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Coémo afrontar la evolucion del excepcionalismo estadounidense

En los Ultimos 15 afos, las empresas cotizadas estadounidenses se han comportado mejor
y han crecido mas rapido que el resto, a la vez que han superado de forma casi sistematica
las expectativas de rentabilidad absoluta. Estos factores, combinados con unas
valoraciones de partida favorables, propiciaron un prolongado periodo de rentabilidades
excepcionales para la renta variable estadounidense, muy por delante de otras clases de
activos y mercados (grafico 1). Para los inversores no estadounidenses, estas
rentabilidades se vieron ademas reforzadas por una constante apreciacioén del délar. En un
entorno marcado por unas valoraciones mucho mas elevadas y dudas cada vez mayores
sobre el liderazgo mundial de EE. UU., los inversores empiezan a preguntarse si este
excepcionalismo estadounidense puede perdurar.

Grafico 1

Clasificacion de las clases de activos segiin su exceso de rentabilidad en periodos
rolling de 10 aiios
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LA RENTABILIDAD HISTORICA DEL INDICE O DE TERCEROS NO ES INDICATIVA DE RENTABILIDADES FUTURAS.

Sin embargo, de cara al segundo semestre de 2026, quiza la pregunta mas pertinente no
sea si el excepcionalismo estadounidense se va a mantener, sino como podria evolucionar.
¢ Y cémo deberian los inversores afrontar este escenario? La primera mitad del afo ofrece
algunas pistas. A continuacion, desarrollamos algunas cuestiones clave.

El cambio del multilateralismo al unilateralismo ha reavivado Ila dispersion
El anterior régimen econdémico, basado en una globalizacion en expansion, se
caracterizaba por un crecimiento mundial sincronizado, una elevada correlacién entre los
ciclos econdmicos y los mercados de renta variable, baja dispersion, inflacion reducida y
tipos de interés a la baja. En un entorno tan sincronizado, los inversores tendian a reducir la
diversificacién y concentrar su exposicion en la clase de activo (o el mercado) con mayor
crecimiento. Durante este periodo, cualquier cobertura o diversificacidon fuera del universo
de la renta variable estadounidense o del dolar solia aumentar la volatilidad y reducir la
rentabilidad. Pero, como muestra el grafico 2, los mercados globales han dejado de



WELLINGTON
MANAGEMENT®

moverse al unisono. La correlacion entre los mercados de renta variable globales aumenté
de forma constante desde el afio 2000 hasta alcanzar su punto algido en 2016, un periodo
que, visto en retrospectiva, marcé el inicio de la fractura de la globalizacion. La actual
desincronizacién del ciclo econémico global ha provocado que las correlaciones entre
paises se acerguen a los niveles minimos de las Ultimas décadas.

Grafico 2

Desynchronization of the global cycle has driven country correlations close to a
multi-decade low
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Source; Bloomberg Finance L.P. | Data as of 11 March 2026, | Rolling 5-year correlation of the S&P 500 Index, MSCI
Canada Index, MSCI China Indesx, MSCI UK Index, MSCI Japan Index, MSCI Germany Index, MSCI India Index, MSCI,
France Index, MSCI Mexico Index, MSCI Sweden Index, © PAST RESULTS ARE NOT MECESSARILY INDICATIVE OF
FUTURE RESULTS.

La importancia del punto de partida de las valoraciones
El mercado bursatil estadounidense hoy es muy diferente al de hace cincuenta afos;
entonces los sectores industriales intensivos en capital eran el motor impulsor. Con el
despegue del sector tecnoldgico, menos intensivo en capital, las perspectivas de
crecimiento aumentaron de forma exponencial, lo que reforzé ain mas el excepcionalismo
estadounidense. Pero ahora la rapida expansién de las inversiones en bienes de equipo
relacionadas con la IA esta poniendo en tela de juicio la rentabilidad futura de ese capital
invertido.

Ademas, la renta variable estadounidense ha justificado histéricamente sus elevadas
valoraciones con un crecimiento mas rapido y unos resultados que superaban de forma
sistematica las expectativas. En la actualidad, las valoraciones elevan el liston para
mantener ese desempefio superior en un momento en que la posicién relativa de EE. UU.
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frente al resto del mundo podria estar cambiando, mientras las expectativas de beneficios
empresariales en este pais contintian, en general, en maximos de varios afos.

El liderazgo de EE. UU. en el ambito de la IA es cada vez mas cuestionado
Aunque es posible que las empresas estadounidenses mas destacadas sigan
sobresaliendo, consideramos que, en esta fase inicial de la IA, hay mucho margen para que
nuevos competidores —tanto en Estados Unidos como en otros mercados— crezcan,
prosperen e incluso desplacen a los actores ya consolidados. Los inversores prudentes
buscaran oportunidades tanto en empresas nuevas como ya establecidas, ya sea en
mercados histéricamente dominantes como Estados Unidos o en regiones como Asia,
donde las empresas innovadoras centradas en la IA disponen de un gran potencial de
crecimiento.

Cabe destacar que, si bien las grandes tecnoldgicas estadounidenses dominan la capa de
aplicaciones y plataformas de la IA, Asia desempefia un papel clave en la infraestructura
que la sustenta, como pone de manifiesto el peso de la regidon en el ecosistema de
semiconductores. La regién ocupa una posicion de liderazgo en el sector de materiales,
memoria y capacidades avanzadas de fabricacion que, en nuestra opinion, son dificiles de
replicar a gran escala. Japon concentra una parte significativa de los materiales y
herramientas criticos, Corea lidera el segmento de los chips de memoria y Taiwan continda
siendo el referente en fabricacién avanzada y encapsulado.

El crecimiento de los beneficios continia su expansion mas alla del ambito de la IA
Aunque se espera que, en general, los actuales lideres del mercado estadounidense sigan
registrando un crecimiento superior —especialmente en el sector tecnoldgico—, existen
motivos para ampliar la busqueda de oportunidades tanto dentro como fuera de EE. UU.
En un contexto de crecimiento econédmico mayor de lo previsto y de apoyo fiscal
continuado, el crecimiento de los beneficios empresariales se estd extendiendo entre
sectores, capitalizaciones y regiones. Este escenario apunta a un universo mas amplio de
beneficiarios, lo que sugiere que los inversores podrian querer posicionarse para obtener
fuentes de crecimiento mas diversificadas.

El ddlar se mantiene en una posicion fragil

Uno de los principales factores que ha respaldado el excepcionalismo estadounidense ha
sido el constante fortalecimiento del dolar. Ademas de generar mayores rentabilidades, ha
ofrecido beneficios de diversificacion en entornos de aversion al riesgo. Sin embargo, esta
continua apreciacién del doélar ha llegado a su fin, como demuestra el notable
debilitamiento observado antes del conflicto entre EE. UU. e Iran. Aunque la divisa se ha
recuperado parcialmente desde entonces, a largo plazo sigue siendo vulnerable a la
creciente incertidumbre sobre la sostenibilidad de la posicion fiscal de EE. UU. y el papel
del délar como moneda de reserva mundial. El atractivo del délar podria verse ain mas
comprometido si los inversores empiezan a percibir la divisa como un factor de
amplificacién del riesgo, en lugar de un elemento mitigador.



WELLINGTON
MANAGEMENT

Las medidas politicas de EE. UU. continian suscitando reacciones en el resto del
mundo

Los factores y objetivos politicos condicionan cada vez mas las decisiones econdmicas.
Por ello, los inversores deben seguir cada vez mas de cerca el rumbo de las politicas para
comprender los riesgos y las oportunidades.
A medida que las politicas estadounidenses se alejan del anterior orden global, otros
paises podrian reaccionar potenciando su resiliencia interna y fortaleza econémica. Con el
tiempo, esta dinamica podria reducir la brecha entre las expectativas de crecimiento de EE.
UU. vy las del resto del mundo.

Europa y Japon marcan su propio rumbo

Europa, y especialmente Japdn, parecen estar redoblando sus esfuerzos para proteger sus
economias de turbulencias externas. Tras décadas apoyandose en la demanda externa, la
energia importada y la seguridad proporcionada por EE. UU., estas regiones cuestionan
ahora la sostenibilidad de ese modelo. En primer lugar, Europa y Japdn son importadoras
netas de energia, por lo que es probable que aceleren las medidas para reducir su
dependencia de los combustibles fésiles. En segundo lugar, ambas regiones han confiado
histéricamente no solo en el paraguas de seguridad de EE. UU., sino también en su
tecnologia de defensa. Ante las dudas que despierta el apoyo futuro de EE. UU., cabe
esperar que el desarrollo de las capacidades de defensa nacionales se convierta en una
prioridad. Por Ultimo, como principales beneficiarias de la globalizacion, ambas regiones
han dependido en gran medida de las exportaciones. Sin embargo, ante el exceso de
capacidad exportadora de China y el aumento de las barreras comerciales por parte de EE.
UU., es probable que Europa y Japon se centren en impulsar la demanda interna y proteger
las industrias locales para compensar los factores externos desfavorables.

En nuestra opinién, estos cambios de régimen tanto en Europa como en Japdn podrian
generar ganadores y perdedores, lo que ampliaria el universo de oportunidades para los
gestores activos. Ademas, todo apunta a que la renta variable de ambas regiones ofrecera
una mayor diversificacion a medida que su evolucién dependa cada vez menos del ciclo
estadounidense.

Conclusion - Dos realidades enfrentadas: el excepcionalismo estadounidense sigue
intacto, pero muestra signos de agotamiento

El reto para los inversores en renta variable es como afrontar un mundo en el que el
excepcionalismo estadounidense se muestra, al mismo tiempo, intacto y con signos de
agotamiento. Lo que esté en cuestién son 80 afos de hegemonia econémica, geopolitica y
militar estadounidense, que han impulsado la primacia del ddélar y de los mercados
financieros de ese pais, asi como, en gran medida, la estabilidad global. Si bien la mayoria
de estas dindmicas siguen vigentes, el mundo y EE. UU. se enfrentan a una creciente
turbulencia en multiples frentes: conflictos regionales en expansién, inestabilidad
econdmica y una menor cohesion politica. Los efectos de esta dicotomia emergente en los
mercados de capitales empiezan a materializarse, y los gestores de activos deben
comprender qué implican para las carteras estas dos realidades del excepcionalismo
estadounidense: su vigencia y sus signos de agotamiento.
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Dado que, en nuestra opinion, el excepcionalismo estadounidense sigue en gran medida
intacto, recomendamos a los inversores mantener su exposicién a la renta variable
estadounidense e incluso ampliarla. Sin embargo, también deben prepararse para obtener
rentabilidades ajustadas al riesgo mas bajas en comparacién con las registradas en los
ultimos 15 afos y frente al resto del mundo, especialmente teniendo en cuenta los
elevados niveles de valoracion de partida. Y dado que el excepcionalismo estadounidense
muestra, al mismo tiempo, signos de agotamiento, los inversores deberian asimismo
equilibrar la inversion en EE. UU. con una mayor exposicibn a mercados no
estadounidenses, tanto para diversificar como para mejorar el perfil de rentabilidad
ajustada al riesgo.
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