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The Investment Engineers

La fortaleza intrinseca de los

- Los ME se caracterizan por su fortaleza econdmica y liderazgo en innovacion
- Elaumento del nivel de renta en los ME fomenta los flujos de inversion interna
- Los ME salen asi favorecidos y reducen su volatilidad

La estructura de la economia global esta cambiando, con unos mercados emergentes (ME) cada vez mas
importantes para el crecimiento, la innovacion y la creacion de riqueza en todo el mundo. Esto significa que
los inversores internacionales deberian plantearse la posibilidad de aumentar su exposicion a la renta variable
de ME.

Alo largo de los mas de 30 afios que Robeco lleva invirtiendo en ME, el inexorable avance econémico de estos
paises ha sido una constante. Sin embargo, se sigue hablando de la renta variable de ME con un lenguaje
anticuado: como amplificadores de beta alta de los ciclos globales, beneficiarios del crecimiento de China gracias
a las materias primas o diversificadores de carteras centradas en MD. La realidad sugiere que ese enfoque esté
desfasado.

Segun un reciente andlisis de los datos del FMI, las economias emergentes y en desarrollo representaban en 2025
el 60% del PIB mundial en términos de paridad de poder adquisitivo (PPA), frente al 40% de los paises
desarrollados.' La prevision es que el ritmo de crecimiento de las economias emergentes se mantendra mas
elevado en el futuro (véase el Gréfico 1). Ademads, y con la notable excepcidn de China, las economias emergentes
soportan menores cargas de deuda, tanto publica como privada, lo que da més flexibilidad a sus responsables
politicos. Eso posiciona favorablemente a los paises de ME para captar un porcentaje cada vez mayor de los flujos
de inversion globales.

1 El centro de gravedad de la economfa mundial se desplaza hacia los EMDE - EY - Noviembre 2025
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Gréfico 1: Porcentaje del crecimiento del PIB 2024-2035E  Figura 2: Porcentaje de deuda publica respecto al PIB
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El gréfico 2 excluye a China de sus homélogos de los ME, ya que el nivel de deuda publica del pais y su trayectoria
de crecimiento actual se asemejan mas al G7 que a sus homologos de ME. Otras grandes economias emergentes,
como Brasil y la India, también tienen una deuda relativamente elevada en comparacion con sus homaélogos
emergentes, con un 87% y un 81% del PIB, respectivamente, en 2024, segln datos del FMI. Sin embargo, el factor
mas importante es si la relacion deuda/PIB es sostenible dadas las previsiones de crecimiento econémico y
factores estructurales como la demografia. En ese sentido, los ME se encuentran en general en una senda mas
favorable, al ser previsible un crecimiento econémico relativamente elevado. Las economias emergentes también
tienen un gran potencial para ampliar la base impositiva, en comparacion con las economias desarrolladas, donde
la presion fiscal ya es elevada y la poblacion activa se reduce.

Asimismo, las economias emergentes estdn abiertas al comercio, como demuestran los recientes acuerdos
comerciales de la UE con Mercosurz e India,2 y el reciente acuerdo marco entre China y Canadéa.« La propia China
estd ahora relativamente menos expuesta a la economia estadounidense que antes: menos del 15% de sus
exportaciones se dirigieron a EE.UU. en 2024, con un porcentaje superior al 56% para las exportaciones destinadas
a otros paises emergentes.s Del universo MSCI EM, sélo Corea, Taiwan y México siguen siendo muy sensibles a la
economia estadounidense, con un comercio entre ME en rapido crecimiento.

Liderazgo en innovacion

El proceso de desarrollo econdmico de los ME lleva en marcha varias décadas. Mas alla de los aridos datos
macroeconomicos, los cambios en los sectores clave que impulsan las economias emergentes dibujan un
panorama de mayor dinamismo. En 2008, las mayores ponderaciones del indice MSCI EM correspondian a
industrias extractivas primarias, como mineria y energia (Figura 3).

2 | a UE firma un acuerdo comercial con Sudamérica tras 25 afios de negociaciones - 17 enero 2026

3 a UE y laIndia alcanzan un acuerdo comercial - Politico - 26 de enero de 2026

4 El acuerdo de Canadé con China revela que va en serio en su alejamiento de EE.UU. - BBC - 16 enero 2026
5 FMI DOTS, China Customs CES cotejados por Robeco - octubre 2025
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Gréfico 3: Ponderaciones del indice MSCI EM: 2008 frente a 2025
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Fuente: MSCI, diciembre de 2025

En 2025, el indice se habia transformado y el sector tecnoldgico era el mas importante, con un 28% de la
capitalizacién bursétil. Aunque la inversién en ME aun ofrece una exposicion significativa a materiales (7%) y
energia (4%), el saldo econémico refleja ahora el liderazgo de los sectores mas innovadores. Los ME son
especialmente fuertes en la "trinidad de la innovacion": hardware de IA, transicion energética e infraestructura
digital. Se trata de industrias globales clave donde la competencia de los MD es inexistente, se tambalea o avanza
con mayor lentitud (véase la figura 4). Los paises emergentes han tomado la delantera en estos importantes
ambitos econdmicos por motivos estructurales: politicas gubernamentales de apoyo en Taiwan, Corea y China,
que se benefician de grandes reservas de mano de obra cualificada para originar un efecto de concentracion
(cluster). Tanto en hardware tecnoldgico como en energias renovables, el know-how acumulado, las cadenas de
suministro integradas desde los materiales hasta el producto final, las redes de proveedores y las economias de
escala, se conjuran para que estos paises se mantengan como ubicacion natural de estos complejos ecosistemas
industriales, y respalden un denso universo de empresas lideres en las que invertir.

El panorama es mds complejo en Infraestructura digital, donde los hiperescaladores estadounidenses poseen
plataformas mundiales integradas con miles de millones de usuarios. Sin embargo, en términos de ofrecer una
experiencia de "super-app" unificada que combine comunicaciones, entretenimiento, comercio electrénico, pagos
y otros servicios, las plataformas de ME ocupan posiciones de liderazgo en mercados como China, Indonesia y
Brasil. Ello obedece a que la penetracion de los servicios de la vieja economia, como banca minorista fisica y
pagos con tarjeta de crédito, era mucho menor en los ME, por lo que se produce un efecto salto en el que una
adopcidn digital mas rdpida hace que se eviten generaciones enteras de tecnologia.s

6 Surgen fintech ganadoras en ME gracias al «efecto salto» tecnoldgico — Robeco — Mayo de 2024
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Grafico 4: Las empresas de ME definen la préxima frontera

Hardware & Al enablers The ‘Super App’& digital ecosystems Fintech & financial inclusion

*Las empresas mostradas lo son solo a efectos ilustrativos. No debe sacarse ninguna conclusién sobre la
evolucion futura de las mismas. No se formula recomendacidn alguna de comprar, vender 0 mantener.
Fuente: Robeco, enero de 2026

La tecnologia ha igualado mucho las cosas

Una de las principales razones por las que los ME innovan con éxito en tecnologia e infraestructura digital es la
tecnologia inaldmbrica, que ha cerrado répidamente cualquier brecha digital entre ME y MD (Figura 5). En 2026,
s6lo el Africa subsahariana y paises atipicos como Afganistan no alcanzaran niveles generalizados de
conectividad a Internet.
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Fuente: Unién Internacional de Telecomunicaciones (UIT), febrero de 2026. El indice es un indicador compuesto que resume en una Unica
puntuacion el nivel de acceso a las tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC) de un pais, su uso y las competencias relacionadas.
La Unién Internacional de Telecomunicaciones (UIT) es una agencia de la ONU. India no esté incluida en los datos de 2026 debido a una
disputa sobre los datos que suministrd a la agencia.

La creacion de riqueza impulsa los flujos de capital internos

Los crecientes avances econdmicos y tecnoldgicos de los ME se traducen Iégicamente en un aumento del nivel de
vida, y algunos paises del MSCI EM, como Taiwan y Corea del Sur, ya han alcanzado de sobra la categoria de
paises desarrollados. El consumo per cépita medio de los paises emergentes sigue siendo muy inferior al de los
paises desarrollados, pero aumenta rapidamente segun indicadores indirectos como la propiedad de automdviles.
En términos mas generales, los mercados emergentes (incluidos mercados en desarrollo no incluidos en el indice
MSCI EM) incorporan mas de 100 millones de consumidores (personas que gastan al menos 12 USD al dia en
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términos de paridad de poder adquisitivo) nuevos cada afio.” Igualmente significativo es el aumento previsto de la
poblacién de clase media de los EM (aquellos con ingresos entre 20.000 y 70.000 ddlares), que pasara de 354
millones de hogares en 2024 a 687 millones en 2034.s

El impacto de la mayor rigueza y consumo interno de los ME se deja ya notar en los datos de crecimiento, y
creemos que los efectos multiplicadores derivados irdn a mas en la préxima década, deparando un nuevo
revulsivo estructural para los activos de ME. Ya se han puesto los cimientos para ello, con unos sistemas
financieros de los ME cada vez méas sofisticados y estables desde el punto de vista institucional. En los principales
mercados de renta variable de ME, los vehiculos de ahorro nacionales (pensiones, fondos soberanos y
aseguradoras) se consolidan como fuente de capital predominante.

Los efectos multiplicadores irdn a mas en la proxima década

La India ha sido un ejemplo destacado de economia emergente donde los mayores flujos internos hacia la renta
variable han tenido un impacto positivo.e Al igual que otros paises emergentes, India ya tenia una cultura del
ahorro, principalmente debido a la ausencia de redes de proteccidn social al margen de la familia inmediata del
individuo, pero la mayoria de estos flujos se destinaban tradicionalmente a depdsitos bancarios y activos fisicos
como inmuebles y oro. Sin embargo, tras los cambios normativos introducidos a partir de 2015y los estimulos
gubernamentales, las entradas de capitales en la renta variable proceden ahora de entidades estatales como la
Organizacién de Fondos de Prevision para Empleados de la India (EPFO, por sus siglas en inglés) y el Sistema
Nacional de Pensiones (NPS), asf como de los Planes de Inversién Sistematica (SIP) utilizados por los inversores
minoristas. La Figura 6 muestra que estos flujos mds predecibles han aumentado la inversion de las entidades
privadas a través de cuentas de corretaje estandar.

Grafico 6: Flujos internos netos hacia la renta variable india (miles de millones de USD)
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Fuente: EEB, Robeco - Enero 2026

En 2025, el indice MSCI India obtuvo un rendimiento del 4,3% en USD, muy inferior al de sus homologos de ME. Sin
embargo, los flujos de los inversores nacionales fueron un factor estabilizador crucial y mantuvieron en verde los
rendimientos de la renta variable, dado que los inversores institucionales extranjeros fueron importantes
vendedores netos en 2025 por motivos de valoracion.

Ademas de la India, existen otros factores relevantes que movilizan las crecientes reservas de capital, como las
reformas normativas, y que se resumen a continuacion.

7 La clase consumidora mundial pasard de 4.000 a 5.000 millones de personas en 2031 - Brookings - Julio 2023
8 El futuro de la clase media en los mercados emergentes - Oxford Economics - Octubre de 2024
9 Los flujos internos apuntalan las valoraciones de la renta variable india - Robeco - Mayo 2024
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Tabla 1: Muestra de paises emergentes que toman medidas activas para impulsar la inversion interna en renta variable

Mercado

India

China

Brasil

Polonia

Arabia Saudfi

Sudafrica

Turquia

Corea del Sur

Capitalizacion
bursatil total

5,00 billones de
usb

16,31 billones de
usb

1,00 billones de
usb

0,72 billones de
usb

2,55 billones de
usb

1,48 billones de
usb

0,48 billones de
usb

3,43 billones de
usb

Situacién actual

Los fondos de inversion impulsados por
los SIP, los flujos EPFO/NPSYy la
participacion minorista generan una
sélida oferta interna para compensar las
oscilaciones de los Fll.

Las mayores inversiones minoristas y de
aseguradoras/planes de pensiones
aumentan la liquidez y confianza en las
acciones A.

Los fondos de pensiones y de inversion
nacionales son los principales tenedores
de renta variable brasilefia, lo que
refuerza la preferencia minorista por la
bolsa local.

El auge de la economia ha hecho crecer la
riqueza, pero los flujos internos han
estado limitados por impuestos sobre las
plusvalias y una cultura de inversion
prudente

Su base minorista interna en rapido
crecimiento y las instituciones nacionales
proporcionan un importante soporte
interno para los valores que cotizan en
Tadawul, con una economia que se
diversifica.

Los grandes aseguradoras y planes de
pensiones nacionales dominan la
titularidad de las empresas que cotizan en
la JSE, lo que confiere al ahorro interno un
papel central en la demanda de acciones.

La elevada inflacién ha empujado a los
hogares hacia la renta variable como
cobertura parcial; los inversores
nacionales representan ahora mas del
50% de la contratacion y activos de la
Bolsa de Estambul.12

Los grandes fondos de pensiones
publicos y corporativos, las aseguradoras
y los inversores minoristas son los
principales propietarios de
KOSPI/KOSDAQ, con unos inversores
minoristas coreanos que parecen
empezar a dar la espalda a EE.UU. en
favor de Corea.

Reformas regulatorias

Inclusion gradual de la renta variable EPFO/NPS,
infraestructura SIP de fondos de inversién,
incentivos fiscales para la inversion en renta variable
alargo plazoy reformas de desarrollo del mercado,
incluida la Interfaz Unificada de Pagos (UPI).

Fomento de los inversores institucionales a largo
plazo, mayores limites maximos de renta variable
para aseguradoras y pensiones, y medidas para
canalizar el capital estatal/de pensiones hacia
acciones A.

El mayor acceso a la banca a través de bancos
digitales como Nubank ha llevado a més poblacién
al sistema financiero regulado y aumentado la
influencia de los inversores minoristas, favorecida
también por la creciente riqueza.

Propuesta de cuentas de ahorro especiales con
desgravacion fiscal para fomentar la participacion
en el mercado bursatil.10

Liberalizacion progresiva del mercado de capitales 'y
supresion del régimen del Inversor Extranjero
Cualificado,! con planes para abrir Tadawul a todos
los inversores extranjeros, junto con el desarrollo en
curso del ahorro y las pensiones.

El Reglamento 28 de la Ley de Fondos de Pensiones
exige que la mayoria de los activos de jubilacion se
inviertan en activos sudafricanos (minimo local del
55%), 1o que otorga un sesgo estructural interno a
las carteras institucionales.

Las reformas del mercado de capitales, que mejoran
el acceso y la infraestructura de negociacion, junto
con cambios de la politica macroeconémica (tipos
reales positivos) que apoyan el ahorro denominado
en liras, han impulsado la participacion minorista en
la renta variable nacional.

Aumentos graduales del objetivo de renta variable
interna del Servicio Nacional de Pensiones (NPS) y
nuevas normas que fomentan la asignacion al
KOSDAQ de los fondos de pensiones. El programa
de reforma del gobierno corporativo Value Up
también fomenta una mayor participacion interna.

Fuente: Robeco, 31 de enero de 2026. Datos de capitalizacion bursatil de CEIC. *Datos a 31 de diciembre.

Aungue mucho mas pequefias que el mercado bursatil estadounidense, cuya capitalizacion se estima en mas de
70 hillones de USD a finales de enero de 2026, las principales bolsas de ME son ahora comparables en
profundidad y tamafio a otros grandes mercados desarrollados como Francia, Reino Unido y Japén, con
capitalizaciones de mercado de 3,8 billones de USD, 4,2 billones de USD y 8,1 hillones de USD respectivamente a

finales de enero, segun el CEIC.

10 Polonia busca reactivar la "cultura bursatil" con una propuesta de exencion fiscal - Bloomberg - 14 de agosto de 2025

11 Las reformas del mercado bursatil saudf podrian movilizar hasta 10.000 millones de délares - Arab News - 9 de enero de 2026

12 El mercado de capitales turco prevé un aumento de los depésitos en 2024 - Turkiye Today - 2 de febrero de 2025

13 Una montafia de 77.000 millones de délares en efectivo estd lista para impulsar las acciones coreanas - Bloomberg - 13 de febrero de 2026
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La profundidad de las principales bolsas de ME es comparable a la de los MD

El salto tecnoldgico es otro elemento clave que complementa la creciente difusion de la riqueza y el apoyo
normativo que impulsan los flujos internos en los ME. Por ejemplo, Nubank se lanzo en Brasil en 2014 y ahora es
el mayor banco minorista del pafs, con mas de 110 millones de clientes en enero de 2026. En 2020 adquirio el
bréker online Easyinvest y desde 2024 integra plenamente sus servicios en su app bancaria. Eso significa que
decenas de millones de brasilefios tienen ahora acceso instantaneo a productos de inversion, cuando hace una
década muchos ni siquiera tenian acceso fdacil a servicios bancarios basicos. Esa pauta se repite en otros paises
de ME, con superaplicaciones que sirven de centros financieros para los consumidores minoristas, como Gcash y
Maya en Filipinas o Gojek en Indonesia.

Las aguas se calman en los ME

Cuando se comparan los ME y los MD, resulta evidente que la volatilidad ha convergido en la tltima década. En el

pasado hemos explicado esta convergencia sefialando que las crisis financieras del siglo XXI se han originado en

EE.UU. o Europa, como con la GCF, las crisis de deuda del euro y, en fechas mas préximas, las quiebras de Credit

Suissey Silicon Valley Bank, todas ellas originadas en MD. Ademds, estamos cada vez mas convencidos de que la
creciente riqueza de los ME, unida a su mayor estabilidad politica e institucional, ha tenido un efecto evidente.

Grafico 7: La volatilidad ha convergido desde 2022
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La rentabilidad anterior no es garantia de resultados futuros. El valor de sus inversiones puede fluctuar.
Fuente: Robeco, MSCI. El grafico muestra la desviacion estdndar mévil a 5 afios del indice MSCI Emerging Market y el indice MSCI World a 31
de diciembre de 2025. Todas las cifras en USD, rentabilidad total neta.

Esta internalizacion del capital significa que los mercados emergentes se estan volviendo mds estables, menos
dependientes de los flujos extranjeros y menos propensos a los ciclos de auge y caida del pasado, lo que podria
ayudar a que la volatilidad converja. La credibilidad de su politica también ha mejorado. Los bancos centrales de
ME respondieron antes y con mas decision a la inflacion post-pandémica que muchas economias avanzadas,
estableciendo tipos reales elevados sin oposicion politica y apoyando la estabilidad monetaria.
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Figura 8: Los tipos reales siguen siendo elevados en muchos paises emergentes
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Fuente: Trading Economics. Tipos de interés reales calculados a partir de los dltimos datos sobre el IPC y los tipos oficiales (diciembre de
2025). Las estimaciones reflejan hipdtesis y criterios subjetivos. No puede garantizarse que las previsiones se hagan realidad ni que las
estimaciones sean exactas.

La fortaleza institucional, en su dia un talén de Aquiles importante de los mercados emergentes, es ahora una
ventaja relativa, mientras que la menor carga de deuda publica y privada que soportan esas economias (véase el
Gréfico 2) permite ese enfoque de politica monetaria mas flexible y receptivo. Ademds, unos tipos de interés
reales positivos protegen el ahorro nacional, hacen menos probables las burbujas de activos y posibilitan una
asignacion mas eficiente del capital.

Conclusion

El equipo de Robeco EM lleva invirtiendo en renta variable de mercados emergentes desde 1994, por lo que ha
sido testigo de multiples ciclos de relativa outpeformance o underperformance. Sin embargo, en la actualidad
consideramos que los fundamentales de los ME son mas sélidos que nunca. Dicho esto, no invertimos en ME
como si se tratara de un blogue Unico y monolitico, que sube y baja a la vez.

Estamos asistiendo a un dramatico giro multipolar: en esta nueva era, comprender las diferencias entre ME es
esencial para encontrar las grandes oportunidades venideras. Los mercados emergentes son ahora un mosaico de
economias distintas, cada una con sus motores de crecimiento, historias de innovacién y politicas Unicas. El éxito
requiere ahora tacticas muy diferenciadas con asignaciones de empresa y mercado a medida, que son la base de
nuestro enfoque activo de inversion en renta variable de ME.

El ciclo que creemos arranco a finales de 2024 puede no ser tan espectacular como la explosién de crecimiento
impulsada por China a principios de la década de 2000 (véase el gréfico 9), pero podria ser mas duradero. En
nuestra opinién, es recomendable crear o reforzar una exposicion activa a renta variable de ME como posicion
estructural de las carteras globales.

8 La fortaleza intrinseca de los mercados emergentes - Marzo de 2026
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Figura 9: Ha comenzado un nuevo ciclo
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La rentabilidad anterior no es garantia de resultados futuros. El valor de sus inversiones puede fluctuar.
Fuente: MSCI. Todas las cifras se expresan en EUR. Datos: fin de diciembre de 2025. El ratio del gréfico anterior divide el MSCI Emerging
Markets Price Index por el MSCI World Price Index en USD. Cuando sube, los mercados emergentes superan a los desarrollados, y cuando baja,
los desarrollados superan a los emergentes. Si la divisa en que se expresa la rentabilidad pasada difiere de la divisa del pais en que usted
reside, tenga en cuenta que la rentabilidad mostrada podria aumentar o disminuir al convertirla a su divisa local debido a las fluctuaciones de
los tipos de cambio. La rentabilidad desde lanzamiento es desde el primer mes completo. Las cifras correspondientes a periodos inferiores a
un afio no se anualizan. Las rentabilidades son valores antes de descontar comisiones, segun el valor bruto de los activos. Los valores y
rentabilidades que aqui se consignan no incluyen las comisiones de gestion. Los datos relativos a la rentabilidad no tienen en cuenta las
comisiones ni los costes que generan la emision y la amortizacion de las participaciones. Eso tiene un efecto negativo sobre las rentabilidades
mostradas.
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especifico. Los datos, la informacidn y las opiniones aqui expuestos no constituyen una oferta, invitacién o recomendacion para realizar inversiones o desinversiones,
ni una solicitud para comprar, vender, poseer o suscribir instrumentos financieros; bajo ninguna circunstancia se podran interpretar como tales, ni como
asesoramiento financiero, legal, fiscal o de andlisis de inversiones, o como invitacién para hacer otro uso de ellos. Todos los derechos relativos a la informacién que
figura en este documento son y seguirdn siendo en todo momento propiedad de Robeco. Estd prohibido copiar o utilizar pdblicamente la presente informacion.
Ninguna parte de este documento puede ser reproducida o publicada bajo ninguna forma ni por ningdn medio sin el consentimiento previo por escrito de Robeco.
Robeco Institutional Asset Management B.V. posee licencia como gestor de OICYM y FIA de la Autoridad Neerlandesa para los Mercados Financieros de Amsterdam.

Algunas partes del material de marketing pueden implicar el uso de herramientas asistidas por IA para ayudar en la evaluacidn y revisién de los materiales de
marketing. Estas herramientas estan disefiadas para contribuir a garantizar una coherencia y una eficacia mayores. Todos los resultados pasan por un proceso de

revision humana.
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