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Los mercados de renta variable han entrado en una etapa de mayor volatilidad en 2026, con una lista creciente de riesgos que los
inversores deben afrontar. Entre ellos, figuran la posibilidad de un conflicto prolongado con Iran, unos precios de la energia mas
elevados que alimentan la inflacién, una Reserva Federal que podria mantener una postura restrictiva durante mas tiempo, la
incertidumbre politica ante las elecciones de mitad de mandato en Estados Unidos y las tensiones emergentes en algunos segmentos
del mercado de crédito. Ese contexto, sumado a una rotacion gradual que se aleja del liderazgo de las empresas de
megacapitalizacion hacia otras areas del mercado, afiade una capa adicional de incertidumbre.

No consideramos este entorno como una razén para alejarnos de la renta variable. El trasfondo fundamental sigue siendo constructivo,
respaldado por el crecimiento de los beneficios, unos margenes sélidos y vientos de cola estructurales continuos, como la inteligencia
artificial (IA). En cambio, consideramos que los inversores podrian beneficiarse de ampliar la forma en que expresan su exposicion a la
renta variable y al crecimiento, incorporando fuentes de rentabilidad que dependan menos de un liderazgo de mercado concentrado.

Ahi es donde la exposicion tematica selectiva puede desempefar un papel. Creemos que los temas vinculados a la demanda no
discrecional, el apoyo de las politicas y la relevancia estratégica pueden complementar las carteras existentes y ayudar a mejorar la
resiliencia dentro de la renta variable. Este articulo expone por qué algunas tematicas podrian resistir mejor durante periodos de
volatilidad y destaca cuatro oportunidades tematicas que favorecemos para 2026 y afios posteriores.

Conclusiones principales

—  Creemos que la elevada volatilidad refuerza los argumentos a favor de ampliar la exposicion a la renta variable, en lugar de
reducirla.

— Laiinversiéon tematica no se centra unicamente en el crecimiento; los temas adecuados pueden complementar las
asignaciones de crecimiento existentes al incorporar fuentes de rentabilidad potencialmente mas resilientes dentro de la
renta variable.

— Laeleccidon del tema es importante. Privilegiamos cuatro tematicas en las que la demanda es duradera, visible y menos
sensible a las fluctuaciones macroecondémicas a corto plazo.

La volatilidad del mercado se combina con soélidos fundamentos en 2026

El 2026 ya ha recordado a los inversionistas que los mercados alcistas no se mueven en linea recta. La volatilidad ha regresado a
medida que los mercados asimilan una lista creciente de riesgos macroeconémicos y geopoliticos, entre ellos un conflicto prolongado
con Iran y nuevas perturbaciones en el mercado del petréleo, la reaceleracién de la inflacion impulsada por los costos energéticos, una
Reserva Federal que podria tardar mas de lo esperado por los inversionistas en relajar las tasas, la creciente incertidumbre politica
ante las elecciones de mitad de mandato en EE. UU. y preocupaciones mas amplias sobre las condiciones crediticias y el gasto de
capital en inteligencia artificial.
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LOS MERCADOS HAN SIDO VOLATILES EN 2026
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Fuente: FactSet Research Systems, (sin fecha). Datos al 16 de abril de 2026.

Dicho esto, la volatilidad por si sola no implica un deterioro de la tesis de inversion
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en renta variable subyacente. Creemos que el

trasfondo fundamental sigue siendo sélido. EI S&P 500® comenzo el afio 2026 con un fuerte impulso y se prevé que sus beneficios

crezcan mas de un 17 % este afio, con margenes cercanos a maximos histéricos.!

Con un multiplo de beneficios estimados de unas

20 veces, las valoraciones parecen razonables, especialmente ante el desarrollo de tendencias estructurales como la I1A.2 Unos
precios de la energia mas elevados podrian presionar ligeramente las estimaciones, pero consideramos que la trayectoria general de
los beneficios sigue apuntando a un entorno empresarial sélido y a un crecimiento econémico continuado.

En lugar de reducir materialmente la exposicion a las acciones, un enfoque podria ser buscar un mayor equilibrio dentro de las propias
acciones. En mercados inciertos, los inversionistas suelen recurrir a instrumentos defensivos tradicionales, como el efectivo o la renta
fija de corta duracion. Si bien dichas asignaciones pueden ayudar a gestionar el riesgo, también podrian limitar la participacion si el

entorno de beneficios se mantiene favorable.

Aqui es donde la inversion tematica puede desempefar un papel importante. A me

nudo se considera que los temas son herramientas

de asignacion tactica y de exposicion a sectores de crecimiento especificos; sin embargo, los temas adecuados también pueden servir
como elementos complementarios en las carteras, al ofrecer fuentes de rentabilidad potencialmente diferenciadas que podrian estar

subrepresentadas en los indices generales. Cuando se lleva a cabo correctamente

, la inversion tematica ofrece una exposicion

especifica a cambios estructurales y tendencias econémicas cuyos motores de demanda dependen menos de la evolucion trimestral

del S&P 500® o del Nasdag-100°.

De dénde proviene la resiliencia tematica

Una de las razones por las que algunas tematicas pueden resistir mejor durante periodos de volatilidad es que los factores que
impulsan su demanda suelen ser de caracter no discrecional. La adquisiciéon en el ambito de la defensa esta determinada por el
gobierno y respaldada por contratos de larga duracion. El gasto en infraestructura hidrica esta regulado y es esencial. La demanda de

atencion médica viene determinada por la demografia, no por el sentimiento. La en
limitaciones de la red y de las politicas. Cuando los mercados de renta variable rev

ergia y la electrificacion estan vinculadas a las
alorizan el riesgo de forma generalizada, esas

curvas de demanda subyacentes no se desplazan necesariamente con ellos. Esa desconexion entre el sentimiento del mercado y la

demanda subyacente es lo que confiere resiliencia a algunas tematicas.

En segundo lugar, las tematicas tienden a estar estructuralmente infrarrepresentad
capital. Por disefio, a menudo se situan en sectores que representan una pequefia
defensa y aeroespacial, por ejemplo, representan menos del 2,5 % del S&P 500®,

as en relacion con el destino final de los flujos de
fraccion de los principales indices. Los sectores de
y existen infraponderaciones similares en los

ambitos de la energia, el agua, la ciberseguridad y otras tematicas.® Cuando la volatilidad provoca una rotacién de salida de posiciones
muy concurridas, las tematicas con fundamentos soélidos y baja presencia institucional pueden convertirse en destinos para el capital

institucional.
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En tercer lugar, algunas tematicas estan respaldadas por una visibilidad de beneficios inusualmente sélida. En muchos casos, el
mercado ya no respalda estas tematicas basandose Unicamente en una opcionalidad a largo plazo. El camino de la innovacion a la
monetizacion se ha acortado, y la demanda es cada vez mas visible en los ingresos, la cartera de pedidos, los planes de inversién de
capital y las revisiones de beneficios. En el caso de las infraestructuras vinculadas a la IA, por ejemplo, la demanda suele ser visible en
los planes de inversion de capital, los compromisos de capacidad y la cartera de pedidos antes de que se refleje en los estados
financieros. Esto es importante en mercados volatiles, cuando los inversionistas muestran menos disposicion a pagar por narrativas
centradas en un futuro lejano y mayor inclinacion a mantener posiciones en las que los fundamentos ya se estan validando en tiempo
real.

En algunos casos, la volatilidad también puede reforzar el propio tema. Las tensiones geopoliticas pueden impulsar el gasto en
defensa. La inseguridad energética puede acelerar la inversion en infraestructura energética. La disrupcién industrial puede reforzar
los argumentos a favor de la capacidad nacional y la automatizacion. En esos casos, la volatilidad no es solo un obstaculo que hay que
sortear, sino que puede llegar a formar parte de la sefial de demanda.

Dicho esto, las tematicas no son inmunes a las caidas. La volatilidad aun puede comprimir los multiplos, especialmente cuando
cambian factores macroeconémicos, como las expectativas sobre los tipos de interés, y los inversionistas reevaltan los valores
terminales. Sin embargo, a menos que el choque macroecondmico altere permanentemente el ciclo de vida de la tematica, ese
reajuste de precios puede generar oportunidades en lugar de invalidar la tesis. Por eso, la eleccion del tema importa tanto como la
conviccién tematica.

VOLATILIDAD ANUALIZADA FRENTE A LA BETA DEL MERCADO PARA DETERMINADOS ETF DE GLOBAL X

Volatilidad frente a Beta
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Beta a 3 afios respecto al S&P 500

La volatilidad anualizada refleja la desviacion estandar de los rendimientos de un valor. Datos durante un periodo de 3 afios.
Fuente: FactSet Research Systems, (sin fecha). Datos al 16 de abril de 2026
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CRECIMIENTO TEMATICO EN MOVIMIENTO: CRECIMIENTO DE LAS VENTAS A FUTURO FRENTE AL S&P 5009

Crecimiento de ventas a futuro
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Nota: El crecimiento de las ventas a futuro representa el consenso de las expectativas de los analistas sobre el crecimiento de las ventas totales para los proximos 12 meses.
Fuente: FactSet Research Systems, (sin fecha). Al 21 de abril de 2026.
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Temas resilientes a la demanda que nos gustan para los préximos afos

Tradicionalmente, el sector de la defensa se ha considerado una de las areas mas estables de la economia, respaldado por
presupuestos gubernamentales, prioridades estratégicas y contratos de ciclo largo. Esa estabilidad se situa ahora en un contexto aun
mas favorable. A medida que aumentan las tensiones geopoliticas y se generaliza el incremento del gasto militar, se preve que el
gasto mundial en defensa supere los 4 billones de USD para 2030, frente a los 2,9 billones estimados para 2025.4 El gasto en defensa
de EE. UU. por si solo podria superar los 1,5 billones de USD en el afio fiscal 2027, afios antes de lo previsto inicialmente.5

Lo que creemos que hace que la tematica de la tecnologia de defensa sea especialmente atractiva, ademas del crecimiento del gasto,
es el cambio estructural que la sustenta. La economia de la guerra moderna esta cambiando. Los sistemas ofensivos relativamente
economicos, como los drones, estan obligando cada vez mas al uso de interceptores defensivos y sistemas de respuesta mucho mas
costosos. Ese desequilibrio esta acelerando los ciclos de reabastecimiento en los ambitos de defensa antimisiles, municiones, drones
y vigilancia, generando vientos a favor mas duraderos para el sector.

La ciberseguridad es una extensién importante de esta dinamica. Si bien a menudo se le agrupa con los segmentos tecnoldgicos de
mayor crecimiento, la demanda en el ambito de la ciberseguridad se asemeja cada vez mas a un componente esencial no discrecional
de la defensa moderna. Los gobiernos estan aumentando la inversion, mientras que las empresas tienen poco margen para reducir
gastos en un entorno de amenazas cada vez mas grave. La naturaleza de ingresos recurrentes del negocio hace que esa demanda
sea especialmente duradera.

Los factores que impulsan la demanda asociada al envejecimiento de la poblacion son de naturaleza demografica, mas que ciclos
economicos, y estan vinculados al gasto médico no discrecional, lo que contribuye a mantener intacta la tesis de inversion incluso en
periodos de incertidumbre en el mercado. Los estadounidenses de 65 afios o0 mas ya representan casi el 18 % de la poblacién de
Estados Unidos, es decir, algo mas de 61 millones de personas, y este grupo sigue creciendo.® A nivel mundial, se prevé que la
poblacion de 65 afios o mas crezca casi tres veces mas rapido que los grupos de menor edad.”

Es importante destacar que esta no es solo una historia de crecimiento demografico, sino de intensidad del gasto. A medida que estos
grupos demograficos avanzan hacia etapas de la vida que requieren mas intervenciones, la demanda se desplaza hacia areas de
mayor costo, como la atencion cardiovascular, la ortopedia y los cuidados de larga duracion. Esa tendencia ya se refleja en los datos:
las personas de 55 afios 0 mas representaron el 57 % del gasto médico total en Estados Unidos en 2023, a pesar de constituir solo el
30 % de la poblacién.8

Esa combinacion de una creciente intensidad del gasto y una demanda a nivel del sistema se esta traduciendo cada vez mas en flujos
de ingresos duraderos y visibles en todo el ecosistema de la atencion médica. La innovacion también esta ampliando el abanico de
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oportunidades, desde procedimientos ortopédicos, como los reemplazos de cadera y rodilla, hasta tratamientos para enfermedades
cronicas, como los farmacos GLP-1, que prolongan la vida de los pacientes e incrementan las necesidades de atencion a lo largo de
su vida. Al mismo tiempo, la demanda de viviendas para personas mayores y centros de atencién a largo plazo sigue creciendo, con
un aumento de la ocupacion y una mejora en la capacidad de fijacion de precios. Esas dinamicas confieren a la tematica una
visibilidad de la demanda inusualmente alta, en un momento en que los inversionistas podrian estar dispuestos a pagar mas por la
sostenibilidad de los beneficios y menos por la sensibilidad al ciclo. Las valoraciones también parecen favorables, ya que el sector
sanitario en su conjunto sigue cotizando con descuento respecto al S&P 500®, a pesar de la mejora de los fundamentos.®

El tema de la electrificacién se destaca porque combina un segmento del mercado tradicionalmente defensivo, las empresas de
servicios publicos, con lo que consideramos una de las oportunidades de crecimiento a largo plazo mas sdlidas en la renta variable
estadounidense: la generacion de energia, la modernizacion de la red y la expansién de la infraestructura de transmision.

Mas importante aun, el trasfondo fundamental es sélido. Tras dos décadas de crecimiento practicamente nulo, se prevé que la
demanda de electricidad en EE. UU. aumente cerca de un 50 % entre 2024 y 2040, impulsada por los centros de datos de inteligencia
artificial, la industria manufacturera y los vehiculos eléctricos.'® Segun el Departamento de Energia de los Estados Unidos, los centros
de datos podrian consumir hasta el 17 % de la electricidad del pais para el afio 2030, frente al 4,4 % registrado en 2023."" Al mismo
tiempo, se prevé que el consumo industrial de electricidad crezca un 2 % en 2025 y un 3,5 % en 2026, lo que refuerza la idea de que
no se trata de una demanda impulsada por una Unica fuente. 2

El compromiso de capital que respalda esta tematica también contribuye a hacerla estructuralmente resiliente. Las empresas de
servicios publicos de EE. UU. prevén destinar 197.000 millones de USD a gastos de capital en 2026, y se espera que las inversiones
entre 2025 y 2030 alcancen los 1,4 billones de USD, el doble de lo invertido en la década anterior.'3 Casi la mitad de los activos de
transmision tienen al menos 20 afios de antigiiedad.* La sustitucion y la modernizacién son necesidades operativas respaldadas por
exigencias normativas.

La tematica de los centros de datos, dominada por los fondos de inversion inmobiliaria (REIT), representa una capa de infraestructura
fundamental de la economia digital y, cada vez mas, de la IA. Los principales operadores arriendan capacidad a proveedores de
hiperescala y grandes empresas mediante contratos a largo plazo que tienden a prolongarse, en algunos casos superando los

diez afios, a medida que los propietarios priorizan a los grandes inquilinos orientados a la inteligencia artificial.'®> En un mercado volatil,
esa visibilidad de los ingresos, con flujos de caja respaldados por obligaciones contractuales, puede constituir una fuente significativa
de resiliencia.

Al mismo tiempo, la oferta sigue siendo excepcionalmente limitada. La tasa de desocupaciones de América del Norte esta cerca de
minimos histéricos de menos del 1,5 %, y casi el 90 % de la nueva capacidad en construccién ya estd comprometida previamente. 617

Consideramos que la combinacion de contratos de larga duracion, la escasez estructural de oferta y la demanda impulsada por la IA
confiere a esta tematica una visibilidad de beneficios y un respaldo a los precios excepcionalmente sélidos, lo que la hace menos
sensible al sentimiento del mercado a corto plazo.

Conclusion: cuando aumenta la volatilidad, la seleccion de temas importa

Los mercados volatiles tienden a desplazar el enfoque de los inversionistas de la concentracion hacia el equilibrio. Consideramos que
las tematicas con mayores probabilidades de mantenerse son aquellas respaldadas por una demanda no discrecional, el apoyo de las
politicas y los ciclos de capital visibles. Por eso, seguimos apostando por dreas como la defensa, el envejecimiento, la electrificacion y
la infraestructura digital de cara a 2026 y los afios venideros.

Para los inversores ya posicionados en segmentos del mercado orientados al crecimiento, estas tematicas pueden servir como
exposiciones complementarias, lo que ayuda a diversificar las fuentes de rentabilidad y a mejorar potencialmente la resiliencia sin
abandonar la renta variable.
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VIX: VIX se refiere al indice de Volatilidad de Cboe. Refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad a corto plazo, tal como se derivan de los precios
de las opciones del indice S&P 500° (SPX), indicador que a menudo se utiliza para medir el temor o la incertidumbre de los inversores.

Multiplo de ganancias futuras: el precio actual de la accion dividido por sus ganancias previstas para los proximos 12 meses. Las ganancias previstas se
derivan de las estimaciones de consenso proporcionadas por agregadores de datos.

Beta: Se refiere a la sensibilidad de una accion a los movimientos generales del mercado; un valor de 1,0 indica que tiende a moverse en consonancia con
el mercado.

Desviacion estandar: la desviacion estandar es una medida estadistica de la variacion o dispersion dentro de un conjunto de numeros. En el ambito de las
inversiones, se utiliza para hablar de la volatilidad de los rendimientos. Por lo general, los rendimientos de la renta fija son mas estables, mientras que los de
la renta variable presentan un mayor nivel de volatilidad.

Este material representa una evaluacién del entorno del mercado en un momento especifico y no esta destinado a ser un prondstico
de hechos futuros ni una garantia de resultados futuros. Esta informacién no esta destinada a ser una asesoria individual o
personalizada sobre inversiones y no debe utilizarse para fines comerciales. Consulte a un asesor financiero para obtener mas
informacion sobre su situacion.

Invertir implica riesgos, incluida la posible pérdida de capital. Las inversiones con un enfoque limitado suelen mostrar una mayor
volatilidad. Las empresas en las que invierten los Fondos pueden estar sujetas a cambios rapidos en la tecnologia, competencia
intensa, rapida obsolescencia de productos y servicios, pérdida de protecciones de propiedad intelectual, estandares industriales
cambiantes y frecuentes producciones de nuevos productos, y cambios en los ciclos de negocio y regulacion gubernamental. Las
inversiones internacionales pueden implicar el riesgo de pérdida de capital por fluctuaciones desfavorables en los valores de las
monedas, por diferencias en los principios generalmente aceptados o por inestabilidad social, econémica o politica en otras naciones.
Los mercados emergentes implican mayores riesgos relacionados con los mismos factores, asi como mayor volatilidad y menor
volumen de operaciones.

Las empresas de ciberseguridad estan sujetas a los riesgos asociados a una mayor supervision normativa con respecto a las
inquietudes de privacidad y ciberseguridad. La disminucion o la fluctuacion de las tasas de renovacion de las suscripciones a
productos o servicios o la pérdida o reduccion de derechos de propiedad intelectual podrian afectar los beneficios.

Los fideicomisos de inversion en bienes raices (Real Estate Investment Trust, REIT) de centros de datos y las empresas de
infraestructura digital estan sujetos a riesgos asociados con el mercado inmobiliario, cambios en la demanda de infraestructura
inalambrica y conectividad, rapida obsolescencia de productos, regulaciones gubernamentales y riesgos externos, incluidos desastres
naturales y ciberataques.

Las acciones de los ETF se compran y venden a precio de mercado (no al VNA) y no se canjean individualmente a partir del fondo.
Las comisiones de corretaje reduciran los retornos.

Considere cuidadosamente los objetivos de inversion, los riesgos, los cargos y los gastos de los fondos antes de invertir.
Esta y otra informacién pueden encontrarse en los prospectos completos o resumidos de los fondos, que pueden obtenerse
en globalxetfs.com. Lea el prospecto detenidamente antes de invertir.

Global X Management Company LLC se desempefia como asesor de Global X Funds. Los fondos son distribuidos por SEI Investments
Distribution Co. (SIDCO), que no esta afiliada a Global X Management Company LLC ni a Mirae Asset Global Investments. Los fondos
de Global X no son patrocinados, avalados, emitidos, vendidos ni promovidos por Indxx, Solactive, S&P u Cboe, y ni Indxx, Solactive,
S&P u Cboe realizan declaracion alguna con respecto a la conveniencia de invertir en los fondos de Global X. Ni SIDCO, ni Global X ni
Mirae Asset Global Investments estan afiliados a Indxx, Solactive, S&P o Cboe.

El indice Global X Defense Tech Index es propiedad de Global X Management Company LLC y fue desarrollado por esta para su uso
por parte de Global X Funds.
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