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El mundo se encuentra en medio de lo que podria ser una evolucion que marque una época. Las oportunidades

que ofrece la IA son increiblemente prometedoras, pero llegan en un momento de mayor fragilidad en varias fuerzas
econdmicas de mayor calado. Estamos atravesando un periodo en el que cada afio parece traer consigo una nueva
serie de acontecimientos macroeconémicos y geopoliticos significativos, lo que configura un entorno complejo para
los inversores. Estos acontecimientos se estan produciendo con una frecuencia cada vez mayor y creemos que ello
se debe a la confluencia de varias fuerzas estructurales de gran calado, entre ellas la transformacién del panorama
geopolitico, un cambio tecnoldgico de enorme alcance, un entorno politico cada vez mas polarizado y unos niveles de
apalancamiento mas elevados en el sistema. Aun asi, el crecimiento econdmico resiste y la evolucién de los mercados
de renta variable cotizada ha sido sélida. Creemos que esta dicotomia puede explicarse por el crecimiento y el gasto
relacionados con la IA, asi como por el volumen de apoyo monetario y fiscal en juego.

El contexto econdmico a mediados de 2026 es Indicadores de confianza del consumidor (puntuacién Z)
verdaderamente excepcional. Estamos asistiendo a una
transformacién tan profunda de la geopolitica que algunos 1000
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Los beneficios empresariales también se han mantenido
sdlidos en EE. UU., con unas previsiones de beneficios a
12 meses vista que, de hecho, se estan acelerando.

Del mismo modo, la evolucién de los mercados cotizados

ha sido muy sdélida en muchas regiones, especialmente en
el S&P 500, donde las valoraciones se sitlan ya cerca de

maximos historicos.
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¢Por qué, pese a tantos acontecimientos importantes y
transformadores en todo el mundo, no se ha producido un
mayor impacto en nuestros mercados y economias? En
parte, la resiliencia de los mercados se ha visto respaldada
por el significativo nivel de liquidez que existe actualmente
en el sistema. La deuda publica en porcentaje del PIB supera
ya ampliamente el 100 % en las economias avanzadas, y los
mercados emergentes van camino de alcanzar esos niveles.
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Fuente: FMI; Center for Financial Stability

Muchos economistas consideran que el elevado nivel de
estimulos monetarios y fiscales se estd trasladando a
los beneficios empresariales, que siguen siendo altos en
términos histéricos; una dindmica que, al mismo tiempo,
respalda las valoraciones de mercado y dificulta la
resolucion del problema de la inflacién.

El riesgo -y la oportunidad - de la 1A

No obstante, esta resiliencia econémica mas amplia también
se ha visto impulsada por la fortaleza de la tematica de
inversion en IA. En concreto, en los mercados cotizados
hemos observado una sélida evolucion de los valores
tecnoldgicos de los “Siete Magnificos” y de las empresas de
semiconductores, que han actuado como verdadero motor
del mercado, mientras que el auge de la productividad
asociado a la |IA ha contribuido a compensar unos beneficios
mas débiles en el resto del S&P 500.
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El primer semestre de 2026 vino acompafiado de
numerosos titulares pesimistas sobre el riesgo para el
software y la IA, con la oleada de ventas de 48 horas

del denominado “SaaSpocalipsis” de febrero, que

eliminé alrededor de 285 000 millones de ddlares de las
valoraciones del software como servicio. Sin embargo, al
cierre del primer semestre empieza a quedar claro que

las empresas con los atributos adecuados, aquellas que
cuentan con una fuerte consolidacién de su base de clientes
y una sdlida capacidad para gestionar los datos de sus
clientes, podrian estar bien posicionadas para salir ganando
en este entorno. Estas son las empresas que podrian tener
la oportunidad de utilizar la IA para reforzar la relacién con
sus clientes y abrir nuevas fuentes de ingresos dentro de
sus propias bases de clientes. De hecho, las empresas

de SaaS ya estan comprando, desarrollando e integrando
herramientas de |A para ampliar sus capacidades.

Evolucion de la renta variable cotizada
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Sin embargo, las empresas que no cuentan con los mejores
atributos si estdn sometidas a una presion real, y esta
dindmica esta generando una marcada dispersién en el
mercado Actualmente nos encontramos en pleno proceso
de seleccion, que esta separando a los ganadores de

los perdedores. Pero lo que esté claro es que, aunque

el desenlace para las empresas de software no serd tan
negativo como se temia inicialmente, las perspectivas para
el conjunto del software nunca volverdn a ser tan favorables
como lo fueron en su momento.

Evolucion de la deuda publica

Variacion de precios de préstamos por tipo de empresa de
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Sea cual sea la evolucién de las empresas de software, esta
claro que estd surgiendo una enorme oportunidad en torno
al desarrollo de infraestructuras de |A. El gasto mundial

en infraestructuras relacionadas con la IA podria alcanzar
los 2,6 billones de ddlares en 2026, y se prevé que el
desarrollo de centros de datos de IA requiera casi 7 billones
de dolares de aqui a 20302

Estas cifras, por supuesto, sugieren que el tamafio de la
oportunidad es extraordinario. Pero conviene recordar

que muchos de los grandes cambios tecnoldgicos que
hemos visto en el pasado han venido acompafados,

en algun momento del ciclo, de un gasto excesivo,

un sobredimensionamiento de la capacidad y una
sobrevaloracién. Es algo que ya se observé con el desarrollo
de los ferrocarriles en Reino Unido, la correccion del sector
de las telecomunicaciones e incluso durante la expansién de
internet a finales de la década de 1990 y principios de la de
2000: todos estos procesos trajeron consigo un crecimiento
significativo de las valoraciones, seguido posteriormente de
una correccion.

Con economistas sefialando que el gasto actual en el
desarrollo de infraestructuras de IA ya contribuye en torno
al 1 % al crecimiento real del PIB estadounidense?, se

trata claramente de una cuestidn con un enorme impacto
en nuestras perspectivas econdmicas, asi como en las
valoraciones y la evolucion de los mercados cotizados.
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Los mercados privados se mantienen fuertes

En los mercados privados, a medio y largo plazo, las
rentabilidades siguen siendo sdélidas en comparacion
con sus indices equivalentes de mercados cotizados, en
particular en crédito e infraestructuras.
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Fuente: Preqin, datos a 31 de diciembre de 2025. Los horizontes superiores a un
afo estan anualizados. Los indices cotizados utilizan el calculo PME de Preqin. No
es posible invertir directamente en un indice. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. Los resultados futuros no estan garantizados,
y puede producirse una pérdida del capital invertido.

En private equity, la comparacién con los mercados
cotizados resulta mas exigente, en parte por la fortaleza
de la evolucion de estos ultimos, pero también por unas
rentabilidades mas moderadas en capital inversion en los
ultimos tiempos. Este problema ha sido mas acusado en
Estados Unidos que en Europa, pero la combinacién de
precios de adquisicion mas elevados y subidas de los tipos
de interés durante el Ultimo lustro se ha traducido en una
compresion de multiplos en las carteras y en una menor
actividad de desinversion.
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Fuente: Preqin, datos a 31 de diciembre de 2025. Los horizontes superiores a un
afio estan anualizados. Los indices cotizados utilizan el calculo PME de Preqin. No
es posible invertir directamente en un indice. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. Los resultados futuros no estan garantizados,
y puede producirse una pérdida del capital invertido.

Aunque hemos observado un sélido comportamiento
operativo en nuestras carteras de private equity, esto no se
esta traduciendo en un crecimiento de las valoraciones de
las carteras en el conjunto de los mercados. No obstante,

la discrepancia de comportamiento entre los mercados
privados y cotizados deberia favorecer cierta mejora en los
mercados de private equity: de hecho, ya hemos observado
algunas mejoras secuenciales en el crecimiento del valor
liquidativo en nuestras carteras.

Aumentan los volumenes

Al cierre del primer semestre de 2025, sefialamos que
cualquier avance en la claridad sobre los aranceles podria
traducirse en una recuperacion de los volumenes, y eso fue
exactamente lo que ocurrié. En conjunto, los volimenes de
los mercados privados aumentaron alrededor de un 30 % el
afio pasado, impulsados por el repunte de la actividad en el
segundo semestre, y 2026 ha comenzado con fuerza.
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Actividad de operaciones en mercados privados (billones
de dolares)
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Fuente: Preqin Pro, datos a mayo de 2026. El private equity incluye inversiones de capital riesgo y las siguientes inversiones de capital inversion: adquisiciones/
adquisiciones apalancadas, adquisiciones complementarias y fusiones, escisiones corporativas y PIPE. Se excluyen las operaciones de X.Corp de 2025 y de X.Al y

WarnerBros de 2026. No existe garantia de que estas tendencias vayan a continuar.

En 2025, los volumenes de private equity alcanzaron el
segundo mayor nivel anual de operaciones registrado,
impulsados en buena medida por la compra apalancada
de Electronic Arts, la empresa de videojuegos, por 57 000
millones de dodlares.

En private equity, los volumenes mundiales aumentaron
alrededor de un 70 %, impulsados por el incremento

de los volumenes de capital inversidn, la recuperacion

de la actividad de refinanciacion y las financiaciones
destinadas a respaldar el desarrollo de infraestructuras de
IA. La demanda de IA e infraestructuras digitales también
respaldo el crecimiento del 30 % en los volumenes de
infraestructuras, junto con el mayor crecimiento de las
renovables y el aumento del tamafio de las operaciones.

El panorama de las desinversiones y distribuciones sigue
mejorando, aunque de forma moderada, con unas tasas de
distribucién que aun se situan por debajo de sus niveles
histéricos.

Las tasas de distribucion del capital privado mundial,
como porcentaje del valor liquidativo, han mostrado una
mejora moderada.
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Fuente: Preqin datos a 21 de abril de 2026. *La barra coloreada representa el
periodo 1T-3T de 2025; la barra de puntos representa 2025 anualizado.

Aunque la tasa de distribucién del 13 % prevista para el
conjunto de 2025 supone una mejora respecto a 2024,
todavia estamos lejos de la media a 10 afios del 16 %. Nunca
esperamos una rapida vuelta a una tasa de desinversiones
mas normalizada, y sigue existiendo un importante volumen
acumulado de compafias maduras pendientes de salida. La
persistencia de una tasa de distribucién inferior a lo habitual
esta teniendo un efecto moderador sobre la captacion de
fondos.

Capital privado captado a escala mundial
(miles de millones de dolares)

1874
usp 1791

Media a 10 aiios:

usD

1564

1467 USD 1452 1462 e
uUsD USD g 1385USD 1385USD

2022 2023 2024 2025 2026**

1300 USD 1295 USD
1165 USD I I

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Preqin datos a 21 de abril de 2026.

En conjunto, la captacion de fondos en 2025 se mantuvo
estable respecto al afio anterior, pero la captacion en
infraestructuras destacé de forma clara. La captacion de
fondos en este mercado aumenté mas de un 50 % respecto a
2024, lo que convirtié al ejercicio en el mejor afio registrado,
debido en parte al desplazamiento de los inversores hacia

la estabilidad a largo plazo que ofrece la clase de activo de
infraestructuras en periodos de volatilidad, asi como a la
infraponderacién de los inversores en infraestructuras.
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Aunque las cifras de captacion de fondos en private equity
y crédito privado descendieron en 2025, el lado positivo
es que estamos reduciendo progresivamente el volumen
de capital disponible no invertido, lo que genera un mejor
equilibrio en el mercado entre la oferta de capital y el ritmo
de generacién de operaciones.

El persistente desafio de liquidez ha impulsado un aumento
de la actividad en el mercado secundario, y 2025 volvié a
marcar un afio récord en volumenes.

Volumen de operaciones del mercado secundario
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Fuente: Evercore, enero de 2026, “2025 Secondary Market Highlights”; PJT
Partners, Q1 2026 Secondary Market Insights, para los datos del 1T de 2026.

En 2025 se completaron operaciones secundarias por
valor de 226 000 millones de ddlares a escala mundial, un
41 % mas que el récord anterior, alcanzado el afio previo.
Alrededor del 52 % de los vendedores que recurrieron al
mercado secundario en 2025 lo hicieron por primera vez,
y se registraron niveles récord de ventas de carteras de
LP, que aumentaron alrededor de un tercio interanual, y de
operaciones lideradas por socios gestores, que crecieron
alrededor de un 50 %. Estamos firmemente convencidos
de que las operaciones lideradas por socios gestores han
llegado para quedarse y de que, en algun momento, el
volumen de estas transacciones podria superar al de las
ventas de carteras de LP.

Volumen de operaciones del mercado secundario en 2025
por estrategia
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Fuente: William Blair, marzo de 2025, “2025 Secondary Market Report”. PitchBook,
noviembre de 2025, “2029 Private Market Horizons”. Incremento estimado del
volumen segun Lazard, enero de 2026, 2025 M&A Review and 2026 Outlook.

La actual demanda de liquidez generard verdaderas
oportunidades de inversién en secundarios a corto plazo,
aunque las sefiales mixtas que siguen observandose en los
mercados exigirdn una gestion cuidadosa.
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