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Ondas de choque: el petréleo y la economia global
¢,Como podria evolucionar la guerra?

Evaluacion de la reaccion del mercado ante los ataques entre Estados Unidos e Israel

“Aln es demasiado pronto para modificar nuestro escenario base para la
economia global, pero la guerra en Oriente Medio aumenta los riesgos a la baja
para el crecimiento y los riesgos al alza para la inflacion, lo que lleva a los

bancos centrales a adoptar una postura de esperar y ver.”

Monica defiende
Director del Instituto de Inversiones Amundi

“Este es un momento para el equilibrio, no para comprar
indiscriminadamente en las caidas ni para la aversion al riesgo. La
asignacion de riesgos debe ser diversificada y selectiva, evitando las areas

mas expuestas al apalancamiento, las crisis inflacionarias y las disrupciones

3|

Vincent Mortier

Director de Inversiones del Grupo
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Jefe de Amundi
El conflicto con Iran nos ha impulsado a realizar ajustes especificos en nuestra macroeconomia. Instituto de Inversiones

suposiciones, en lugar de cambiar completamente nuestros escenarios.

En general, hemos mejorado ligeramente nuestras perspectivas de inflacion global, mientras que

En esta etapa, los ajustes de crecimiento siguen siendo minimos.

Europa sera la mas afectada, dada su mayor sensibilidad a los precios de la energia. La crisis energética actual es
Se prevé que la inflacién supere ligeramente el objetivo en 2026, aunque el crecimiento deberia mantenerse relativamente sélido.
bajo un escenario de choque temporal. América Latina se destaca como un ganador relativo, beneficiandose de su posicién como

un importante productor de petréleo, mientras que el CCG es actualmente el mas expuesto.

También hemos revisado nuestras expectativas sobre la politica del banco central. El impulso estanflacionario del conflicto
remodelar la relacion entre crecimiento y riesgo de inflacién, creando un dilema politico para los bancos centrales a nivel mundial. En general,
Se espera que las tasas de interés oficiales se mantengan en gran medida estables, ya que los bancos centrales adoptan una postura de esperar y ver, reconocen

presiones estanflacionarias y posponer los recortes de tipos previstos (véase la infografia de la pagina siguiente).
Mas alla del impacto inmediato, también estamos evaluando las posibles implicaciones en caso de que la crisis del petréleo se produjera.
mas prolongado.

El escenario hipotético del petroleo: la crisis petrolera de Amundi.

Los precios del petréleo son el mecanismo de transmision central para que la guerra de Iran se filtre en la economia real. Por lo tanto, el
la persistencia de los precios del petroleo y el gas en niveles altos (no el nivel real, per se) y la duracion durante la cual el Estrecho
El hecho de que el estrecho de Ormuz siga siendo intransitable son dos factores principales que determinaran el impacto econémico. A continuacion, describimos:

A continuacion se detallan las tres fases (1. choque energético; 2. redireccionamiento gestionado; 3. normalizacion parcial) por las que pasamos.
Creo que la situacion en el estrecho de Ormuz podria derivar en un escenario de crisis petrolera.

Sensibilidad del precio del petréleo a la duracion y magnitud del cierre del estrecho de Ormuz.

100% $60 $60 $60
90% $71 $72 $74
80% $82 $85 $89
70% $93 $99 $106
60% $105 $113 $125
50% $118 $128 $144
40% $131 $145 $166
30% $144 $162 $188
20% $158 $180 $213
10% $172 $199 $239
0% $186 $218 $267

féethilcado

Choque de energia Redireccionamiento gestionado Normalizacion parcial

Fuentes: Amundi Investment Institute, analisis de la IEA basados en Kpler, a fecha de 10 de marzo de 2026.
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Ajuste fino de las previsiones econdmicas y las expectativas del Banco Central, que
reflejan los precios actuales mas altos del petréleo.

Proyecciones del Instituto de Inversiones Amundi 2025 202882027 o

Crecimiento del PIB real, interanual, %

0,7 07

Inflacién (IPC), interanual, %

0,3
0.1 03
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Expectativas sobre la politica del Banco Central

Se mantiene el sesgo de flexibilizacion, pero los recortes de tasas* se posponen hasta septiembre y principios de 2027. El sesgo de flexibilizacion es
— confirmado por una exacerbacion de la bifurcacién econémica (mas presion sobre los que ganan menos en comparacion

a los que ganan mas) y un mercado laboral moderado. El leve repunte de la inflacién sera coherente con

La Reserva Federal continda reduciendo las tasas de interés.

Este afio, las tasas se mantendran sin cambios. En nuestro escenario central, no prevemos ninguna bajada de tipos este afio (tras

BCE

una bajada anterior). Sin embargo, el BCE tampoco deberia subir las tasas, atrapado en un dilema politico que combina un crecimiento

débil con una inflacién elevada.

Recortes pospuestos. Hemos pospuesto nuestras expectativas de recorte de tasas a junio y septiembre, ya que

Es probable que el Banco de Inglaterra ignore la leve presion alcista sobre la inflacion.

Sin cambios. El ajuste continuara con una mayor sensibilidad hacia el yen. En el caso base,

Seguimos viendo que el Banco de Japdn sube los tipos una vez en 25 puntos basicos durante el verano. Un mayor debilitamiento en el

El yen podria desencadenar una subida mayor.

El Banco Popular de China (PBoC) mantiene su evaluacion politica de dos recortes a partir de mayo**.

RBI . . . . -
Sin cambios, prevemos que el RBI se mantendra sin cambios este afio.

Fuentes: Amundi Investment Institute, al 10 de marzo de 2026. *25 pb cada uno, **total 20 pb. Fuente: Amundi Investment Institute. El grafico

presenta las proyecciones de referencia del Instituto de Inversiones Amundi basadas en la informacion disponible al 10 de marzo de 2026, incorpora aranceles

implementado hasta esa fecha en 2026, y no considera una interrupcion importante del conflicto con Iran. El escenario de crisis petrolera se basa en el

supuestos en la diapositiva del escenario de crisis petrolera de Amundi. El escenario aisla el canal de transmision de la crisis de petréleo y gas y no lo abarca completamente.
capturar la evolucién estratégica mas amplia del conflicto mas alla de la interrupcion energética. Estas cifras son a titulo ilustrativo y estan sujetas a cambios.
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Ondas de choque: el petréleo y la economia global

Choque de energia

Fase 1 INTERRUPCION AGUDA —

HORMUZ CERRADO Fase 2
REAPERTURA CON RESTRICCIONES Fase 3
ESTABILIZACION FRAGIL

Redireccionamiento gestionado . i .
Normalizacién parcial

Escenario: Misiles iranies Escenario: El estrecho de Ormuz se estabiliza y

destruidos, pero continGan los el tréfico se normaliza, pero pueden persistir
ataques con drones. Parte del transporte se

realiza a través del estrecho de Ormuz y
por rutas alternativas. Precios elevados

Escenario: Contintan los ataques de Estados Unidos e

Israel. El estrecho de Ormuz esta cerrado. Se produce un los enfrentamientos callejeros y/o puede producirse una

fuerte aumento en los precios del petréleo y del GNL. guerra civil. Los precios del petroleo y el gas se

normalizan, pero se mantienen por encima de los
del petroleo y del GNL; Europa niveles previos a la crisis.

compite con Asia.
Factores clave que influyen en los precios

del petréleo: panico en el mercado, mayor prima Factores clave que influyen en los precios del petréleo: Factores clave que influyen en los precios del petréleo:
de riesgo en el transporte maritimo, compras Desvio de rutas de buques cisterna, reservas estratégicas, Reconstruccion de inventarios, flujos de GNL hacia
preventivas. China monitorea la situacion Europa, prima de riesgo reducida.

= $100-$125

precio del petréleo Brent

$90-110

precio del petréleo Brent

O Precio del petréleo Brent: entre 80 y 90 délares

en el tercer trimestre y 70 ddlares en el cuarto trimestre.

Implicaciones macroeconémicas: Impulso estanflacionario emergente. La prima de crecimiento de EE. UU. con respecto al resto del mundo se esta ampliando,

~ aunque las ganancias son desiguales a nivel interno. Europa experimentara una fuerte presion inflacionaria derivada del petrleo y el gas, y el

aumento del IPP en China contribuiré a una mayor inflacion.

Combinacion de politicas: Un impulso estanflacionario reconfigurara la disyuntiva entre crecimiento e inflacién, creando un dilema politico para los bancos

centrales a nivel mundial. Dado que las tasas de interés de la politica monetaria se mantienen en gran medida estables, se prevé que se reintroduzcan

o amplien las medidas de apoyo fiscal.

Fuente: Amundi Investment Institute. Datos al 11 de marzo de 2026. Este escenario base aisla el canal de transmision de la crisis del petréleo y el gas y no refleja completamente la evolucion estratégica
mas amplia del conflicto, mas alla de la interrupcion del suministro energético.

Fase 1 de crisis energética: Fase de interrupcion aguda en la que el estrecho permanece intransitable y el trafico es practicamente nulo.
porque Estados Unidos e Israel siguen bombardeando Iran y este ultimo toma represalias. Los precios del Brent se mantienen entre $100-
Los precios de $125/b y del GNL también se disparan a medida que aumentan los riesgos del transporte maritimo y las primas de seguros. En todos los mercados, eso se traduce en:

en aversion al riesgo o panico, y compras de energia por precaucion.

Fase 2 de desvio gestionado: Reapertura restringida del estrecho, parte del trafico también se desvia a través de

Rutas alternativas. Los misiles iranies son destruidos, pero los drones contintian sus ataques. Los precios del Brent bajan.

dentro del rango de $90-110/b pero se mantienen elevados (respecto a los niveles de antes de la guerra) a medida que Europa y Asia compiten por la energia.
demanda. Las reservas estratégicas de petréleo a nivel nacional se vuelven cruciales para afrontar esta fase para los paises muy

dependiente del suministro de Ormuz.

La fase 2 también puede incluir un escenario mas extremo que se extiende mas alla de un choque energético de corta duracién y evoluciona

en una fase mas persistente de perturbacion regional.

El estrecho de Ormuz no se cerrara por completo, pero el tréfico y la logistica se veran afectados durante un periodo prolongado.
a través de cambios de ruta, mayores costos de seguros y flete, incidentes de seguridad periédicos y riesgo geopolitico persistente

primas. Los precios del petréleo y del GNL se mantienen elevados en relacién con los niveles previos a la crisis, incluso a medida que la mayor parte de la tension disminuye gradualmente.

En este caso, el impacto macro es el de un impulso estanflacionario, que es mas fuerte en los paises importadores de energia.

regiones, con una inflacién que se mantiene alta durante mas tiempo y un crecimiento que se debilita de manera desigual en todas las economias. Central

Los bancos se ven obligados a responder de una manera mas cautelosa y fragmentada. Si bien la Reserva Federal examinara la situacion de manera mas fragmentada,

Ante un repunte de la inflacion, el BCE se enfrentaria a un dilema mas agudo entre inflacion y crecimiento. Algunos bancos centrales de mercados emergentes podrian retrasar o
reducir la flexibilizacién en este caso. En este escenario, hemos aislado el canal de transmision de choque de petréleo y gas (al

economia) y no reflejan completamente la evolucion estratégica mas amplia del conflicto mas alla de la interrupcion del suministro energético.

Material de marketing dirigido exclusivamente a inversores profesionales.
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Fase 3 Normalizacion Parcial: Dentro de tres meses se producira una fragil estabilizacion y normalizacién

del trafico a través del Estrecho, pero es posible que manifestantes y milicias disidentes hayan salido a las
calles de Iran para intentar derrocar al régimen; una guerra civil también es una posibilidad. Mientras el

trafico maritimo fluya con normalidad a través del Estrecho, estos enfrentamientos callejeros no afectaran

los precios del Brent (y del gas), que se estabilizaran entre 80 y 90 $/barril antes de descender posteriormente
a 70 $ (mas cerca de un valor justo de oferta y demanda global). Esto seria consecuencia de la reconstruccion
de las reservas energéticas, la normalizacion de los flujos de GNL hacia Europa y una reduccion de las

primas de riesgo.
Implicaciones regionales de la crisis del petréleo

El impulso estanflacionista derivado del sostenido aumento de los precios del petréleo tendra un impacto “Los riesgos de
desigual entre paises. Se prevé que la economia estadounidense se mantenga mas resiliente, lo que se estanflacion estan

traducira en una mayor ventaja de crecimiento con respecto al resto del mundo. Sin embargo, el impacto

. . . . . aumentando, con efectos
dentro de Estados Unidos variara, con diferencias notables entre sectores y grupos de ingresos. Europa se
enfrenta a una marcada presion inflacionaria derivada del petréleo y el gas, mientras que el aumento de los desiguales: la prima de

precios al productor en China contribuira a la inflacién global. crecimiento en

Europa es mas vulnerable a los choques que prevemos, en comparacion con Estados Unidos. La region ha Estados Unidos se
estado buscando la autonomia energética (como parte de su autonomia estratégica), diversificando su base ia E

de proveedores y sus necesidades energéticas. Esta crisis bien podria acelerar una mayor autonomia y el amera, Europa
desarrollo de energias mas limpias. Sin embargo, a corto plazo, Europa se enfrenta a mayores dificultades, se enfrenta a
con una inflacién mas elevada y un crecimiento mas débil. Esto reforzara aun mas la necesidad de que el presiones inflacionarias

BCE mantenga los tipos de interés sin cambios. i
mas fuertes y el aumento

del IPP chino contribuira :
Las presiones inflacionarias se veran afectadas tanto en Europa Occidental como en Europa Oriental. En
general, se prevé que el impacto de la inflaciéon general se extienda a la inflaciéon subyacente antes de ser
reabsorbido, gracias a la perturbacion de la demanda. En cuanto al crecimiento, Alemania, en Europa
Occidental, asi como Turquia, Rumania y la Republica Checa, en Europa Oriental, seran los paises mas

afectados por el aumento de los precios del petréleo y el gas.

En contraste, en Estados Unidos prevemos un impacto mas limitado en la inflacién (un mercado energético
mas flexible y competitivo) y el crecimiento. Sin embargo, se espera que la crisis del petréleo agrave las
desigualdades ya existentes: el consumo intensivo de energia es mas relevante para las personas de bajos
ingresos. De cara a las elecciones de mitad de mandato en noviembre, con un apoyo interno moderado a la
intervencion militar en Oriente Medio, probablemente habra un fuerte incentivo para poner fin a las huelgas
ylo reforzar el apoyo a los hogares conteniendo la inflacién. Con un impacto moderado en el crecimiento y
un impacto relativamente mayor en la inflacién, creemos que los recortes de la Reserva Federal deberian

descartarse.
En Asia, observamos impactos negativos en China, Japén e India.

En Japon, las previsiones de crecimiento se han revisado ligeramente a la baja, mientras que las de inflacion
han aumentado. Los incentivos para considerar medidas de asequibilidad que contengan la inflacién son
incluso mayores que antes; la gran incognita reside en que el yen japonés podria alterar ain mas la

trayectoria inflacionaria.

Mas alla de las reservas de petréleo disponibles, no podemos ignorar la importancia del estrecho de Ormuz
para China; sin embargo, la combinacion de politicas, como porcentaje del consumo energético, ha ido
cambiando a lo largo de los afios, con un aumento de la electrificacion y una disminucién sustancial del
carbon: esta combinacién puede reequilibrarse durante una crisis. De manera anecdética, el suministro fisico

de GNL disponible se esta desplazando hacia Asia.

En lo que respecta a la India, los precios minoristas de la energia se mantienen relativamente estables en este

contexto gracias a que las empresas absorben los costos y el gobierno interviene para mitigar el impacto de los
elevados precios del petroleo. Es posible que se produzcan mayores perturbaciones en la actividad econdmica
y, ademas, si bien el compromiso con el objetivo fiscal podria mantenerse, el gasto podria desviarse de las

inversiones de capital, reduciendo ain mas las inversiones.

Material de marketing dirigido exclusivamente a inversores profesionales.
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Escenario de crisis petrolera en Amundi: impacto regional
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Fuente: Amundi Investment Institute. El grafico presenta el impacto potencial del escenario de crisis petrolera, basado en las hipétesis de la diapositiva «Escenario de crisis petrolera de Amundi». Este escenario

aisla el canal de transmision de la crisis del petréleo y el gas, y no refleja completamente la evolucion estratégica general del conflicto méas alla de la interrupcién del suministro energético. Estas cifras son

meramente ilustrativas y estén sujetas a revision. Datos al 10 de marzo de 2026. Las hipétesis para la zona euro se basan en simulaciones para Alemania, ltalia, Francia y Espafa.
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GEOPOLITICA AUTOR

¢, Como podria evolucionar la guerra? Ana

Rosenberg

Jefe de Geopolitica,
Inversiones Amundi

Desde el inicio de la guerra, Estados Unidos e Israel han tenido dos objetivos distintos. Instituto
Resultados: los "imprescindibles" y los "deseables". Los "imprescindibles" incluyen:

debilitando las capacidades nucleares y de misiles de Iran, asi como sus capacidades militares y

aparato del régimen. Sin embargo, el cambio de régimen sigue siendo algo deseable para ambos.

Estados Unidos e Israel, aunque para Israel el cambio de régimen tiene una prioridad mayor que

para los Estados Unidos

Al provocar un grave dolor econémico, la estrategia militar de Iran tiene como objetivo lograr que Estados Unidos e Israel se conformen con lo siguiente:
'imprescindibles' y evitar buscar un cambio de régimen. Segun los datos disponibles, esperamos la 'fase caliente de la guerra'.
— el tiempo que tarda Estados Unidos/Israel en lograr la mayoria de sus "imprescindibles" — para durar un par de afios mas.

semanas. Dicho esto, la cuestion de eliminar el uranio altamente enriquecido de Iran es mas complicada.

En la actualidad, vemos surgir tres escenarios: un alto el fuego total, los combates trasladandose a las calles para un mas

conflicto prolongado, o una guerra total con el nivel de intensidad actual que dure mas tiempo. Si bien Estados Unidos ahora parece estar
Buscando una salida, sera dificil para Estados Unidos por si solo poner fin a esta guerra ya que el presidente de Estados Unidos no controla
todas las fuerzas que se han desatado. Como hemos visto en Ucrania, a pesar de los esfuerzos de Trump, no es facil

acabar con las guerras.

La sefial clave a observar es si la gente saldra a las calles y las milicias intentaran tomar el control.

oportunidad para derrocar a un régimen debilitado. Esto es probable, segun nuestra evaluacion. La diaspora irani probablemente
Se insta a los iranies a reanudar las protestas en su pais, mientras que las milicias separatistas kurdas intentaran su suerte, y estos
Es probable que Israel apoye estos esfuerzos. La pregunta clave es cuando sucedera esto: inmediatamente después de la

fase caliente, o en una fase posterior.

Si Israel no tiene éxito con el cambio de régimen, probablemente preferiria que Irdn se desestabilizara, se encerrara en si mismo y
El régimen, absorto en sus propios asuntos, seguira luchando por su supervivencia, y prevemos ataques esporadicos con drones.

en la regién para persistir.

Si el régimen sobrevive, la Unica conclusion que puede sacar del conflicto actual es que necesita una potencia nuclear.
arma para protegerse. Esto significa que la via diplomatica para resolver la amenaza nuclear es ahora aun mas

La situacion es dificil, lo que hace que una solucion militar sea mas acuciante para Israel y Estados Unidos.

Posible evolucién de la guerra entre Iran y Iran

Estrecho de Ormuz Condiciones politicas Plazo y prol

. bable R ST
Crea all EeEiEs Poco probable en las proximas
El estrecho se reabre B dos semanas, se vuelve
aéreo entre Estados

ALTO EL FUEGO TOTAL

completamente mas probable después de que
Unidos e Israel; alto el fuego
. Israel/EE. UU. destruyan
total con Iran

capacidades militares de Iran
Estamos aqui ahora: Choque por petréleo misiles iranies
SEGUIDO DE
Fase caliente de guerra con i Destruido, los ataques con
Los ataques de Estados AL drones persisten mientras
X Los combates se trasladan a El estrecho se reabre Probablemente después de la

Unidos e Israel los combates se trasladan a

. - las calles, persisten los ataques parcialmente. "fase caliente"

siguen debilitando el X las calles, EE. UU. proporciona

ili SACBYEDIES escoltas navales/
alcance militar de Iran. ataques regionales con

X seguro
drones y milicias.

\ Las capacidades de misiles y Depende del éxito de Estados Unidos

drones de Iran son mas fuertes en la reduccion de las capacidades

LA GUERRA SIGUE EN El estrecho permanece de lo que se suponia; no hay misilisticas de Iran, si

FASE CALIENTE completamente cerrado alto el fuego, EE. UU. no Otros paises se involucran plenamente,
proporciona escoltas la fase caliente se extiende

navales ni garantias.

Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos al 11 de marzo de 2026.
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“
Evaluar la reaccion-del mercadoa

Estados Unidos e Isragl atacan

Vincent Mortier

.

-
Monica defiende

Jefe de Amundi
Instituto de Inversiones

Tras los ataques de Estados Unidos e Israel contra Iran, los mercados han respondido I6gicamente.

lejos, se estan ajustando los precios para reflejar un mayor riesgo de estanflaciéon debido a la evolucion de los precios de la energia.

Los futuros del petréleo Brent y del gas natural europeo subieron bruscamente debido a los riesgos de suministro.

Como resultado, los puntos de equilibrio y los rendimientos de los bonos aumentaron, y las curvas de rendimiento se aplanaron.

En segundo lugar, hemos visto una mayor volatilidad en segmentos que habian ofrecido un rendimiento sélido. Fe“pe
rendimiento anterior. Por ejemplo, las acciones de mercados emergentes (incluidas las de Sudafrica) D'Orgeva|
Corea), Japén, Europa y el resto del mundo (excluyendo EE. UU.), e incluso el oro, entran en esta categoria. P TV D
Ahora bien, esta volatilidad impulsé al délar —aunque no sustancialmente— y a Estados Unidos.

acciones, a medida que aumenté la demanda de activos estadounidenses. A corto plazo, Estados Unidos parece

relativamente seguro, ya que depende menos de la energia importada en comparacién con Europa o

Japoén.
“Mercados
Implicaciones de la inversion L
respondié
Las acciones globales estan experimentando un patrdn tipico de shock energético, con un repunte en Como era de

volatilidad implicita, primas de riesgo crecientes y una compresion en la beta del mercado, como

. . . . . esperar, los rendimientos
Los inversores reducen temporalmente sus presupuestos de riesgo en medio de la incertidumbre sobre el
persistencia y alcance del impacto. aumentaron, las curvas

. . . . se aplanaron y algunos de
Muchos importadores clave de petréleo (como Corea del Sur) han sido recientemente

con mejor desempefio, y esto los deja mas vulnerables a retrocesos, en caso de que los que mejor se comportaron
La incertidumbre persiste. Esto es algo que consideramos consistente con la evidencia en Las acciones
nivel sectorial, donde una rotacion de los sectores financieros y mas ciclicos hacia

retrocedieron este afio.
Los nombres relacionados con la energia y la defensa han surgido recientemente como consecuencia de esto.

crisis.

Las ganancias de los precios de las materias primas no se reflejan en las expectativas de inflacion a largo plazo.
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Datos al 11 de marzo de 2026.

Material de marketing dirigido exclusivamente a inversores profesionales.
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Miren mas alla de la crisis y no ignoren los focos de debilidad

Creemos que, mas alla del corto plazo, problemas fundamentales como el déficit fiscal, la elevada deuda estadounidense y las altas valoraciones de activos de riesgo en EE. UU.

siguen muy presentes. Ademas, el enfoque poco convencional de EE. UU.

El presidente, junto con una dinamica politica interna desafiante, persiste. Los riesgos en torno al sector tecnolégico estadounidense y el

También persisten espacios de crédito privado. Estos desafios refuerzan la necesidad de un enfoque geograficamente diversificado,

complementando la exposicion a Estados Unidos con asignaciones a Europa y los mercados emergentes.

Nuestras principales convicciones son las siguientes:

En renta variable, mas alla de la volatilidad, y salvo un shock persistente en los precios del petréleo, cabria esperar riesgo.

El sentimiento tiende a estabilizarse y el liderazgo a ampliarse nuevamente, a medida que las tendencias subyacentes favorecen la internacionalizacion.

Los sectores ciclico, industrial y financiero atin se mantienen. A medida que el ciclo de la IA pasa de las aplicaciones digitales al mundo fisico.

En términos de despliegue, la volatilidad puede abrir oportunidades para los ganadores estratégicos.

En renta fija, los rendimientos de los bonos se enfrentan a presiones duales derivadas de la demanda de refugio seguro y de la revalorizacion de los precios.

expectativas de inflacion debido al aumento de los precios del petréleo y el gas. Por el momento, mantenemos una postura neutral en general.

divergencias regionales. Ademas, las expectativas del mercado con respecto a las politicas monetarias y fiscales serian

seguir impulsando los rendimientos.

En los bonos de mercados emergentes, estamos evaluando paises que dependen en gran medida de las importaciones de petréleo y gas y son

También nos mostramos cautelosos con las operaciones concurridas. En cuanto a las acciones de mercados emergentes y asiaticos, somos positivos, pero creemos que una

conflicto militar prolongado, una nueva crisis en los precios del petréleo, apreciacion del délar estadounidense y posible inflacion.

Las presiones podrian afectar negativamente a las acciones de los mercados emergentes. Permanecemos vigilantes en respuesta a la aparicion de

estos factores de riesgo.

Desde una perspectiva de activos cruzados, hemos pasado a una postura neutral en renta variable y hemos afiadido coberturas para navegar

esta fase volatil. Seguimos centrados en la diversificacion con la inclusiéon de bonos de mercados emergentes, oro y petréleo en nuestra cartera.

asignacion general de activos.

Escenario de crisis petrolera en Amundi: secuencia de inversion

Choque de energia

Fase 1

PRESERVAR LA OPCIONALIDAD

Régimen de mercado: picos de volatilidad y
busqueda de refugio seguro

Asignacion de activos: evitar un riesgo
direccional elevado. Preservar la

flexibilidad.

Renta variable: sesgo defensivo; los productores
de energia y los sectores de baja beta obtienen

mejores resultados.

Renta fija: aplanamiento de la curva.
El shock inflacionario eleva los puntos de equilibrio
incluso cuando los rendimientos reales caen,

duracién neutral. Los diferenciales se amplian, los bonos de alto
rendimiento son vulnerables.

Divisas: El ddlar se fortalece; los importadores de

materias primas en divisas estan bajo presion.

Materias primas: repunte del petréleo (Brent

entre 100 y 125 ddlares), el oro se mantiene
como activo de diversificacion.

10

Redireccionamiento gestionado
Fase 2
EXPOSICION SELECTIVA

Régimen de mercado: la volatilidad se modera, persiste la

crisis de materias primas.

Asignacion de activos: asuncion selectiva de riesgos con

exposicién a materias primas y exportadores.

Renta variable: los exportadores de materias primas y el
sector energético lideran; es probable que Europa y Asia se

queden rezagadas.

Renta fija: los rendimientos a corto plazo caen tanto en
Estados Unidos como en la zona euro.

Transporte selectivo (exportadores EM, 1G).

Los diferenciales comienzan a estrecharse.

FX: El pico del USD se desvanece; las divisas de
materias primas superan a las demas. DXY vuelve a 96-
Rango de 98, EURUSD en el rango de 1,17 a 1,20

Materias primas: El petréleo se estabiliza (entre 90 y 110

délares), el oro se mantiene como activo de diversificacion.

Material de marketing dirigido exclusivamente a inversores profesionales.

Normalizacién parcial

Fase 3
REPLANAMIENTO DEL RIESGO EN LAS CARTERAS

Régimen de mercado: estabilizacion del riesgo,

resurgen las preocupaciones macroeconémicas.

Asignacion de activos: Reajuste gradual del riesgo y

diversificacion entre regiones.

Renta variable: mayor participacion; los sectores industrial

y financiero globales obtienen mejores resultados.

Renta fia: reconsiderar el posicionamiento en cuanto a duracion ante las

preocupaciones sobre el crecimiento; se prefiere el crédito con grado de

inversion; los bonos de alto rendimiento atin se encuentran en una fase avanzada del ciclo.

FX: EI USD se debilita en una correccion generalizada

a medida que la volatilidad de la inflacién se controla;

los importadores de energia se beneficiaran de un
shock positivo en los términos de intercambio, DXY < 95,
EUR/USD hasta 1,22.

Materias primas: el petréleo se normaliza (90 ddlares)

70), el oro respaldado como diversificacion
activo.
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INFORMACION IMPORTANTE

Este documento tiene Unicamente fines informativos.

Este documento no constituye una oferta de venta, una solicitud de oferta de compra ni una recomendacién de ningtn valor, producto o servicio. Es posible que los valores, productos o
servicios mencionados no estén registrados para su venta ante la autoridad competente de su jurisdiccion y que no estén regulados ni supervisados por ninguna autoridad gubernamental o
similar en su jurisdiccion.

La informacién contenida en este documento solo podra utilizarse para uso interno, no podra reproducirse ni redistribuirse de ninguna forma y no podra utilizarse como base ni como
componente de ningun instrumento, producto o indice financiero.

Ademas, nada de lo contenido en este documento pretende ofrecer asesoramiento fiscal, legal o de inversion.

Salvo indicacion contraria, toda la informacién contenida en este documento proviene de Amundi Asset Management SAS y esta actualizada a 13 de marzo de 2026. La diversificacion no
garantiza ganancias ni protege contra pérdidas. Este documento se proporciona «tal cual» y el usuario asume la totalidad del riesgo derivado de su uso. Los datos y andlisis histéricos no
deben considerarse como una indicacion ni garantia de ningun analisis, prondstico o prediccion de rendimiento futuro. Las opiniones expresadas sobre las tendencias econémicas y de
mercado son las del autor y no necesariamente las de Amundi Asset Management SAS, y estan sujetas a cambios en cualquier momento en funcién de las condiciones del mercado y otras
circunstancias. No se puede garantizar que los paises, mercados o sectores se comporten segun lo previsto. Estas opiniones no deben interpretarse como asesoramiento de inversioi
recomendacion de valores ni como una indicacion para operar con ningun producto de Amundi. La inversion conlleva riesgos, incluidos los riesgos de mercado, politicos, de liquidez y
cambiarios.

Ademas, en ninguin caso ninguna persona involucrada en la produccion de este documento tendra responsabilidad alguna por dafios directos, indirectos, especiales, incidentales, punitivos,
consecuenciales (incluyendo, sin limitacion, la pérdida de beneficios) o cualquier otro dafio.

Fecha de primer uso: 13 de marzo de 2026.
ID del documento: 5303280

Documento emitido por Amundi Asset Management, “société par actions simplifiée”- SAS con un capital de 1.143.615.555 € - Gestor de carteras regulado por la AMF con el nimero
GP04000036 — Domicilio social: 90-93 boulevard Pasteur — 75015 Paris — Francia — 437 574 452 RCS Paris — www.amundi.com
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En un mundo increiblemente complejo y cambiante, los inversores necesitan mejorar
comprender su entorno y la evolucion de la inversién

practicas para definir su asignacién de activos y ayudar a construir
sus portafolios.

Este entorno abarca dimensiones econémicas, financieras, geopoliticas, sociales y ambientales. Para ayudar

Para satisfacer esta necesidad, Amundi ha creado el Instituto de Inversiones Amundi. Esta plataforma de investigacion independiente
Reune las actividades de investigacion, estrategia de mercado, temas de inversién y asesoramiento sobre asignacién de activos de Amundi.
bajo un mismo paraguas: el Instituto de Inversiones Amundi. Su objetivo es producir y difundir investigaciones y

Publicaciones de liderazgo intelectual que anticipan e innovan en beneficio de los equipos de inversién y los clientes.
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