaracién de Divulgacion del Producto (PDS, por sus siglas en inglés) relacionada con cualquier producto financiero
mencionado en este informe y considerar la PDS antes de tomar cualquier decision sobre si adquirir el producto.

Al acceder a este material, usted acepta que su contenido no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ninguna persona, ni en su
totalidad ni en parte, para ningun fin, sin el consentimiento previo por escrito de Deutsche Bank. Asimismo, acepta no extraer, descargar, cargar,
vender ni ofrecer en venta ningun contenido de este material, y se compromete a no utilizar, ni permitir que se utilice, ningun programa,
mecanismo, herramienta o proceso informatico, manual o automatizado, incluyendo ningun robot de rastreo web, para acceder, extraer,

descargar, recopilar, extraer datos, mostrar, transmitir o publicar ningiin contenido de este material.
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