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Kerry  Craig,  analista  financiero  certificadoLondres

Nueva  York

Brandon  Hall,  analista  financiero  certificado

Londres

Jack  Manley

Arthur  Jiang

Fumiaki  Morioka

Hugh  Gimber,  analista  financiero  certificado

Kofi  Owusu­Sekyere

Adrián  Wong

Bombay

Tokio

Zara  Nokes

Hong  Kong
Katrina  Chiu
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Hong  Kong
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Londres
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0

6.000

8.000

7.000

3.000

2.000

4.000

Índice  de  precios  S&P  500

+114%

2.237

15.1x

31  de  diciembre  de  2025

677

1.527

12  de  octubre  de  2022

1.565 13,3x

9  de  octubre  de  2002
­49%

1  de  enero  de  1997

21,4x

777

­25%

15,7x

­57%

6.846

+101%+106%

19  de  febrero  de  
2020  19,2x

3.386

23  de  marzo  de  2020

14.1x

+401%

P/E  (adelantado)  =  22,0x

9  de  octubre  de  2007

+91%

4.797

3  de  enero  de  2022

15,9x

3.577

10,4x

24  de  marzo  de  2000

­34%

P/E  (adelante)  =  25,2x

9  de  marzo  de  2009

741

1,4%

6,2%

1,8%

6.8461.565

25,2x

1,6%

22.0x

1,9%

4,2%

4.797

24/3/2000  9/10/2007  19/2/2020  3/1/2022  31/12/2025

Nivel  de  índice

Característica

P/E  adelantado

1.527

1,9%

3.386

4,7%

19,2x 21,4x

1,6%

Rentabilidad  por  dividendo  

de  bonos  del  Tesoro  a  10  años

15.1x

1,4%
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14x

28x

22x

8x

17.1x

medida
Descripción

P/E  adelantado

CABO 28,5x

Rendimiento  de  dividendos

P/E  de  Shiller

Spread  de  EY  EY  menos  rendimiento  Baa  ­0,5% 0,7%

Valuación
Último  promedio  de  30  años.

P/E 22.0x

1,4%Rendimiento  de  la  división 2.0%

39,8x

Índice  S&P  500:  Relación  precio­beneficio  a  futuro

'20

22.0x

24x

30x

26x

20x

'16

31  de  diciembre  de  2025:

'12'94 '06 '24'00

16x

'22

12x

'14

18x

'02

10x

'08'96 '98 '04 '10 '18

+1  Desviación  estándar:  20,4x

Promedio  de  30  años:  17,1x

­1  Desviación  estándar:  13,8x
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17x 23x 26x

60%

40%40%

31  de  diciembre  de  2025:  22,0x

­40%

20x8x20x

20%

­60%
11x

20%

17x

0%

R²  =  30%

14x8x

Índice  de  rendimiento  total  S&P  500

26x11x

­20%­20%

R²  =  5%

­60%

60%
Índice  de  rendimiento  total  S&P  500

23x14x

­40%

P/E  adelantado  y  rendimientos  anualizados  subsiguientes  de  5  añosP/E  adelantado  y  rentabilidades  posteriores  de  1  año

31  de  diciembre  de  2025:  22,0x

0%
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12%

'25F:  
$271

'27F:  
$35741%

'26F:  
$311

­16%

14%15% 14%

6%  6%

0%

0%

­3%

­14%

­16%

15%15%

6%

1%

­16%

'27

Recesión

70%

14%

40%

'07 '13

­10%

'01
4  %

'03 '19 '25

8  %

6  %

12%

'09 '23

10%
20%

'11 '15 '21'05 '17

Márgenes  de  beneficio  del  S&P  500Crecimiento  de  las  ganancias  por  acción  del  S&P  500

Ganancias/ventas  trimestralesCrecimiento  interanual  desglosado  en  cambios  en  ingresos,  margen  de  beneficio  y  recuento  de  acciones

3T25:  
13,9%

Margen

­0,9%

2025  Promedio  '01­'24Participación  en  el  crecimiento  del  EPS

6,7%

5,6% 4,9%

2,2%

11,5%

Ganancia

Recuento  de  acciones

Ganancias  por  acción  totales 7,3%

0,2%

21%
24%

49%

10%11%
7%

9%

5%
1%

10%

30%

13%

60%

'14  '17  '20  '23

0  %

5  %

15%

11%

9  %

50%

7  %

­20%

­30%

'02  '05  '08  '11
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31  de  diciembre  de  2025:  40,7%

29x 30%

19x

'96  '98  '00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24

24x

'96  '98  '00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24

20%

35%

45%

39x

34x

10%9  x

14x

25%

Los  próximos  12  meses %  de  capitalización  de  mercado,  %  de  las  ganancias  de  los  últimos  12  meses

P/E  de  las  10  empresas  principales  y  restantes  del  S&P  500 Peso  de  las  10  principales  empresas  del  S&P  500

40%

44x

Las  10  empresas  con  mayor  capitalización  de  mercado

Las  10  principales  ganancias

32,5%

15%

Empresas  restantes

22.0x

28,1x

El  último

19,2x

Promedio  %  del  promedio.

20,7x  136%Los  10  mejores

S&P  500 16.8x

121%15,9x

131%
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20%

Revista  7

370

130

24%

0%

S&P  493

Retorno  de  preciosIndexado  a  100  el  1/1/2021,  retorno  de  precio

Magnífica  dispersión  del  rendimiento  7Magnífico  desempeño  de  7  en  el  S&P  500

Crecimiento  de  las  ganancias  interanual

0  %

150%

225%

275%

250%

125%

100%

25%

Revista  7

'24'22Devoluciones '21 '25

S&P  500

'23

23%  ­12%  11%  14%  13%

40%  ­40%  76%  48%  23%

Participación  en  el  retorno*  33%  56%  63%  55%  46%

S&P  493

27%  ­19%  24%  23%  16%

9%

'21

310

4%

21%

80%

60%
47%

12%

250

'22
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'24 '26F
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9%
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Manzana

Alfabeto

J&J

Procter  &  Gamble

Kodak

Procter  &  Gamble

GE

Merck

Nvidia

Banco  de  Inglaterra

Broadcom

JPMorgan

Exxon

Exxon

Amazonas

AT&T

Amoco

Wells  Fargo

DuPont
AIG

Altria

Real  holandés

Microsoft

GE

Exxon Microsoft

Manzana

IBM

Walmart

251  mil  millones  de  dólares

Capitalización  de  mercado:  2.396  mil  millones  de  dólares

19.411  mil  millones  de  dólares

1985  1995  2005  2015  2025

597  mil  millones  de  dólares
3.193  mil  millones  de  dólares

Las  10  principales  empresas  del  S&P  500  por  capitalización  de  mercado

'25

10%

40%
Porcentaje  de  la  capitalización  de  mercado  del  S&P  500  al  primer  día  del  año  indicado

Las  10  empresas  más  grandes  al  inicio  del  año...

20%

'85

30%

'05 '15'95

Tesla

Berkshire  Hathaway

Microsoft

Walmart
Pfizer

Coca  Cola

Shell  Oil
Cheurón

J&J

JPMorgan

General  Motors

Real  holandés Citigroup

AT&T

IBM

Exxon

IBM

Meta

GE

GE Berkshire  Hathaway

0%
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17.1xValor

Promedio  a  largo  plazo.
Estilo

Crecimiento  28,8x

El  último

14,2x

21,4x

Russell  1000  Valor  vs.  Crecimiento,  próximos  12  meses

3T25,  año  tras  año 2025,  número  de  empresas

Descuento  P/E  de  valor  vs.  crecimiento

Crecimiento  de  las  ganancias  del  S&P  500  por  sector Las  50  empresas  del  S&P  500  con  mejor  desempeño  por  sector

2

­10%

­30%

35%

'15 '18

Crecimiento  del  valor

5

5%

'00

20
16

­2%

0

S&P  500

Promedio  a  largo  plazo:  ­30%

31  de  diciembre  de  
2025:  ­40%

'06

­70%

'97 '12 '24

­8%

'09
­90%

2
0

10

15

5%

'03

­5%

2

22%  22%  21%

4%

'21

10%

Crecimiento  del  valor

0

5

15%

0%

­15%

17%

­50%

4

9

5

28%
5

6%

25%
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P/E  medio  del  S&P  500 16.3  18.8
Actual  promedio  de  25  años

11.7  15.0Diferencial  de  valoración

1  0

1  5

3  5

2  0

5

Dispersión  de  valoración
Dispersión  entre  el  P/E  adelantado  de  las  acciones  del  S&P  500  en  el  percentil  20  y  80

2  5

3  0

'96  '97  '98  '99  '00  '01  '02  '03  '04  '05  '06  '07  '08  '09  '10  '11  '12  '13  '14  '15  '16  '17  '18  '19  '20  '21  '22  '23  '24  '25
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7

Materiales

Tecnología  de  la  información.

P/E  delantero

Contras.  Discrecional

20%

Revisiones  

promedio  a  la  baja  de  
las  ganancias  del  índice

Contras.  Staples

3  %

Tasa  de  cobertura  de  intereses  no  
rentables

Promedio  de  
analistas  por  empresa

Acciones  industriales

Cuidado  de  la  salud

Pequeña  capitalización

4.0x

39%

2  6

23x

1  %

1  8

Bienes  raíces

14%

8.4x

17x

11%

10%  
12%

10%  
10%

4%  
3%

6%  
5%

2%

3%

5%  
5%

18%  
17%

2%

12%  
15%

13%  
15%  

18%

3%

6%

2%

5%  
4%

Porcentaje  de  capitalización  de  mercado  por  sector Valoraciones,  cobertura  de  intereses  y  ganancias

20

50

10

0

30%

Energía

Mediana  capitalización

Gran  capitalización

Finanzas

22x

Servicios  públicos

Servicios  Comunales

1,4x

20%10% 40%0  %

5  %

30

40

8%

9%

34%

19%

7%  
6%

2%

28%

45%

Valor  de  crecimiento

55%

72%

26% 74%

Mediana  capitalización

Pequeña  capitalización

Gran  capitalización
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24.0%

Valor

54,1%

16.2

Desde  el  pico  del  mercado  (enero  de  2022)

11.0%

15,7%

15.6

62,4%

Crecimiento

10,6%

12,8%

Crecimiento Valor

Crecimiento

11.0%

Mezcla

17,9%

12,4%

107,1% 105,2%

17.2

59,5%

19.8

12,5%

18,6%

31.3

102,1%

16.5

135,8%

26.8

9,6%
16.9

Mezcla

anualizado  a  10  años

9,3%

125,9%

21.3

132,7%

48,2%

55,0%

9,8%

122,5%

12,6%

144,9%

8,7%

2025

28.8

17.3

Mezcla

9,6%

14.6

23.0

78,4%

15,9%

Desde  el  mínimo  del  mercado  (octubre  de  2022)

Crecimiento

24,4%

51,4%

Valor

22.0

58,7%

18,1%

P/E  adelantado  vs.  P/E  promedio  de  20  años

10,5%

Valor Valor

17,8% 101,6%

36,1%

34.5

Mezcla

Mezcla Crecimiento

100,6%64,9%

23,6%

110,1%

Mezcla

Valor

P/E  a  futuro  como  %  del  P/E  promedio  de  20  años

Crecimiento

14.0

17.1

23.4
13,0%

14,8%
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Correlación  con  los  rendimientos  del  Tesoro

1,7%

Contras.

7,4%

­2.5

28.2

28,5%

2,8%

18,7x

6.0

3.0%

9,3%

1,2%

11.7

12.0%

16.7

Real

Servicios*

15.0

1.4

15,1%

3,8%

17,3x

10.5

4.0%

51.8

Bienes

0.7

1,9%

9.0%

2.0%

10,6%Peso  del  S&P  2,8%

1,8%

35.1

2,3%

­0.1

13,1%

34.6

Crecimiento  de  las  ganancias  de  NTM  7,0%

11,3%

1.1

19.4

Cuidado

9,6%

11,9% 13,9%

2.0

Energía  Materiales  Finanzas  Industriales

3,9%

18,6x

33.6

0.9

0.1

26,7x

16,2x

8.7

8,2% 1,8%

42.1

11,5%

16.0x20,5x

3,7%

2.7

7,1%

4,7%

21,0%

Beta  del  S&P  500

12,9x

Servicios  públicos  Staples

49.3

17.9

2,2%  100,0%

Salud

1,8%

1.1

56.0

Índice

39.3

15.1x

7.3

50,3%

16.8x

13,4%

1,5% 0,8%

2.7

1.9

Peso  del  crecimiento  de  Russell  0,3%

­1.4

11.0%

24.0 14.6

17,9x

Contras.

0.0

33.1

0,6%

1,8%

13,4%

Promedio  de  20  años:  2,9  %

­0.3

Peso  del  valor  Russell  5,7%

0.5

S&P  500

6.0%

1.1

14,9%

­0.2

1.5

10,4%

1.1

19.0x 18,3x

9,6%

22,2x

12,1%

0,7  c  0,6

20,8x

1,8%

3.9

1.0

0,4% 0,3%

11,9%

6,4%

Regreso  en  2025

16,6x

11,3%

1.2

16.0

28,8x

Retorno  del  4T25

15,6x

Rendimiento  por  dividendo  3,5%

4,5%

1.1

2,4%

Promedio  de  20  años:  13,7x

1.2

0,3%

1,4%

­0.8

12,2%

2,9%

%  de  ventas  en  el  extranjero  37,5

Tecnología.

22,3%

­0.3

Relación  precio­beneficios  a  futuro  15,8x

13,0% 7,2%

6,9%

8,1%

2.0%

0.9

6,6%

­0.6

4,7%20  años  med.  7,3%

34,4%

8,3%

2,2% 2,1%

10,4%

22.0x

1.1

­0.4­0.5

4.0% 8,5% 4,4%

100.0%

Com.

Desct.

2,3%

100.0%

16,4x

­0.4

17,9x

­0.3

23,9x

0.0
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'90'80

­40%

'85 '00 '05'95 '20 '25'15'10
­60%

20%

40%

0%

­20%

Caídas  intraanuales  del  S&P  500  frente  a  los  rendimientos  del  año  calendario  A  pesar  
de  las  caídas  intraanuales  promedio  del  14,2%,  los  rendimientos  anuales  fueron  positivos  en  35  de  46  años

4  %
1  %

0  %

­23%

27%

­16%

­8  %  
­11%

­17%

­25%

16%

31%

­3  %  
­6  %  ­7  %

27%
30%

­19%

­12%  
­10%  

­13%

­34%

­2  %  ­3  %

26%

­8  %­10%  
­17%  

­13%

­19%

­34%

34%

­6  % ­1  %

­34%

24%  
23%

2  %

­5  %­6  %  ­7  %  
­8  %  ­8  %

­20%

13%
11%

­8  %  
­10%

29%

­8  %­9  %

9  %

27%

­28%

26%

­5  %  
­9  %

26%

15%
16%

­7  %

­19%

20% 19%

15% 14% 13%

7  %  
4  %

­7  %

­14%

­6  %

­11%  
­12%

­17%­18%

12%

­10%

20%

26%
23%

­30%

17%

­38%

­7  %­8  
%  ­10%

­19%

3  %

­20%

­49%

10%
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Tasa  anualizada  ajustada  estacionalmente,  trimestre  a  trimestre
Contribuyentes  al  crecimiento  del  PIB  real

4,7%

14%

6  %

­2%

3,6%

­6%

3,8%

­4%

4  %

1T22  2T22  3T22  4T22  1T23  2T23  3T23  4T23  1T24  2T24  3T24  4T24  1T25  2T25  3T25

0,6% 2,5%

­1.0%

3,4%

8  %

12%

10%

3,3%

1,9%

4,3%

2,9%
2,8%

0,8%

2  %

0  %

2,9%

­0,6%

­4%

13%

­0,2%

1,7%
0,4%

0,4%
0,4%

­
­0,1%

4,3%

0,3%

100%

68%

19%

1,6%
4% 0.0%

2,3%

2,4%

0.0% ­0,2%

Contribución  del  3T25

Cuota  de

2000  ­  2024

PIB  nominal

Consumo  Bus.  
inversión  fija

Gasto  del  gobierno

Contribución  media

Exportaciones  

netas  Var.  en  inventarios  privados
PIB  real

Residencial

Machine Translated by Google



Ganancia  salarial  

promedio  de  3  meses 22  mil

Noviembre  de  2025

64K

Tasa  de  desempleo  civil  y  crecimiento  salarial  anualAumentos  en  las  nóminas  no  agrícolas

­150

650

Trabajadores  de  producción  privada  y  no  supervisores,  ajustados  estacionalmente,  %Variación  intermensual  y  promedio  móvil  de  3  meses,  miles,  SA  1.050

850

450

250

'94  '96  '98  '00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24'22 '25'21 '23 '24

2  %

12%

Noviembre  de  

2025:  4,6%

tasa  de  desempleo 5,5%

Promedio  de  30  años.

3,4%Crecimiento  salarial

8  %

10%

16%

14%

6  %

4  %

Noviembre  de  

2025:  3,9%

0  %

50
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4.000

6.000

8.000

7.000

Octubre  de  2025:  5149

8.000

5.000

0

1.500

Contrataciones  totales  no  agrícolas,  miles,  ajustadas  estacionalmente :  
9.000

Total  de  vacantes  de  empleo,  miles,  ajustadas  estacionalmente :  
14.000

Despidos  totales  no  agrícolas,  miles,  ajustados  estacionalmente  13.500  

3.500

JOLTS  contrataOfertas  de  empleo  de  JOLTS*

Despidos  de  JOLTS

3.000  
'00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24

Marzo  de  

2022:  12.134

10.000

2.500

3.000

Octubre  de  2025:  1.854

12.000

Recesión

Octubre  de  

2025:  7670

6.000

4.000

2.000 2.000

1.000  
'00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24'73  '76  '79  '82  '85  '88  '91  '94  '97  '00  '03  '06  '09  '12  '15  '18  '21  '24
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Nacido  nativo

0

2

'21

3

­  4

73%

'08  '09  '10  '11  '12  '13  '14  '15  '16  '17  '18  '19  '20  '21  '22  '23  '24  '25  Noviembre  '25*

65%

'17

63% 76%

'23'15

60%

4

­  2

72%

nacido  en  el  extranjero

'19

74%

78%

Fuerza  laboral  total

61%

59%
'25

Participación  en  la  fuerza  laboral  %  

de  la  población  civil  no  institucional,  ajustada  estacionalmente  (SA)

Crecimiento  de  la  fuerza  laboral,  contribución  de  los  nativos  y  los  inmigrantes El  problema  más  importante  que  enfrentan  las  pequeñas  empresas  %  de  empresas,  

promedio  móvil  de  3  meses  30%

15%

20%

Variación  interanual  a  enero,  mayores  de  16  años,  millones

25%

5%

0%

Costo  de  mano  de  obra

Calidad  del  trabajo

10%

'86  '89  '92  '95  '98  '01  '04  '07  '10  '13  '16  '19  '22  '25

75%

­  5

­  3

1

­  1

77%

62%

64%

de  18  a  64  años
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Comedor,  recreación  y  otros  servicios.

Refugio

1%

2%

10%

9%

Contribuyentes  a  la  inflación  general  del  IPC

0%

6%

8%

Contribución  al  cambio  porcentual  interanual  del  IPC,  sin  ajustar  estacionalmente

7%

5%

4%

3%

­2%
Ene  '18  Jul  '18  Ene  '19  Jul  '19  Ene  '20  Jul  '20  Ene  '21  Jul  '21  Ene  '22  Jul  '22  Ene  '23  Jul  '23  Ene  '24  Jul  '24  Ene  '25  Jul  '25

­1%

Seguro  de  auto

Energía Comida  en  casa

Bienes  básicos

IPC  básico

2,8%IPC  general

Deflactor  del  PCE  general

Deflactor  del  PCE  básico

­

­3,1%

2,7%

2,8%3,6%

Promedio  de  50  años.  Oct.  2025*  Nov.  2025
3,6%

3,1%

­

2,6%

­

Junio  de  2022:  9,1%

Abril  de  2025:  2,3%

Noviembre  de  2025:  2,7%
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'19

­5%

'13

2T25:  ­3,3%

31  de  
diciembre  de  2025:  1,3%

'09 '25'05

3  %

1  %

­4%

0  %

­2%

­6%

­7%

'11 '15

­1%

'07 '21
­2%

'17 '23

2025:  ­9%

Enero  de  
2002:  52%

160

Saldo  por  cuenta  corriente,  %  del  PIBÍndice  DXY,  nivel  180

120

Diferencia  entre  los  rendimientos  estadounidenses  e  internacionales  a  2  años*

Septiembre  de  

2022:  56%

Junio  de  1980:  
­30% Agosto  de  

1992:  ­51%

60

Marzo  de  
2008:  ­40%

100

Diferenciales  de  tipos  de  interés  en  los  mercados  desarrollados

El  dólar  estadounidense La  balanza  comercial  de  Estados  Unidos

80

Febrero  de  

1985:  88%

140

'70  '75  '80  '85  '90  '95  '00  '05  '10  '15  '20  '25

0  %

­3%

­1%

'00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24

2  %

Ciclos  del  dólar
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Equipos  de  comunicación

Equipo  informático

Toda  la  industria  excepto  alta  tecnología

Miles  de  millones  de  dólares;  Alphabet,  Amazon,  Meta,  Microsoft,  Oracle  700  

dólares

%  de  ventas

Gastos  de  capital  de  los  principales  hiperescaladores  de  IA* Flujo  de  caja  y  gasto  de  capital  de  los  hiperescaladores

20%

$600

45%

35%

$300

10%

$0

Pronósticos

Semiconductores
—  Gastos  de  capital

Flujo  de  caja  operativo

=  Flujo  de  caja  libre

$159

$400

$605

$533

$131
$97

$154

$241

$71

$500

15%

'22 '23

$100

$200

40%

30%

25%$400

5%

0%  
'04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24  '26'19 '20 '21 '24  '25E  '26E  '27E
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Con  suscripciones  pagas*

Utiliza  IA  en  cualquier  función  empresarial**

12%

65%
57%

%  de  empresas  50%

32%

Fabricación

13%

Transporte  y  almacenamiento

Asistencia  sanitaria  y  social

Administración/Soporte

80%

40%

Entretenimiento  y  recreación

Profesional  y  Técnico

Finanzas  y  seguros

42%

11%

Septiembre  de  2023

9  %

Se  han  implementado  al  menos  algunos  agentes  de  IA

17%

0  %  10  %  20  %  30  %  40  %

Comercio  al  por  mayor

13%

24%

Octubre  de  2025

8  %

0  %

Diciembre  de  2025:  17%

Noviembre  de  2025:  45%

18%

29%

100%

Pilotaje  de  agentes  de  IA

Construcción

Febrero  de  2024 Julio  de  2024 Dic  '24  Mayo  '25

20%

Empresas  que  utilizan  IA  en  alguna  función  comercial  %  de  todas  las  
empresas  que  informan  el  uso  de  aplicaciones  de  IA

Porcentaje  de  implementación  de  agentes  

de  IA  en  organizaciones  con  ingresos  superiores  a  1000  millones  de  dólares,  según  la  encuesta  trimestral  AI  Pulse  de  KPMG

Empresas  que  invierten  en  modelos,  plataformas  y  herramientas  de  IA

Utiliza  IA  en  la  producción  de  
bienes  y  servicios

10%

Información

20%

37%

32%

40%

4T24

0  %

Total

2T25 3T25

Servicios  educativos

55%60%

30%

Servicios  de  alojamiento  y  alimentación

Diciembre  de  2025 Próximos  6  meses

Comercio  al  por  menor

Bienes  raíces

11%

24%

21%

33%

1T25

14%

6  %

Machine Translated by Google



31  de  diciembre  de  2025:  15,6%

Estimaciones  de  la  

tasa  arancelaria  legal*

8  de  abril  de  2025  (pico):  30,0  %

10%

30%

35%

25%

15%

5%

20%

0%

Tasa  arancelaria  promedio  sobre  las  importaciones  de  bienes  estadounidenses  para  consumo

'48'16 '20'24 '40 '04'80 '12'56'08

Derechos  recaudados /  valor  de  las  importaciones  totales  de  bienes  para  consumo,  1900  ­  2024

'00 '32 '28'72'64 '88 '96

$27

Total  hasta  septiembre22  de  

mayo

2025 16  

de  abril

$292

2,3%  2,5%  2,4%  5,7%  8,0%  10,0%  9,5%  11,2%  10,8%  6,7%

Ingresos  arancelarios  (miles  de  millones)

Tarifa  arancelaria  efectiva

Mar

$7 $7

$317  $288  $343  $276  $276

Ene Jul

$276  $2,597

$30  $174

30  de  

agosto$28

Jun

$266Importaciones  (miles  de  millones)

Feb

$8

$263
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'19

$70

'24

$60

$20

2T25:  16  billones  de  dólares

'21 '23

2009  ­  2026F*

$30

Por  cohorte  de  ingresos  antes  de  impuestos,  2024

80%  inferior  20%  superior

$50

$40

$10

'20 '22

Crecimiento  acumulado  desde  el  4T19,  por  cohorte  de  ingresos  antes  de  impuestos,  billones  de  USD

Crecimiento  del  patrimonio  neto  por  cohorte  de  ingresos Participación  de  los  consumidores  en  el  ingreso  y  el  gasto  total  antes  de  impuestos

Reembolso  promedio  de  impuestos  sobre  la  renta  por  año  de  presentación

50%
51%

60%

$4,500

8  %

$2,000

20%

40%­60%

$4,000

Ingresos  antes  de  impuestos

38%
40%

30%

3  %

13%

20%  inferior  20%­40% 60%­80% El  20%  superior

$3,000

$0

2T25:  41  billones  de  dólares

­$10

0  %

10%

23%

Gasto

23%

14%
9  %

17%

$3,500

$2,500
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3,6%

7,8%Préstamos  para  automóviles

Préstamos

Tarjetas  de  crédito

Hipotecas

3T25

Préstamos  estudiantiles 14,4%

8,9%

%  de  saldo  moroso  30+  días

2T25,  billones  de  dólares,  sin  ajustar  estacionalmente  
$220

Pagos  de  deuda  como  %  del  ingreso  personal  disponible,  SA

Ratio  del  servicio  de  la  deuda  de  los  hogaresbalance  del  consumidor

Fluye  hacia  morosidad  temprana

Viviendas:  27%

'95'85

'03  '05  '07  '09  '11

Otros  tangibles:  5%

$120

0  %

Préstamos  estudiantiles:  9%

'00

$160

18%

12%

$140

5  %

10%

'05

Activos  totales:  197,3  billones  de  dólares

'15

16%

'13  '15  '17  '19  '21  '23  '25

$60

$180

'20'10'90

Fondos  de  pensiones:  17%

$20

20%

Activos

Otros  pasivos:  9%

'25

Préstamos  para  automóviles:  7%
$80

10%

Depósitos:  7% '80

Otros  activos  financieros:  44%

Otros  no  rotativos:  2%

8  %

$200

14%

Rotatorio*:  6%

15%

$100

$40

Pasivos  totales:  21,0  billones  de  dólares

Hipotecas:  67%

Pasivo
$0

1T80:  
12,4%

4T07:  15,8%

4T25**:  
11,6%
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Déficit  o  superávit  total

Pagos  netos  de  intereses

'73  '78  '83  '88  '93  '98  '03  '08  '13  '18  '23  '28  '33

$8.0 ­15%

­11%

$5.0

$2.0

140%

120%

20%

100%

80%

5  %

­3%

40%

$6.0

60%

$0.0

'40  '48  '56  '64  '72  '80  '88  '96  '04  '12  '20  '28

$3.0

Déficit  federal  y  pagos  netos  de  interesesEl  presupuesto  federal  de  2025

Deuda  neta  federal  (déficit  acumulado)

Supuestos  económicos  de  base  de  la  CBO

%  del  PIB,  1940­2034,  pronóstico  base  de  la  CBO,  fin  del  año  fiscal

billones  de  dólares %  del  PIB,  1973­2034,  pronóstico  base  de  la  CBO

Seguridad  social:  1.581  

billones  de  dólares  (23%)

Interés  neto:  970.000  

millones  de  dólares  (14%)

2,3%

4,4%4,4%

Medicare,  Medicaid  y  veteranos:  2.353  
billones  de  dólares  (34%)

Gasto  público  total

2025

1,8% 1,8% 1,8%Crecimiento  del  PIB  real

Gasto  total:  7,0  billones  de  dólares

4,4%

2,3%

2,2%

Inflación  general  (IPC)

Impuestos  sobre  la  renta:  2.656  billones  de  dólares  (38%)

'26­'27

2,4%

Seguro  social:  1.748  billones  de  dólares  (25%)

4,1%

4,2%

'28­'29

Bonos  del  Tesoro  a  10  años 3,8%

'30­'35

Déficit:  1.775  billones  de  dólares  (25%)

Otros:  183.000  millones  de  dólares  (3%)

3,9%

2,2%

Desempleo

3,9%

Fuentes  de  financiación

$4.0

­7%

$7.0

1  %

$1.0

Déficit  o  superávit  primario

Pronóstico

Pronóstico

2034:  
116,2%

Defensa:  917.000  

millones  de  dólares  (13%)

Otros:  1.190  billones  de  dólares  (17%)

Corporativo:  452.000  millones  de  dólares  (6%)

Derechos  de  aduana:  195.000  millones  de  dólares  (3%)

Con  OBBBA,  
tarifas  y  otros  

adj.*

2025:  
99,7%

Con  OBBBA,  
tarifas  y  otros  

adj.*

2034:  
115,5%
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60

Recesión

Punto  de  inflexión  del  ciclo  de  sentimiento  y  posterior  retorno  
del  índice  S&P  500  a  12  meses

40

90

110

100

70

50

80

'71  '73  '75  '77  '79  '81  '83  '85  '87  '89  '91  '93  '95  '97  '99  '01  '03  '05  '07  '09  '11  '13  '15  '17  '19  '21  '23  '25

Índice  de  sentimiento  del  consumidor*  y  rentabilidades  subsiguientes  del  S&P  500  durante  12  meses

Mayo  de  1977:  +1,2%

Enero  de  2004:  

+4,4%

Enero  de  2000:  ­2,0%

Enero  de  2007:  

­4,2%

Marzo  de  1984:  +13,5%

Enero  de  2015:  ­2,7%

Diciembre  de  

2025:  52,9

Promedio:  77,5

Noviembre  de  

2008:  +22,2%
Agosto  de  2011:  

+15,4%

Febrero  de  2020:  

+29,0%

Agosto  de  1972:  ­6,2%

Marzo  

de  2024:  

+6,8%

Octubre  de  

2005:  +14,2%

Febrero  de  1975:  

+22,2%

10  picos  de  sentimiento  9  

valles  de  sentimiento

Rendimientos  promedio  del  S&P  500  en  los  últimos  12  meses

Marzo  de  
2003:  +32,8%

Abr  
2021:  
­1,2%

Abr  2020:  
+43,6%

Mayo  de  1980:  +20,0% Junio  de  2022:  +17,6%

Octubre  de  1990:  +29,1%

+24,1%
+3,9%
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Proyección  a  largo  plazo  del  FOMC*

Expectativas  del  mercado

tasa  de  fondos  federales

Estimaciones  de  fin  de  año  del  FOMC

Rango  de  expectativas  del  mercado  desde  diciembre  de  2024  SEP

7%

8%

Expectativas  sobre  la  tasa  de  los  fondos  federales

0%

2%

6%

5%

1%

'17 '26'93 '99 '02 '08'05 '14

Expectativas  del  FOMC  y  del  mercado  para  la  tasa  de  fondos  federales

3%

4%

'11 '20 Carrera  larga  '29'96 '23

3,63%

3,10%

2025  2026  2027  2028
correr*

Por  ciento

Largo

Variación  del  PIB  real,  4T  a  4T

2.1

2.02.3

4.5

2.5

4.2

Inflación  PCE  general,  4T  a  4T  2,3 2.0

3.0

2.4

1.9 1.8

4.2

2.0

1.7

Tasa  de  desempleo,  4T 4.2

Inflación  PCE  básica,  4T  a  4T

4.4

2.1 2.0

Pronósticos  del  FOMC  para  diciembre  de  2025

3,10%3,10%

3,40%
3,30%  3,46%

3.00%
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­5%

Rendimiento  nominal  de  los  bonos  del  Tesoro  estadounidense  a  10  años

'06'67 '00 '18'82

4,18%

'94

20%

31  de  diciembre  de  2025:

'88 '24'61 '64 '91 '21

30  de  septiembre  de  
1981:  15,84%

1,56%

'58 '09  '12  '15

Rendimiento  real  de  los  bonos  del  Tesoro  estadounidense  a  10  años

'70  '73  '76

31  de  diciembre  de  2025:

10%

15%

'85

5  %

'97 '03

0  %

'79

Rendimientos  nominales  y  reales  de  los  bonos  del  Tesoro  estadounidense  a  10  años

Inflación

(1958  ­  presente)  31  de  diciembre  de  2025

Promedio

5,72%  4,18%

Rendimientos  reales 1,92%
Rendimientos  nominales

1,56%

2,62%3,80%
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­10%

Municipales

Agregado  de  EE.  UU.

UST  de  5  años

UST  de  10  años

abdominales

­20%

Convertibles

0  % 10% 20% 30%

4,58%

7,01%

al  S&P  500

4,18%

4,81%

8,62%

3,74%

10

3,60%

Sector

4.8

0,39

hasta  10  años

10  años

0,29

5,33%

6,13%

8,19%

0,37

8,58%

Correlación

Municipales

5  años

HY  de  EE.  UU.

4,63%

3,73%4,78%

12,3%

0.12

­1,7%

3,73%

5,27%

Correlación

4,9%

0,79

0,93

7.3

4,6%

6,02%

30 4,8%

10,3%7,49%

5

2.24,69%

MBS

­0,8%

2,7%

­0.054,84%

10,3%

5,38%

Bonos  del  Tesoro  de  Estados  Unidos

0,94

4.0%

4,91%

30  años

6,53%

abdominales

Préstamos  apalancados  8,13%

7,30%

­3,1%

4,38% 7,15%

0,91

0,32

8,68%

1,69%

0,73

4,8%

Promedio.

6,5%

3,47%

31/12/2025  31/12/2024  2025

4,25%

8.2

5,99%

0,86

CONSEJOS

13.5

7.0%

8,1%

2  años

0.02

0.02

0,29

0,61

4,25%

8,3%

Madurez

4,32%

­0.01

6,6%

4,95%  2  años

Agregado  de  EE.  UU.

0,51

0,74

0,83

10.4

7.1

3,5%

7,77%

1.00

Producir

17,78%

­4.0%

4.7

0.01Convertibles

0,75

0,70

­

­0,20

Devolver

0.30

2,13%

5,27%

Cuerpo  de  IG

Rentabilidad  de  la  renta  fija  en  diferentes  escenarios  de  tipos  de  interés

Rendimiento  total,  supone  un  desplazamiento  paralelo  de  la  curva  de  rendimiento

Préstamos  apalancados

CONSEJOS

UST  de  2  años

UST  de  30  años

HY  de  EE.  UU.

MBS

Cuerpo  de  IG

Sin  cambios

caída  del  1%

aumento  del  1%

20,9%

5,4%

3,7%

0,3%

4,2%

9,5%

­1.0%

11,6%
­2.0%

10,3%

4,7%

3,8%

7,7%

8,5%

­11,2%

1,6%

3,6%

4,3%

5,3%

9,3%
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3,7%

4,2%

3,7%

19  de  octubre  de  2023  (pico  de  los  bonos  del  Tesoro  a  10  años)

6.0%

5,5%

31  de  diciembre  de  2025  (actual)

4,5%

3m  1a  2a  3a 10  años

3,5%

5  años 30  años

3  de  julio  de  2023  (Inversión  máxima*)

5.0%

20  años

4.0%

3.0%

7  años

Curva  de  rendimiento  de  los  bonos  del  Tesoro  de  EE.  UU.

3,5%

4,8%
4,8%

3,9%

3,5%  3,5%
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Diferencia  entre  los  rendimientos  de  los  bonos  del  Tesoro  estadounidense  a  10  años  y  a  3  meses,  puntos  básicos

Promedio:  154bps

Inclinación  de  la  curva  de  rendimiento  de  EE.  UU.

Expectativas  del  mercado  *

500

­200

Ciclo  de  reducción  de  tasas

'27'82 '09 '18'15'88 '91 '24'94 '21'85

300

400

200

0

­100

100

'06 '12'97 '00 '03

3  años

Rendimiento  a  3  meses  3,67%  3,41%  3,57%  3,85%

Expectativas  del  mercado*
Tenor  Actual  1  año  2  años  10  años  Rendimiento  
4,18%  4,42%  4,63%  4,84%

Pendiente  51bps  100bps  106bps  99bps

Machine Translated by Google



15%

2%

8.0%146  bps  504  bps  78  bps  266  bps

Difundir  YTW  Difundir  YTW
4,4%

59%

6,5%4,8%

30%

10%

20%

Spread  ajustado  por  opciones,  2001  ­  presente  
25%

%,  Índice  de  alto  rendimiento  nacional  de  JP  Morgan

0%

5%

Calificación  crediticia  y  tasas  de  incumplimiento  en  los  bonos  de  alto  rendimiento  de  EE.  UU.diferenciales  de  crédito  corporativo

Promedio.

Percentil  2%

Grado  de  inversión Alto  rendimiento

Actual

CCC/Split  CCC  6,5%  Alto  

rendimiento*  2,9%

CAMA  Y  DESAYUNO 0,6%  0,0%

Tasas  de  impago  por  calificación  crediticia

Promedio  de  25  años.  Últimos  12  meses

B 0,7%2,4%

2,6%

1,8%

'24'03

30%

60%

0  %
'06 '09'00 '15 '18 '21'12

40%

Pre­GFC  Dic  '25

70%

Recesión

10%

20%

50%

BBB CAMA  Y  DESAYUNO B CCC/NR

Pe
so

  
de

l  
ín

di
ce
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Curva  de  rendimiento  de  los  bonos  del  Tesoro  de  EE.  UU.

99,7%

Estimaciones*

Saldos  de  ahorro  medianos  como  %  del  gasto  total,  año  fiscal  1988­2026

%  del  PIB,  1988  ­  2025,  fin  del  año  fiscal

Saldos  del  Fondo  Estatal  para  Días  de  Lluvia

Curvas  de  rendimiento  de  los  bonos  municipales  equivalentes  a  impuestos  y  del  Tesoro Deuda  estatal,  local,  federal  y  corporativa

12%

Deuda  federal

120%
9  %

100%

Deuda  estatal  y  local

6  % 0  %

6  %

4  %

3  %

14%
4,2%

4,9%

8.0%

8,4%

6,6%

4,8%4,8%

4,9%

4,1%  4,0%  4,0%

3,7%

3,5%

3,7%

'06

16%

8  %
80%

'88
2  %

'94

'18 '24

'18 '24'88

40%

'00

10%

8  %

'06

20%

5  %

'12

18%

0  %

4  %

'00

Deuda  

corporativa  no  financiera
7  %

60%

'94

'12

2  %

10,2%

47,8%

Curva  de  rendimiento  equivalente  a  impuestos  municipales  BBB

Año  fiscal  25:

Año  fiscal  24:
Impuesto  equivalente  a  AAA  Muni

curva  de  rendimiento

Año  fiscal  25:

3m  1a  3a  5a  7a 10  años 20  años 30  años

4,2%

5,1%

5,3%

7,1%

5,8%

4,6%

4,2%

5.0%

3,9%

3,6%
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Bonos  del  Tesoro Préstamos

Rango  de  15  años  Mediana  de  15  años  Actual

Eje

Rendimiento  al  peor  nivel  en  todos  los  sectores  de  renta  fija  Porcentaje,  

últimos  15  años  8,0%

3,9%
5,9%

3,4%

1,5%

2,8%

8,1%
4,6%

2,7%

6,5%

Sectores  ampliados
16.0%

6,1%

2.0%

6,8%

4,7%

Sectores  principales

3.0%

12.0%

5,8%
6,3%

4.0%

6,2%
5,9%

14.0%

6.0%

5.0%

6,6%

5,8%

2,9%

CMBSCuerpo  de  IG  Municipales*  MBS Euro  IG  EMD  ($)  EMD  (LCL)  EM  Corp  Euro  HY  US  HY  ApalancadoA  NOSOTROS abdominales

10.0%

7.0%

0.0%

6.0%

5,4%

1.0%

5,2%
1,7%

2.0%

3,2%

4,8%4,2%

4,5%
8.0%

0.0%

4.0%
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65% $3.5

$9.335%

$2.1

10% 18%
90%

$11.5

$25.9

Municipales

45%

23%
55%

3  %

77%

Bonos  del  Tesoro

$1.4

Agencia  MBS Corporación  IG Titulizado

0  %

Capturado  por  el  Agg.  de  EE.  UU.  No  capturado  por  el  Agg.  de  EE.  UU.

Otra  Agencia

$4.3

82%
100%

Corporación  HY

97%

Mercado  de  renta  fija  invertible  vs.  el  índice  Bloomberg  US  Aggregate

$15

$30
Billones  de  dólares,  segundo  trimestre  de  2025

Tamaño  total  del  mercado

$10

$5

$20

$25

$0

Machine Translated by Google



$100

$140

$160

$170

$150

$130

Estados  Unidos  

desarrollado :  56  billones  de  dólares

$110

EE.UU.:  59  billones  de  dólares

EM:  46  billones  de  dólares

$30

$120

$90

$40

$10

$20

$0

Mercado  mundial  de  bonos

0,46

Agregados  31/12/2025  31/12/2024  31/12/2025  Duración  local  USD

6.6

7,86%

0,32

Japón

7.4

7,30%  7,30%  6,0  años

6.2

6.6

5.9

Reino  Unido

1,64%

0,93

2,70%

Euro  HY

1,79%

­

5,07%  2,93%  7,99%

­

Correlación  con  

EE.  UU.  a  10  años

4,14%  5,02%  12,79%

5,83%

4,52%  ­0,45%  12,90%

0,41

3,90%  0,47%  4,94%  5,9  años

0,71

3,18%

Corporación  EM.

3,75%

Italia

Gbl.  ex­EE.UU.  2,99%

2,84%

­

4,91%  3,03%  16,86%

Rendimiento  local

4.4

0,70

5,87%Desechos  electrolíticos  (LCL)

0.60

8,66%

Alemania

6,39%

Canadá

Rendimiento  del  USD

8.3

Sector

3.4

8,73%

3,11% 4,77%  3,10%  16,94%

2,85%

Retorno  2025

Deuda  monetaria  emergente  (USD)

Corporación  Euro

5.4

5,90%

­

4,68%  ­5,40%  ­5,15%1,26%

10,12%  19,26%

3,62%

3,09%

6,56%

3,23%

0.33

6,03%

4,66%

A  NOSOTROS

Porcelana

­

2,04%

6,80%

0,53

7,51%  4,86%  18,93%

0,50

4,38%

6.1

­

0,66

4,32%

14,30%

­

5.2

0,57

0.06

­

4,91%

billones  de  dólares

1,5%
34,8%Desarrollador  ex­EE.UU.

31/12/1989  30/6/2025
A  NOSOTROS 36,7%56,8%  

41,7%
EM 28,5%

$70

$80

$60

'89  '91  '93  '95  '97  '99  '01  '03  '05  '07  '09  '11  '13  '15  '17  '19  '21  '23

$50

Machine Translated by Google



4  %

Años  2000

22%

12%
R²  =  89%

2  %

Índice  de  rendimiento  total  agregado  de  EE.  UU.  de  Bloomberg

Al  31/12/2025,  un  rendimiento  actual  del  4,32%  
implica  una  rentabilidad  a  5  años  vista  del  4,31%.

Rendimiento  al  peor  rendimiento  anualizado  de  5  años  y  posteriores

7  %

18%

década  de  2010

24%

­2%

16%

5  % 11%3  %

década  de  1990

década  de  1980

9  %

Rendimiento  inicial

13% 17%

10%

15%

década  de  2020

14%

20%

8  %

19%

0  %

década  de  1970

1  %

6  %
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15%

­2%

33%

­2%  ­2%  ­3%

1%

16%

9%  
8%

5%6%7%

­1%

­3%  
­4%

­2%

19%

­3%­4%

10%  
8%

­5%

8%

­2%­2%

­5%

1%

­2%­1%

­13%

4%4%  4%  2%

­5%

­2%
­2%  ­2%  

­3%

8%
6% 7%7%

­2%­2%

3%

­1%­2%­2%

16%

­2%­2%­3%  ­1%­2%

15%

­2%  
­4%  

­5%

­7%

­2%  
­3%

­3%  
­4%­4%

4%

Bloomberg  US  Aggregate  intraanual  disminuye  frente  a  los  retornos  del  año  calendario  A  pesar  de  
las  caídas  intraanuales  promedio  del  3,5%,  los  retornos  anuales  fueron  positivos  en  45  de  los  50  años

0  %

40%

­10%

6%

10%

­7%  
­9%

22%

9% 10%9%

12%

6%
4%

3% 3%4%

8%

0%

­2%

­5%­5%

2025

15%

1%2%3%

­4%

­17%

7%

­1%  
­2%

­7%

­4% ­3%  
­4%

­6%

'06'81

10%

30%

20%

­20%
'76 '21'11'96 '16'91 '01'86
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5%11%  11%

40%

25,8%  35,1%

2025

1,8%  ­4,6%

Porcelana

20,9%  37,1%

15,7%  12,4%

AC  World  ex­EE.UU.

9,5%  4,3%

14,1%

'12

­

Países  seleccionados

21,2%  8,7%

Canadá

24,7%  25,1%

30,9%  37,4% 6,8%

14,2%  29,5%

35,6%  50,4%  ­11,4%  ­29,5%

21,2%  31,9%

Japón

20%

'17

19,8%  19,7%

15  años

'02

Estados  Unidos  (S&P  500)

Regiones

13,7%  8,1%

4,1%

13,2%  6,1%

11,8%  4,3%

'07

USD  local

Mercados  emergentes

7,3%

6,4%

EAFE

Reino  Unido

4,2%

­0,3%

Francia

10,3%  3,4%

'92

5,8%

70%

Alemania

30,7%  31,4%
10%

32,1%  34,4%

'97

7,1%

50%

Devoluciones

34,0%  39,8%  44,3%  35,1% 13,0%

0%

2024

25,1%  33,1%

Eurozona 7,8%

Ana.USD  local

7,8%

18,4%  11,0%

India

Brasil

17,9%

9,5%  7,5%

Taiwán

23,0%  12,7%

%  de  peso  en  MSCI  All  Country  World,  USD,  mensual

24,7%  41,3%

6,9%

6,4%

'22

­  25,0%

'87

Participación  en  la  capitalización  del  mercado  mundial

60%

EM  JapónA  NOSOTROS Europa  excepto  Reino  Unido

30%

64%
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'75 '02 '23

20%

­10%

­20%

'78 '84 '99 '17
­30%

40%
Los  mercados  internacionales  desarrollados  superaron  o  superaron  el  rendimiento  de  los  EE.  UU.,  MSCI  EAFE,  MSCI  USA,  índice  DXY,  rendimiento  total,  período  móvil  de  3  años.

'11'05 '14

10%

'81 '87 '90 '93 '96 '08 '20

Ciclos  de  rendimiento  superior  de  los  mercados  desarrollados  ex  EE.  UU.  y  del  USD

Bajo  rendimiento  

de  DM  e  xU.S.  frente  a  EE.  UU.

Períodos  de  

caída  del  dólar

Rendimiento  superior  de  

los  mercados  desarrollados  ex­EE.  UU.  frente  a  los  EE.  UU.

30%

0%
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3,4%

8,1%

17,9%

41,3%

34,4%

7,8%
6,9%

14,1%

Rendimiento  total,  USD

Fuentes  de  rentabilidad  de  las  acciones  globales*

­20%

40%
2024

30%

­10%

20%

25%

15  años  ann.
45%

35%

2025

10%

5%

15%

0%

­5%

­15% Dividendos
Divisa

Rendimiento  total

Múltiplos

Ganancias

EE.  UU.  Eurozona  Japón Japón

31,4%

4,2%

8,7%

Porcelana JapónA  NOSOTROS

19,7%

25,1%25,0%

Porcelana A  NOSOTROS

4,1%

EM Mercados  emergentes  de  la  eurozonaMercados  emergentes  de  la  eurozonaPorcelana
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425

150

210 475

Europa S&P  500  ex  NVDA

Oct  '22  Abr  '23  Oct  '23  Abr  '24  Oct  '24  Abr  '25  Oct  '25

Bancos  internacionales  de  DM

110

170

300

350

130

275

Japón

100
100

Oct  '22  Abr  '23  Oct  '23  Abr  '24  Oct  '24  Abr  '25  Oct  '25

250

Europa  aeroespacial  y  defensa

200

190

Crecimiento  

de  EE.  UU.  India  Consumo  

discrecional  Europa  Bienes  de  lujo

375

325

150

140

120

Principales  temas  de  inversión  globalDesempeño  regional  desde  2022
12  de  octubre  de  2022  =  100,  rendimiento  total,  USD12  de  octubre  de  2022  =  100,  rendimiento  total,  USD

75

400

200
450

Tecnología  de  Taiwán

180

160

225

125

90

175
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Cons.  dto.

9x

21x

Premium  vs.  
EE.UU.

33x

Relación  precio­beneficios  a  futuro

37x  44x

Descuento  vs.  
EE.UU.

25x

29x

Japón Eurozona

13x

17x

PorcelanaA  NOSOTROS

5x
EM

Valoraciones  por  región/país Valoraciones  relativas  por  sector  Relación  
precio­beneficio  a  futuro,  MSCI  ACWI  ex­US  dividido  por  S&P  500

Finanzas

Servicios  públicos

Acciones  industriales

Cuidado  de  la  salud

Contras  grapas

Servicios  de  comunicación

Energía

Materiales

­60%  ­50%  ­40%  ­30%  ­20%  ­10%  0%  10%  20%

Índice

Tecnología

13,4x

rango  de  20  años

1  de  enero  de  2025 Promedio  de  20  años

12,3x

12.0x ­32% ­19%

14,9x

Promedio  de  20  años

Actual Actual

21,5x

16.1x

22.0x

12,9x

10.1x

14,6x
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Recesión

Consenso

Recesión

Crecimiento  de  las  ganancias:  desde  la  pandemia  hasta  la  actualidad/estimaciones  de  consensoCrecimiento  de  las  ganancias:  de  la  crisis  financiera  mundial  a  la  situación  prepandémica

Enero  de  2008  =  100,  últimos  12  meses,  moneda  local,  mensual  200 Enero  de  2020  =  100,  últimos  12  meses,  moneda  local,  mensual

Japón

Eurozona

Porcelana

India

A  NOSOTROS India

A  NOSOTROS

Japón

Eurozona

Porcelana

80

'27

200

175

225

'12 '14
0

'20'18
50

'21 '23 '25

120

160

275

250

'10 '26

150

40

'22'08

75

'16 '24

20

100

140

300

180

60

100

125
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Em
er

ge
nt

e
D

es
ar

ro
lla

do

Italia

2007  2008  2009  2010

India

Global

2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024  '25

EM

A  NOSOTROS

Francia

Reino  Unido

Zona  del  euro

DM

Servicios

Brasil

2025

Noviembre  Diciembre

Fabricación

Porcelana

Japón

Alemania

España

Índice  de  gerentes  de  compras  compuesto  global  (manufactura  y  servicios  combinados),  trimestral

­

52.7

­

53.3

52.3

52.0

54.2

50.1

­

­

50.5

52.1

58.9

53.0

52.8

53.0

51.5

51.2

49.6

55.1

51.2

59.7

­

51.9

­

­

­

51.5

­

50.4

52.4

53.8
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5%

15%

'26

4%

0%

1%

'21'20'19 '27'23 '28 '22  ­  '27*

Japón

14%

'02  ­  '07 '10  ­  '19'22 '24 '25

Inversión  fija  del  gobiernoTasas  de  política  históricas  y  esperadas

­6%

0,3%2%

7%

­5%

10%

6%

5%

20%

Tasa  media  de  crecimiento  anual,  formación  de  capital  fijo  del  gobierno  general

6%

2%

Reino  Unido

3%

6%

­10%­1%

2%

Tasas  de  política  monetaria  objetivo  y  tasas  forward  implícitas  del  mercado

Eurozona

Banco  de  Inglaterra Banco  de  Japón

2%

0%

A  NOSOTROS

7%

1%

BCE

7%
4%

Reserva  Federal
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R
en

di
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nt

o 
 

an
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liz
ad

o 
 

de
  

10
  

añ
os

Direccional

Otros  activos  reales

3%

Capital  de  riesgo

Retorno  absoluto

Capital  privado

fondos  de  cobertura

Bienes  raíces

Mercados  privados

0%

Tamaño  de  la  burbuja  =  rendimiento

Bienes  raíces

Transporte
Infraestructura

Crédito  privado

60/40

Fondos  de  cobertura

Correlaciones,  retornos  y  rendimientos  
Correlaciones  a  10  años  y  retornos  totales  anualizados  a  10  años,  3T15  ­  2T25

0.4­0.4

10%

20%

15%

0%
­0.6

5%

0.20,0  0,6  Correlación  de  los  últimos  10  años  con  la  cartera  

60/40

0.8 1.0­0.2

Fondos  de  cobertura
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Rentabilidad  del  mercado  inmobiliario  privado  global

5%

Ingreso

25%

'23'09

10%

'11 '12

­20%

'13

0%

'17 '18

15%

­15%

­25%

'20'16 '22'19

Rendimientos  acumulados  de  4  trimestres  a  partir  de  ingresos  y  apreciación  del  capital

­30%
'10

­5%

'24'15 '21'14

apreciación  del  capital

20%

'25

­10%
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28,4  billones  de  dólares

4,5  billones  de  dólares

29,8  billones  de  dólares

3,8  billones  de  dólares

14,8  billones  de  dólares

12,4  billones  de  dólares

$0

$70

2,0  billones  de  dólares

Japón  ROWCarreteras

2,2  billones  de  dólares

$2.5

Tránsito

Necesidades  de  financiación  adicionales*

Billones  de  dólares  estadounidenses,  2016­2040,  precios  constantes  de  2016

1,3  billones  de  dólares

$20

$2.0

$0.5

Agua China  Europa A  NOSOTROS

$30

$60

$100

Fuerza

Financiación  pública  prevista**Financiación  prevista**

$80

0,3  billones  de  dólares

$40

$1.5

Billones  de  dólares  estadounidenses,  2024­2033,  a  partir  de  2024

Necesidades  de  financiación  adicionales*

India

$50

$90

$1.0

Aeropuertos

1,9  billones  de  dólares

Necesidades  de  inversión  en  infraestructura  por  regiónFinanciación  de  infraestructuras  en  EE.  UU.  y  déficit  de  financiación

16%
17%

Porcentaje  del  total

54%

13%

Asia
FILA

Europa  
EE.UU.

$0.0

$10
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$2

$20

$1

0

$0

4

8.000

Privado

86%

'80  '84  '88  '92  '96  '00  '04  '08  '12  '16  '20  '24
$0

Años,  miles  de  millones  de  
dólares  20

50%

4.000 $10

$5

20%
8

80%

40%

14%

Público
0%

$40

12 $3

3.000

$4

Conteo,  capitalización  de  mercado  del  S&P  500  en  billones  de  

dólares  9.000

$50

70%

30%

5.000

90%

60%

'91  '94  '97  '00  '03  '06  '09  '12  '15  '18  '21  '24

16

7.000

Edad  media  y  valor  medio  de  mercado  en  la  salida  a  bolsa

Número  de  empresas  estadounidenses  que  cotizan  en  bolsa*  y  capitalización  de  mercado. Las  empresas  estadounidenses  dividen  sus  acciones  públicas  y  privadas  

Las  empresas  con  ingresos  superiores  a  100  millones  de  dólares,  dividen  sus  acciones  públicas  y  privadas  

al  100%

10%

6.000

$60

$30

Capitalización  de  mercado.

Número  de  empresas  que  cotizan  en  bolsa Más  de  mil  millones  de  dólares

$500  millones  ­  $1  mil  

millones  $100  millones  ­  $499  millones

Edad  media Valor  medio  de  mercado
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'00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24 '00  '02  '04  '06  '08  '10  '12  '14  '16  '18  '20  '22  '24

$2,000

25%

20%

30%

$2,500

Miles  de  millones  de  dólares,  fin  del  período

40%

$1,500

$1,000

35%

15%

$010%

$500

Préstamos  bancarios  de  
EE.  UU.:  %  de  la  deuda  corporativa  no  financiera  total,  1T00  ­  2T25

AUM  de  crédito  privado  global  por  tipo

Ley  Dodd­Frank

Deuda  en  dificultades  y  situaciones  especiales

Entresuelo

Otro*

Deuda  inmobiliaria  e  infraestructura

Préstamos  directos

Finanzas  globales
Crisis

Ley  Sarbanes­Oxley
Acto

Basilea  III

Recesión
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­0,1%

20%

25%

3,5%

­4,4%

14,9%

­10%

Renta  variable

11,7%

4,9%

0,8%

­3,6%

5%

10,9%

Bienes  raíces Bienes  raíces

Basado  en  los  retornos  del  3T15  al  3T25*

20,4%

0%

14,4%15%

0,8%

10%
9,4%

5,8%

2,2%

­5%

12.0%

Dispersión  de  gestores  públicos  y  privados

Mediana
percentil  75

percentil  25

No  esencialGran  capitalización Cautiverio Capital  de  riesgo  Fondos  de  cobertura  Crédito  privado  Capital  privadoCentro
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20182013 2017 2019 2020 2021 2022 2023 20242012Volumen.Ana. 2011 2014  2015  2016 2025
2011  ­  2025

13,7%

Activo

8,1%

­4,2%

37,8%

­2,2%

Tapa

Equidad

Equidad

Tapa

Tapa

Tapa

5,1%

1,4% 25,6%

Dinero

7,3%

Activo

Asignación  

de  activos

­3,1%

7.0%

0.0%

27,1%  ­12,7%  16,9%

Pequeño

4,2%

Dinero

Fijado

­11,0%

17,9%

Comdty.  Comdty.

8,3%

REIT

11,8%

Dinero

Alto

Producir

Gran  

capitalización

REIT

AsignaciónEquidad

Activo

Equidad

REIT

41,3%

8,7%

Pequeño

11,6% 14,6%

Producir

Tapa

1,7%

­19,7%

Activo

Producir

18,9%

­14,6%

Ingreso

Pequeño

Tapa

Comdty  en  efectivo.

DM

Tapa

Equidad

Ingreso

Ingreso

Gran  

capitalización

Comdty.  Efectivo

0,9%

EM

EM

Tapa

Límite  

del  20,3%

8,3%

Ingreso

­13,3%

5,2%

DM

­1,1%

Pequeño

Alto

Alto

Fijado

3,5%

2,8%

Fijado

Equidad

DMGrande

Gran  

capitalización

10,1%

Asignación

Equidad

Tapa

23,3%

Tapa

Equidad

2,4%

EM

21,8%

Tapa

Pequeño

14,8%  ­13,0%  14,1%

Ingreso

­4,1%

EM

18,6%

Fijado

Tapa

Fijado

Gran  

capitalización

Alto

REIT

Asignación  

de  activos

3,1%

Producir

Activo

Ingreso

Fijado

Pequeño

Grande

ProducirAsignación

7,3%

12.0%

Activo

32,4%

Tapa

15,8%

Alto

REIT

EM

­18,1%  10,3%

DM

25,5%

EM

Asignación

Pequeño

Ingreso

18,7%

­2,3%

Equidad

5,3%

28,7%

5,4%

7,8%

10,4%

15,4%

Producir

16,4%

9,5%

Ingreso

Dinero

18,4%

9,1%

8,7%

Tapa

Equidad

EM

Dinero

7,3%

Equidad

Alto

Gran  

capitalización

Producir

Equidad

­7,9%0,3%

Equidad

Producir

Dinero

Tapa

EM

7,7%

DM

REIT

Pequeño

Alto

Equidad

REIT

Asignación

Grande

Equidad

Ingreso

14,9%

Equidad

DM

Producir

REIT

Activo

11,8%  ­14,0%  11,4%

DM

Alto

5,7%

Equidad

0,8%

Dinero

Ingreso

Gran  

capitalización

6.0%

Tapa

Equidad

EM

18,9%

Grande

Grande

Asignación

Ingreso

Fijado

1,5%

EM

Ingreso

REIT

12,2%

­5,8%

­1,1% ­5,1%

Equidad

­20,4%

­2,7%

Alto

Alto

Alto

Tapa

Equidad

Producir

Asignación  

de  activos

DM

Activo

Equidad

21,3%

Equidad

14,6%

Asignación

Asignación

2,1%

Pequeño

16.0% ­2.0%

0.0% 0.0%

REIT

EM

Comdty.

10.0%

­0,4%

34,4%

Equidad

Pequeño

12,1%

Límite  38,8%

7,5%

Fijado

15,7%

­4,4%

­1,5% 4,3%

2,2%

Equidad

­0,7%

Comdty.  Efectivo

Activo

16,1%

­11,2%

2,9%

22,7%

Tapa

EM

Grande

Pequeño

Asignación

1,5%

2,6%

Comdty.

5,5%

Producir

Equidad

REIT

AsignaciónProducir

4,9%

Pequeño

Activo

Pequeño

Asignación  

de  activos

Grande

Ingreso

Fijado

17,5%

Comdty.

EM

DM

Tapa

Fijado

Fijado

Equidad

Dinero

­9,5%

13,5%  ­13,9%  14,0%

Tapa

Compañías  REIT.

15,8%

28,0%

Producir

Ingreso

Equidad

14,7%

Equidad

Pequeño

Fijado

0,1%

Activo

Grande Pequeño

Pequeño

Comdty.  Comdty.  Comdty.  Comdty.  Efectivo

8,3%

Ingreso Ingreso

Alto

31,9%

Tapa

Asignación

4,9%

12,8%

REIT
Asignación

DM

Grande

Alto

0.0%

Producir

4,2%

Equidad

REIT

0,5%

Compañías  REIT.

DM

Alto

Compañías  REIT.

DM

Fijado

19,5%

9,2%

8,6%

19,7%

Producir

7,1%

Equidad

7,8%

1,8%

Ingreso

Grande

Alto

Equidad

4,3%

Tapa

DM

0,5%

Dinero

­11,7%

1,3%

­4,4%

­24,9%

­4.0%

Equidad

1,5%

Comdty.  Efectivo

Equidad

14,3%

25,0%

4,6%

Activo

­2.0%

Dinero

0.0%

DM

REIT

Comdty.

­14,2%

Tapa

16,3%

Tapa

14,1%

Grande

DM Activo

17,9%

19,6%

Tapa

11,5%

Dinero

EM

EM

DM

10,6%

Fijado

12,6%

Límite  

del  20,0%

0.0%

Asignación

1.0%

­4,5%

Pequeño

28,7%

Producir

Fijado

31,5%

Producir

Alto

0,1%

Dinero

2,3%

Fijado

­18,2%

DM

­17,0%  ­24,7%

Fijado

EM

Equidad

Alto

­13,4%

26,3%

EM

­1,8%
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20%

6%

60%

­20%

29%

20%

5  años 20  años1  año

­20%

laminación

33%  34%

0%

laminación

14%

­13%

15%
18%

1%  1%

­10%

30%

­37%

5%

16%

10  años

­1%

40%

Rendimientos  totales  anuales,  1950­2025

50%

­30%

laminación

10%

Gama  de  rendimientos  totales  de  acciones,  bonos  y  combinados

Cautiverio $277,814

Crecimiento  de  $100,000  en  20  

años
$908,783

Rendimiento  total  
promedio  anual

Cepo

$606,792Cartera  60/40

11,7%  
5,2%  
9,4%

­50%

­2%  ­2%  1%

18%

52%

20%

1%

­40%

11%
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$60,000

$90,000

$10,000

Dinero

$90,943

Crecimiento  de  $10,000,  ajustado  por  inflación,  1996­2025,  rendimientos  anuales

Acciones  de  gran  capitalización

Bonos  corporativos

$9,798

Acciones  de  pequeña  capitalización

Cambio  en  el  poder  adquisitivo  según  la  inversión  en  las  principales  clases  de  activos
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$100,000

'18

$40,000

$20,000

'96 '00 '04 '06 '10 '16 '20

$30,000

$80,000

'22

$70,000

'08 '14

$50,000

'98 '24'02
$0

$55,522

$24,265
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240%

390%
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6  0

2  0

90%

Recesiones  14

Longitud  media
Expansiones  49

Duración  de  las  expansiones  y  recesiones  Duración  y  severidad  de  los  mercados  bajistas  y  alcistas  subsiguientes
Meses Número  de  meses,  retorno  del  precio  del  S&P  500

R
et

or
no

  
de

  
pr

ec
io

s

221%Toro

Mercado  Promedio  de  meses  Rendimiento  promedio

70
Oso 14 ­39%

2022  (pico  de  inflación)  +  mercado  alcista  actual

1987  (Lunes  Negro)

1973  (Estanflación)

440%

40%

2000  (burbuja  tecnológica)

­10%

2020  (Pandemia)
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340%

0

­60%

1980  (Volcker  Tightening)

Número  de  meses

2007  (Crisis  financiera  mundial)

120

4  0

290%

190%

'21  '27  '38  '49  '58  '70  '80  '91  '09

8  0

140%
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1  mes

87%

1  semana

Rendimientos  diarios  totales  acumulados,  1  de  enero  de  1989  ­  31  de  diciembre  de  2025

Cartera  de  acciones

Cartera  60/40

91%

10  años

68%

1  año

60%

85%

93%

5  años

100%

85%

61%

53%

1  día 3  años

Frecuencia  de  rendimientos  positivos  en  distintos  períodos  de  tiempo

50%

80%

99%
100%

90%

66%
70%

82%

53%

60%
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46%

2.000

10%

26%

0  %

7.000
Invierta  a  un  nuevo  máximo

6.000

60%

1  año

30%

6  %

70%

90%

12%

20%

0  '50  '55  '60  '65  '70  '75  '80  '85  '90  '95  '00  '05  '10  '15  '20  '25

6  %

50%

3  años

40%

80%

5.000

Índice  de  precios  S&P  500

41%

2  años

76%

3  %

82%

8.000
Invierte  cualquier  día**

4.000

3  meses  6  meses 5  años

1.000

3.000

Índice  de  precios  S&P  500,  diario,  1950­presente 1  de  enero  de  1988  ­  31  de  diciembre  de  2025

Máximos  históricos  y  mínimos  del  mercado Rendimientos  totales  acumulados  promedio  del  S&P  500

30,9%

6,8%

Número  de  máximos  históricos  (ATH)  en  2025  %  de  

días  en  que  el  S&P  500  cierra  en  un  ATH

39

%  de  ATH  que  actúan  como  piso  de  mercado*

2  %

14%

Máximos  históricos  que  establecen  un  piso  para  el  mercado*

29%
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$3,744
150%

$3,876

Por  tipo  de  activo,  rendimientos  totales  anualizados,  crecimiento  de  $1,000  invertidos  hace  20  años*  16%

Crecimiento  de  $1,000  invertidos  con  un  gestor  del  decil  inferior

4%
$1,973

$6,247

0%

$2,430

$6,231275%

56%

630%

$3,438

$5,786

$3,997
191%

$2,551$2,494

12%

Rendimiento  superior  acumulado  $2,900

$1,757

$6,056

$2,322

10%

Crecimiento  de  $1,000  invertidos  con  un  gestor  del  decil  superior

$3,797

$2,109

6%

$12,357

$5,444 249%

Dispersión  de  la  rentabilidad  del  gestor  a  20  años  y  crecimiento  del  capital

145%

79%

$8,196

14%

245%

$3,884

89%

8%

$1,507

$1,621  
24%  

$1,382

2%

47%

VínculoGrandeTapaTapa Tapa Valor VínculoCrecimiento ProducirEquidad

GrandePequeño­

Mezcla

Grande EM Intermedio.

VínculoMezcla

Medio­Grande­

Mezcla

Núcleo  +  

Enlace

Alto

Mezcla

Extranjero
Multisectorial

Ultracorto Corto  plazo
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Internacional

26%

31  de  diciembre  de  2019  ­  presente,  sin  reequilibrio

Diciembre  de  2019

35%

9%

40%

72%

60%

Diciembre  de  2022

30%

10%

Crecimiento  de  EE.  UU.

25%

Diciembre  de  2024

28%

28%

27%

38%40%

30%

0%

9%

Diciembre  de  2025

10%

26%

31%

Valor  en  EE.  UU.

28%

27%25%

Diciembre  de  2021

34%

Diciembre  de  2023

20%

Renta  fija

10%

11%

27%

Diciembre  de  2020

10%

Composición  de  la  cartera  60/40  por  clase  de  activo

35%

90%

100%

33%
80%

70%

60%

34%
31%40%

50%

30%

23%

10%
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1.0

'74

1  8

10%

1  9

0.6

'64

1  1 1  1

'24

20%

Rentabilidad  de  renta  fija

'84

­0.2

0  %

0.2

'94

1  2

­3

1  4

Declaración  anual  calendario  60/40

'04

2  2

­30%

1  5

0.4

'14

4

0.0

1  9

0.8

1  1

1  8

­1

1

­1  6

1  6

Rentabilidad  del  capital

4

Corrección  móvil  de  24  meses  basada  en  los  rendimientos  totales  mensuales,  1964  ­  presenteRendimiento  total,  %

Descomposición  del  rendimiento  anual  60/40 Correlación  entre  el  S&P  500  y  los  bonos  del  Tesoro  estadounidense  a  10  años

­10%

'00

1  7

30%

'15

8

'03 '09 '24

­0.4

'18'06

­4

'12

1  4

6
8

­0.6

­1.0

­0.8

­20%

­9

­2  0

'21

0.08 3,91%

'64  ­  '99  4,86%
Periodo  Correlación  promedio  Inflación  promedio*

'00  ­  '20  2,13%
0,28  
­0,31  
0,33

'64  ­  '25
'21  ­  '25  4,56%

2025
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0

500

A  pesar  de  los  rendimientos  positivos  del  índice  en  22  de  los  30  años,  aproximadamente  el  75%  de  las  acciones  experimentaron  una  caída  del  5%  o  más  en  un  año  determinado.

Al  final  del  año

300

'05 '10'95 '20

En  algún  momento  del  año

200

400

'00 '15 '25

Número  de  acciones  del  S&P  500  con  una  caída  del  5  %  o  más

Promedio:  148

Promedio:  373

100
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Fondos  mutuos  activosFondos  mutuos  pasivosETF  activos

2%

'16
0%

'22'17

ETF  pasivos

Ganancias  de  capital  ponderadas/activos  bajo  gestión

'23

4%

'14 '15 '20'19'18 '21 '24

Ganancias  de  capital  pagadas  por  vehículo  de  inversión

6%

8%

Machine Translated by Google



Renta  fija  16%  15% $1.5

Promedio  Último  Último  (en  $tn)
$0.4

$9.9

8%  4%

$8.0

Dinero

Total  100%  100%
Renta  variable  75%  81%58%

Renta  fija  37%
$0.1

Promedio  Último  Último  (en  $tn)
3%  

$1.2

$2.6

Dinero
47%  

$1.3
Total

5%

50%
100%  100%

Renta  variable

Planes  privados  de  beneficios  definidos Planes  privados  de  contribución  definida

'15'10

$10

Ponderaciones  y  valores  de  cartera  (billones  de  USD),  1T95  ­  2T25

'10

$8

$6

$10

'25

$4

'95 '95 '05 '20 '25

$6

$8

'20

Ponderaciones  y  valores  de  cartera  (billones  de  USD),  1T95  ­  2T25

$4

'15'05'00 '00
$0$0

$2 $2

47,3%

50.0%

2,6%
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'20'96

$4

$12

'93 '99 '02 '05 '17 '23'14'11'08

$10

$14

Por  proceso  de  inversión  en  ETF,  billones  de  dólares

$16

$8

$2

$6

$0

Crecimiento  de  los  activos  bajo  gestión  (AUM)  de  los  ETF  estadounidenses

Crecimiento  anual  
desde  2019

Total

Diciembre  de  2019

1.5

El  último

9.5

17%

3.2

Factor

AUM  (billones  de  dólares)

20%Ponderado  por  capitalización  de  mercado

21%

Activo

0.9

4.2 13.4

0.1

2.4

56%

Producto
Lanzamiento  de  ETF

Lanzamiento  de  
ETF  activos

La  "Regla  ETF"  entró  
en  vigor*

Se  lanzan  ETF  
apalancados  e  

inversos

ETF  de  bonosLanzamiento  de  
ETF  de  factoreslanzado

Se  lanza  el  primer  ETF  

estadounidense
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El  1  de  enero  de  2011,  el  índice  también  incluyó  valores  CMBS  de  alto  rendimiento.

ratios  precio­valor  contable  y  menores  proyecciones  de  crecimiento.  Las  acciones  también  forman  parte  del  índice  Russell  1000  Value.

El  Índice  Bloomberg  US  Corporate  Investment  Grade  es  un  índice  no  gestionado  compuesto  por  obligaciones  y  bonos  garantizados  corporativos  estadounidenses  

y  extranjeros  específicos  emitidos  públicamente,  con  calificación  de  grado  de  inversión  (Baa3/BBB  o  superior)  otorgada  por  al  menos  dos  agencias  de  calificación,  

con  vencimiento  final  de  al  menos  un  año  y  un  valor  nominal  en  circulación  de  al  menos  250  millones  de  dólares.  Para  ser  elegibles,  los  bonos  deben  estar  

registrados  en  la  SEC.

El  índice  Russell  Midcap  Growth  Index  ®  mide  el  desempeño  de  aquellas  empresas  Russell  Midcap  con

El  índice  se  centra  en  el  segmento  de  gran  capitalización  del  mercado;  sin  embargo,  dado  que  incluye  una  parte  significativa  del  total

El  índice  global  de  bonos  de  mercados  emergentes  (EMBI)  de  JP  Morgan  incluye  bonos  Brady  denominados  en  dólares  estadounidenses,  eurobonos,  

préstamos  negociados  e  instrumentos  de  deuda  del  mercado  local  emitidos  por  entidades  soberanas  y  cuasisoberanas.

Renta  variable:

El  índice  MSCI  Emerging  Markets  es  un  índice  de  capitalización  de  mercado  ajustado  por  capitalización  flotante  que  está  diseñado  para

El  índice  Russell  2000  Growth  Index®  mide  el  desempeño  de  aquellas  empresas  Russell  2000  con  mayor

Rendimiento  de  las  acciones  de  los  mercados  desarrollados  en  Europa.

capitalización.

Una  muestra  representativa  de  500  empresas  líderes  en  los  principales  sectores  de  la  economía  estadounidense.  El  S&P  500

El  índice  Russell  1000  Growth  Index®  mide  el  desempeño  de  aquellas  empresas  Russell  1000  con  mayor

diseñado  para  medir  el  desempeño  del  mercado  de  valores  de  los  mercados  desarrollados,  excluyendo  EE.  UU.  y  Canadá.

ratios  precio­valor  contable  y  mayores  valores  de  crecimiento  previstos.

El  índice  Russell  2000®  mide  el  rendimiento  de  las  2.000  empresas  más  pequeñas  del  Russell  3000

El  Índice  de  Bonos  de  Mercados  Emergentes  Global  Diversificado  de  JP  Morgan  (EMBI  Global  Diversified)  mide  la  rentabilidad  total  de  los  instrumentos  de  deuda  

denominados  en  dólares  estadounidenses  emitidos  por  entidades  soberanas  y  cuasisoberanas  de  mercados  emergentes:  bonos  Brady,  préstamos  y  eurobonos.  

El  índice  limita  la  exposición  de  algunos  de  los  países  más  grandes.

incluir  honorarios  o  gastos.

Índice  Municipal  Bloomberg:  Consiste  en  una  amplia  selección  de  bonos  de  obligación  general  y  de  renta  fija  con  grado  de  inversión,  con  
vencimientos  de  entre  uno  y  30  años.  Es  un  índice  no  gestionado,  representativo  del  mercado  de  bonos  exentos  de  impuestos.

El  índice  Russell  Midcap®  mide  el  rendimiento  de  las  800  empresas  más  pequeñas  del  Russell  1000

El  índice  Russell  1000®  mide  el  rendimiento  de  las  1.000  empresas  más  grandes  del  Russell  3000.

Índice.

El  Índice  Bloomberg  US  High  Yield  abarca  el  universo  de  deuda  a  tipo  fijo  sin  grado  de  inversión.  Se  excluyen  los  eurobonos  y  las  emisiones  
de  deuda  de  países  designados  como  mercados  emergentes  (calificación  soberana  de  Baa1/BBB+/BBB+  e  inferior,  según  la  media  de  las  
calificaciones  de  Moody's,  S&P  y  Fitch),  pero  se  incluyen  los  bonos  canadienses  y  globales  (registrados  en  la  SEC)  de  emisores  de  países  no  
pertenecientes  a  mercados  emergentes.

Mayores  ratios  precio­valor  contable  y  mayores  proyecciones  de  crecimiento.  Las  acciones  también  son  miembros  del  índice  Russell.

El  Russell  Midcap  Value  Index  ®  mide  el  desempeño  de  aquellas  empresas  Russell  Midcap  con  menor

El  índice  representa  la  unión  del  alto  rendimiento  estadounidense,  el  alto  rendimiento  paneuropeo  y  el  alto  rendimiento  de  los  mercados  emergentes  (ME).

El  Índice  de  Bonos  Corporativos  de  Mercados  Emergentes  JP  Morgan  Broad  Diversified  (CEMBI  Broad  Diversified)  es  una  expansión  del  Índice  de  Bonos  

Corporativos  de  Mercados  Emergentes  JP  Morgan  (CEMBI).  El  CEMBI  es  un  índice  ponderado  por  capitalización  bursátil  compuesto  por  bonos  

corporativos  de  mercados  emergentes  denominados  en  dólares  estadounidenses.

valor  del  mercado,  también  representa  el  mercado.

diseñado  para  medir  el  desempeño  del  mercado  de  valores  de  los  mercados  desarrollados  y  emergentes.

El  Russell  2000  Value  Index®  mide  el  desempeño  de  aquellas  empresas  del  Russell  2000  con  ratios  precio­valor  contable  más  bajos  y  valores  de  crecimiento  

previstos  más  bajos.

Renta  fija:

El  índice  Bloomberg  US  Mortgage  Backed  Securities  es  un  índice  no  administrado  que  mide  el  desempeño  de  los  valores  de  transferencia  respaldados  por  hipotecas  

a  tasa  fija  con  grado  de  inversión  de  GNMA,  FNMA  y  FHLMC.

El  Promedio  Industrial  Dow  Jones  es  un  promedio  ponderado  por  precio  de  30  acciones  estadounidenses  de  primera  línea  que  se  negocian  activamente.

El  índice  del  Tesoro  de  Estados  Unidos  es  un  componente  del  índice  del  Gobierno  de  Estados  Unidos.

índice.

El  índice  MSCI  Europe  es  un  índice  de  capitalización  de  mercado  ajustado  por  capitalización  flotante  que  está  diseñado  para  medir

Índice  de  crecimiento  1000.

El  índice  S&P  500  es  ampliamente  considerado  como  el  mejor  indicador  individual  del  mercado  de  valores  estadounidense.  El  índice  incluye

El  índice  Russell  3000®  mide  el  desempeño  de  las  3.000  empresas  más  grandes  de  EE.  UU.  en  función  del  mercado  total.

desempeño  del  mercado  en  la  región  del  Pacífico.

El  índice  MSCI  EAFE  (Europa,  Australasia,  Lejano  Oriente)  es  un  índice  de  capitalización  de  mercado  ajustado  por  capitalización  flotante  que

El  Russell  1000  Value  Index®  mide  el  desempeño  de  aquellas  compañías  Russell  1000  con  ratios  precio­valor  contable  más  bajos  y  valores  de  crecimiento  

previstos  más  bajos.

El  índice  Bloomberg  US  TIPS  está  compuesto  por  valores  de  protección  contra  la  inflación  emitidos  por  el  Tesoro  de  Estados  Unidos.

Todos  los  índices  no  están  gestionados  y  una  persona  no  puede  invertir  directamente  en  un  índice.  La  rentabilidad  del  índice  no...

Índices  de  alto  rendimiento  de  divisas.  Los  subcomponentes  de  alto  rendimiento  y  de  mercados  emergentes  son  mutuamente  excluyentes.  Hasta

El  JP  Morgan  GBI  EM  Global  Diversified  sigue  el  desempeño  de  la  deuda  en  moneda  local  emitida  por  gobiernos  de  mercados  emergentes,  cuya  deuda  es  

accesible  para  la  mayor  parte  de  la  base  de  inversores  internacionales.

El  MSCI  ACWI  (All  Country  World  Index)  es  un  índice  ponderado  por  capitalización  de  mercado  ajustado  por  capitalización  de  libre  flotación  que

El  Índice  Bloomberg  de  Letras  del  Tesoro  de  EE.  UU.  a  1­3  Meses  incluye  todas  las  Letras  del  Tesoro  de  EE.  UU.  con  cupón  cero  emitidas  
públicamente  con  un  vencimiento  restante  de  menos  de  3  meses  y  más  de  1  mes,  con  calificación  de  grado  de  inversión  y  con  un  valor  nominal  
en  circulación  de  250  millones  de  dólares  o  más.  Además,  los  valores  deben  estar  denominados  en  dólares  estadounidenses,  ser  de  tasa  fija  y  
no  convertibles.

El  índice  JP  Morgan  Domestic  High  Yield  está  diseñado  para  reflejar  el  universo  de  inversión  del  mercado  de  deuda  corporativa  de  alto  rendimiento  doméstico  

denominado  en  dólares  estadounidenses.

El  índice  Bloomberg  US  Dollar  Floating  Rate  Note  (FRN)  proporciona  una  medida  del  mercado  de  bonos  con  tipo  de  interés  flotante  denominados  en  dólares  

estadounidenses.

Índice.

Medir  el  desempeño  del  mercado  de  valores  en  los  mercados  emergentes  globales.

El  índice  MSCI  Pacific  es  un  índice  de  capitalización  de  mercado  ajustado  por  capitalización  flotante  que  está  diseñado  para  medir  el  capital

El  índice  Bloomberg  Global  High  Yield  es  una  medida  insignia  multidivisa  del  mercado  global  de  deuda  de  alto  rendimiento.

ratios  precio­valor  contable  y  mayores  valores  de  crecimiento  previstos.
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Los  derivados  pueden  ser  más  riesgosos  que  otros  tipos  de  inversiones  porque  pueden  ser  más  sensibles  a  los  cambios  en  las  condiciones  económicas  o  del  mercado  que  

otros  tipos  de  inversiones  y  podrían  resultar  en  pérdidas  que  excedan  significativamente  la  inversión  original.

El  precio  de  los  valores  de  renta  variable  puede  subir  o  bajar  debido  a  cambios  en  el  mercado  en  general  o  en  la  situación  financiera  de  una  empresa,  a  veces  de  forma  rápida  

o  impredecible.  Estas  fluctuaciones  de  precios  pueden  deberse  a  factores  que  afectan  a  empresas,  sectores  o  industrias  individuales,  o  al  mercado  de  valores  en  su  conjunto,  como  

cambios  en  las  condiciones  económicas  o  políticas.  Los  valores  de  renta  variable  están  sujetos  al  "riesgo  bursátil",  lo  que  significa  que  los  precios  de  las  acciones,  en  general,  

pueden  bajar  en  periodos  cortos  o  largos.

Las  inversiones  en  mercados  emergentes  pueden  ser  más  volátiles.  Los  riesgos  habituales  de  invertir  en  países  extranjeros  se  acentúan  al  invertir  en  mercados  emergentes.  Además,  

el  pequeño  tamaño  de  los  mercados  de  valores  y  el  bajo  volumen  de  negociación  pueden  generar  falta  de  liquidez,  lo  que  a  su  vez  aumenta  la  volatilidad.  Asimismo,  los  mercados  

emergentes  pueden  no  ofrecer  la  protección  legal  adecuada  para  la  inversión  privada  o  extranjera,  ni  para  la  propiedad  privada.

Invertir  en  empresas  de  pequeña  capitalización  suele  conllevar  un  mayor  riesgo  que  invertir  en  empresas  consolidadas  de  primera  línea,  ya  que  las  empresas  más  pequeñas  suelen  

tener  un  mayor  riesgo  de  fracaso.  Históricamente,  las  acciones  de  las  empresas  más  pequeñas  han  experimentado  un  mayor  grado  de  volatilidad.

volatilidad  del  mercado  que  el  promedio  de  las  acciones.

El  Índice  de  Fondos  de  Cobertura  CS/Tremont  es  compilado  por  Credit  Suisse  Tremont  Index,  LLC.  Es  un  índice  de  fondos  de  cobertura  ponderado  por  activos  e  incluye  

únicamente  fondos,  a  diferencia  de  cuentas  separadas.  El  índice  utiliza  la  base  de  datos  de  Credit  Suisse/Tremont,  que  rastrea  más  de  4500  fondos,  y  se  compone  únicamente  

de  fondos  con  un  mínimo  de  US$50  millones  bajo  gestión,  un  historial  de  12  meses  y  estados  financieros  auditados.  Se  calcula  y  reequilibra  mensualmente,  y  se  presenta  neto  

de  todas  las  comisiones  y  gastos  de  rendimiento.  Es  propiedad  exclusiva  de  Credit  Suisse  Tremont  Index,  LLC.

El  precio/beneficios  futuros  mide  la  relación  precio­beneficio  (P/E)  utilizando  las  ganancias  proyectadas.  El  precio/valor  contable  compara  el  valor  de  mercado  de  una  acción  con  

su  valor  contable.  El  precio/flujo  de  caja  mide  las  expectativas  del  mercado  sobre  la  salud  financiera  futura  de  una  empresa.  El  precio/dividendos  es  la  relación  entre  el  precio  

de  una  acción  en  bolsa  y  los  dividendos  por  acción  pagados  el  año  anterior,  y  se  utiliza  como  indicador  del  potencial  de  inversión  de  una  empresa.

Los  Índices  Mensuales  HFRI  (HFRI)  son  índices  de  rendimiento  con  ponderación  equitativa,  utilizados  por  numerosos  gestores  de  fondos  de  cobertura  como  
referencia  para  sus  propios  fondos.  Los  HFRI  se  dividen  en  cuatro  estrategias  principales,  cada  una  con  múltiples  subestrategias.  Todos  los  componentes  
del  Índice  HFRI  de  un  solo  gestor  se  incluyen  en  el  Compuesto  Ponderado  de  Fondos  HFRI,  que  abarca  más  de  2200  fondos  incluidos  en  la  base  de  
datos  interna  de  HFR.

Invertir  en  activos  alternativos  implica  mayores  riesgos  que  las  inversiones  tradicionales  y  sólo  es  adecuado  para  inversores  sofisticados.

Las  inversiones  alternativas  conllevan  mayores  riesgos  que  las  tradicionales  y  no  deben  considerarse  un  programa  de  inversión  completo.  No  son  fiscalmente  eficientes,  por  lo  

que  se  recomienda  consultar  con  un  asesor  fiscal  antes  de  invertir.  Las  inversiones  alternativas  tienen  comisiones  más  altas  que  las  tradicionales  y  pueden  estar  

altamente  apalancadas  y  recurrir  a  técnicas  de  inversión  especulativas,  lo  que  puede  aumentar  el  potencial  de  pérdida  o  ganancia.  El  valor  de  la  inversión  también  puede  

disminuir.

Otras  clases  de  activos:

El  índice  NAREIT  EQUITY  REIT  está  diseñado  para  proporcionar  la  evaluación  más  completa  del  desempeño  general  de  la  industria  e  incluye  todos  los  fideicomisos  de  inversión  

inmobiliaria  (REIT)  calificados  en  términos  impositivos  que  cotizan  en  la  NYSE,  la  Bolsa  de  Valores  de  Estados  Unidos  o  la  Lista  Nacional  del  Mercado  NASDAQ.

Las  estrategias  de  reestructuración  en  dificultades  emplean  un  proceso  de  inversión  centrado  en  instrumentos  de  renta  fija  corporativa,  principalmente  en  instrumentos  de  crédito  

corporativo  de  empresas  que  cotizan  con  importantes  descuentos  respecto  de  su  valor  de  emisión  u  obligados  (valor  nominal)  al  vencimiento  como  resultado  de  un  procedimiento  

de  quiebra  formal  o  de  la  percepción  del  mercado  financiero  de  procedimientos  a  corto  plazo.

tan  política  y  económicamente  estable  como  Estados  Unidos  y  otras  naciones.

Mayores  tasas  de  rotación  de  cartera.  Las  ventas  en  corto  conllevan  ciertos  riesgos,  incluidos  los  costos  adicionales  asociados  con  la  cobertura  de  posiciones  cortas.

Las  estrategias  de  valor  relativo  mantienen  posiciones  en  las  que  la  tesis  de  inversión  se  basa  en  la  realización  de  una  discrepancia  de  valoración  en  la  relación  entre  

múltiples  valores.

Las  inversiones  inmobiliarias  pueden  estar  sujetas  a  un  mayor  grado  de  riesgo  de  mercado  debido  a  la  concentración  en  una  industria,  sector  o  área  geográfica  específica.  Las  

inversiones  inmobiliarias  pueden  estar  sujetas  a  riesgos  que  incluyen,  entre  otros,  la  disminución  del  valor  de  los  bienes  inmuebles,  los  riesgos  relacionados  con  las  condiciones  

generales  y  económicas,  las  variaciones  en  el  valor  de  la  propiedad  subyacente  propiedad  del  fideicomiso  y

El  uso  de  derivados  puede  no  tener  éxito,  dando  lugar  a  pérdidas  de  inversión,  y  el  costo  de  dichas  estrategias  puede  reducir  el  rendimiento  de  la  inversión.

a  medida  que  aumentan  los  precios,  los  inversores  pueden  recuperar  menos  de  lo  que  invirtieron.

incumplimientos  por  parte  del  prestatario.

La  inversión  internacional  implica  un  mayor  grado  de  riesgo  y  una  mayor  volatilidad.  Las  fluctuaciones  en  los  tipos  de  cambio  y  las  diferencias  en  las  políticas  contables  y  

fiscales  fuera  de  EE.  UU.  pueden  aumentar  o  disminuir  la  rentabilidad.  Algunos  mercados  extranjeros  podrían  no  ser...

El  índice  Alerian  MLP  es  un  compuesto  de  las  50  sociedades  limitadas  maestras  (MLP)  de  energía  más  importantes  que  ofrece  a  los  inversores  un  índice  de  referencia  

imparcial  y  completo  para  la  clase  de  activos.

Las  estrategias  macroeconómicas  globales  negocian  una  amplia  gama  de  estrategias  en  las  que  el  proceso  de  inversión  se  basa  en  los  movimientos  de  las  variables  económicas  

subyacentes  y  el  impacto  que  éstas  tienen  en  los  mercados  de  acciones,  renta  fija,  divisas  y  materias  primas.

El  índice  de  materias  primas  Bloomberg  y  los  subíndices  relacionados  están  compuestos  por  contratos  de  futuros  sobre  materias  primas  físicas  y  representan  veintidós  materias  

primas  distintas  que  se  negocian  en  las  bolsas  estadounidenses,  con  excepción  del  aluminio,  el  níquel  y  el  zinc.

posiciones  y  una  posibilidad  de  pérdida  ilimitada  en  ciertas  posiciones  de  venta  corta.

Los  bonos  están  sujetos  a  riesgos  de  tasas  de  interés.  Los  precios  de  los  bonos  suelen  bajar  cuando  las  tasas  de  interés  suben.

Las  inversiones  en  materias  primas  pueden  presentar  mayor  volatilidad  que  las  inversiones  en  valores  tradicionales,  especialmente  si  los  instrumentos  implican  apalancamiento.  El  

valor  de  los  instrumentos  derivados  vinculados  a  materias  primas  puede  verse  afectado  por  cambios  en  las  fluctuaciones  generales  del  mercado,  la  volatilidad  de  los  

índices  de  materias  primas,  las  fluctuaciones  en  los  tipos  de  interés  o  factores  que  afecten  a  una  industria  o  materia  prima  en  particular,  como  sequías,  inundaciones,  fenómenos  

meteorológicos,  enfermedades  del  ganado,  embargos,  aranceles  y  acontecimientos  económicos,  políticos  y  regulatorios  internacionales.  El  uso  de  derivados  

apalancados  vinculados  a  materias  primas  ofrece  la  oportunidad  de  obtener  una  mayor  rentabilidad,  pero  también  la  posibilidad  de  mayores  pérdidas.

El  Cambridge  Associates  US  Global  Buyout  and  Growth  Index®  se  basa  en  datos  compilados  de  1.768  fondos  de  acciones  de  crecimiento  y  compra  globales  (estadounidenses  y  

excluyendo  Estados  Unidos),  incluidas  sociedades  totalmente  liquidadas,  formadas  entre  1986  y  2013.

El  NFI­ODCE,  abreviatura  de  NCREIF  Fund  Index  ­  Open  End  Diversified  Core  Equity,  es  un  índice  de  rentabilidad  de  las  inversiones  que  presenta,  tanto  histórica  como  actual,  

los  resultados  de  33  fondos  mixtos  abiertos  que  siguen  una  estrategia  de  inversión  principal,  algunos  de  los  cuales  tienen  un  historial  de  rendimiento  que  se  remonta  a  la  década  de  

1970.  El  índice  NFI­ODCE  está  ponderado  por  capitalización  y  se  presenta  bruto  de  comisiones.  La  medición  está  ponderada  temporalmente.

Las  estrategias  de  neutralidad  en  el  mercado  de  valores  emplean  sofisticadas  técnicas  cuantitativas  de  análisis  de  datos  de  precios  para  determinar  información  sobre  la  evolución  

futura  de  los  precios  y  las  relaciones  entre  valores,  y  seleccionar  valores  para  su  compra  y  venta.  Las  estrategias  de  neutralidad  en  el  mercado  de  valores  suelen  mantener  

una  exposición  neta  característica  al  mercado  de  valores  no  superior  al  10  %  en  posiciones  largas  o  cortas.

Estrategias  de  arbitraje  de  fusiones  que  emplean  un  proceso  de  inversión  centrado  principalmente  en  oportunidades  en  acciones  e  instrumentos  relacionados  con  acciones  

de  empresas  que  actualmente  participan  en  una  transacción  corporativa.

Definiciones:

Invertir  en  empresas  de  mediana  capitalización  suele  conllevar  un  mayor  riesgo  que  invertir  en  empresas  de  primera  línea  consolidadas.  Históricamente,  las  acciones  de  

empresas  de  mediana  capitalización  han  experimentado  una  mayor  volatilidad  de  mercado  que  la  acción  promedio.

No  hay  garantía  de  que  el  uso  de  posiciones  largas  y  cortas  logre  limitar  la  exposición  de  un  inversor  a  las  fluctuaciones  del  mercado  bursátil  nacional,  la  capitalización,  las  

fluctuaciones  del  sector  u  otros  factores  de  riesgo.  El  uso  de  estrategias  de  venta  largas  y  cortas  puede  tener

Machine Translated by Google



JP  Morgan  Asset  Management  es  la  marca  para  el  negocio  de  gestión  de  activos  de  JPMorgan  Chase  &  Co.  y  sus  filiales  en  todo  el  mundo.

Además,  los  programas  Market  Insights  y  Portfolio  Insights  de  JP  Morgan  Asset  Management,  como  investigación  no  independiente,  no  se  han  preparado  de  conformidad  con  los  requisitos  legales  diseñados  para  promover  la  independencia  de  la  investigación  de  inversiones,  ni  están  sujetos  a  

ninguna  prohibición  de  negociar  antes  de  la  difusión  de  la  investigación  de  inversiones.

El  programa  Market  Insights  proporciona  datos  y  comentarios  exhaustivos  sobre  los  mercados  globales  sin  referencia  a  productos.  Diseñado  como  una  herramienta  para  ayudar  a  los  clientes  a  comprender  los  mercados  y  respaldar  su  toma  de  decisiones  de  inversión,  el  programa  explora  las  implicaciones  

de  los  datos  económicos  actuales  y  las  condiciones  cambiantes  del  mercado.

A  los  efectos  de  MiFID  II,  los  programas  JPM  Market  Insights  y  Portfolio  Insights  son  comunicaciones  de  marketing  y  no  están  dentro  del  alcance  de  ningún  requisito  de  MiFID  II/MiFIR  específicamente  relacionado  con  la  investigación  de  inversiones.

Esta  comunicación  es  emitida  por  las  siguientes  entidades:  En  Estados  

Unidos,  por  JP  Morgan  Investment  Management  Inc.  o  JP  Morgan  Alternative  Asset  Management,  Inc.,  ambas  reguladas  por  la  Comisión  de  Bolsa  y  Valores  (SEC);  en  Latinoamérica,  para  uso  exclusivo  de  los  destinatarios  previstos,  por  las  entidades  locales  de  JP  Morgan,  según  corresponda.  En  Canadá,  para  

uso  exclusivo  de  clientes  institucionales,  por  JPMorgan  Asset  Management  (Canada)  Inc.,  que  es  un  Gestor  de  Cartera  registrado  y  un  Operador  de  Mercado  Exento  en  todas  las  provincias  y  territorios  canadienses,  excepto  Yukón,  y  también  está  registrado  como  Gestor  de  Fondos  de  Inversión  en  

Columbia  Británica,  Ontario,  Quebec  y  Terranova  y  Labrador.  En  el  Reino  Unido,  por  JPMorgan  Asset  Management  (UK)  Limited,  que  está  autorizado  y  regulado  por  la  Autoridad  de  Conducta  Financiera  (FCA);  en  otras  jurisdicciones  europeas,  por  JPMorgan  Asset  Management  (Europe)  S.à  rl  En  Asia  

Pacífico  (“APAC”),  por  las  siguientes  entidades  emisoras  y  en  las  respectivas  jurisdicciones  en  las  que  están  reguladas  principalmente:  JPMorgan  Asset  Management  (Asia  Pacific)  Limited,  o  JPMorgan  Funds  (Asia)  Limited,  o  JPMorgan  Asset  Management  Real  Assets  (Asia)  Limited,  cada  una  de  las  cuales  

está  regulada  por  la  Comisión  de  Valores  y  Futuros  de  Hong  Kong;  JPMorgan  Asset  Management  (Singapore)  Limited  (Co.  Reg.  No.  197601586K),  este  anuncio  o  publicación  no  ha  sido  revisado  por  la  Autoridad  Monetaria  de  Singapur;  JPMorgan  Asset  Management  (Taiwan)  Limited;  JPMorgan  Asset  

Management  (Japón)  Limited,  miembro  de  la  Asociación  de  Fideicomisos  de  Inversión  de  Japón,  la  Asociación  Japonesa  de  Asesores  de  Inversión,  la  Asociación  de  Firmas  de  Instrumentos  Financieros  Tipo  II  y  la  Asociación  Japonesa  de  Corredores  de  Valores,  está  regulada  por  la  Agencia  de  Servicios  

Financieros  (número  de  registro  “Oficina  Local  de  Finanzas  de  Kanto  (Firma  de  Instrumentos  Financieros)  n.º  330”);  en  Australia,  solo  a  clientes  mayoristas,  según  se  define  en  los  artículos  761A  y  761G  de  la  Ley  de  Sociedades  de  2001  (Commonwealth),  por  JPMorgan  Asset  Management  (Australia)  Limited  

(ABN  55143832080)  (AFSL  376919).  Para  el  resto  de  los  mercados  de  Asia­Pacífico,  solo  a  los  destinatarios  previstos.

En  la  medida  en  que  lo  permita  la  legislación  aplicable,  podremos  grabar  llamadas  telefónicas  y  supervisar  las  comunicaciones  electrónicas  para  cumplir  con  nuestras  obligaciones  legales  y  reglamentarias,  así  como  con  nuestras  políticas  internas.  JP  Morgan  Asset  Management  recopilará,  almacenará  y  

procesará  sus  datos  personales  de  acuerdo  con  nuestras  políticas  de  privacidad  disponibles  en  https://am.jpmorgan.com/global/privacy.

Este  documento  constituye  una  comunicación  general  que  se  proporciona  únicamente  con  fines  informativos.  Su  carácter  es  educativo  y  no  debe  interpretarse  como  asesoramiento  ni  recomendación  para  ningún  producto  de  inversión,  estrategia,  característica  del  plan  ni  ningún  otro  propósito  en  ninguna  

jurisdicción.  Tampoco  constituye  un  compromiso  de  JP  Morgan  Asset  Management  ni  de  ninguna  de  sus  filiales  para  participar  en  ninguna  de  las  transacciones  aquí  mencionadas.  Los  ejemplos  utilizados  son  genéricos,  hipotéticos  y  solo  tienen  fines  ilustrativos.  Este  material  no  contiene  

información  suficiente  para  fundamentar  una  decisión  de  inversión  y  no  debe  utilizarse  como  base  para  evaluar  las  ventajas  de  invertir  en  valores  o  productos.  Además,  los  usuarios  deben  realizar  una  evaluación  independiente  de  las  implicaciones  legales,  regulatorias,  fiscales,  crediticias  y  contables  y  

determinar,  junto  con  su  asesor  financiero,  si  alguna  de  las  inversiones  aquí  mencionadas  se  ajusta  a  sus  objetivos  personales.  Los  inversores  deben  asegurarse  de  obtener  toda  la  información  relevante  disponible  antes  de  realizar  cualquier  inversión.  Las  previsiones,  cifras,  opiniones,  técnicas  y  estrategias  

de  inversión  aquí  presentadas  son  solo  para  fines  informativos,  se  basan  en  ciertas  suposiciones  y  en  las  condiciones  actuales  del  mercado,  y  están  sujetas  a  cambios  sin  previo  aviso.  Toda  la  información  aquí  presentada  se  considera  precisa  en  el  momento  de  su  elaboración,  pero  no  se  garantiza  su  exactitud  

ni  se  acepta  ninguna  responsabilidad  por  errores  u  omisiones.  Cabe  señalar  que  la  inversión  conlleva  riesgos,  el  valor  de  las  inversiones  y  los  ingresos  derivados  de  ellas  pueden  fluctuar  según  las  condiciones  del  mercado  y  los  acuerdos  fiscales,  y  es  posible  que  los  inversores  no  recuperen  la  totalidad  

de  la  inversión.  Tanto  el  rendimiento  pasado  como  la  rentabilidad  no  son  indicadores  fiables  de  los  resultados  actuales  y  futuros.
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A  menos  que  se  indique  lo  contrario,  todos  los  datos  corresponden  al  31  de  diciembre  de  2025  o  al  último  día  disponible.

Solo  para  EE.  UU.:  si  usted  es  una  persona  con  una  discapacidad  y  necesita  ayuda  adicional  para  ver  el  material,  llámenos  al  1­800­343­1113  para  obtener  ayuda.
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