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Gestion de la incertidumbre: entre lo previsible y lo
inesperado

Fnero de 2025 fue una muestra sorprendente del principio fundamental del
mercado: hacer frente tanto a las incertidumbres anticipadas como a las que
surgen inesperadamente.

Fn el primer caso, la toma de posesion del nuevo presidente de EF. UU.
redefinio sin grandes sorpresas las prioridades economicas y geopoliticas,
influyendo  directamente en el entorno financiero. Las decisiones sobre
Siscalidad, regulacion y politica comercial son ahora objeto de un escrutinio
minucioso por parte de los inversores, que evaliian su impacto en los flujos de
capital y en la trayectoria de crecimiento a medio plazo.

Sin embargo, enero trajo otra leccion inesperada: el auge de la inteligencia
artificial alcanzo un punto de inflexion importante con DeepSeek, sacudiendo
a los gigantes tecnologicos estadounidenses. La magnitud de las inversiones en
infraestructuras informaticas intensivas y soluciones energéticas dedicadas a la
1A ya esta transformancdo los modelos economicos e industriales. Fsta evolucion
subraya la necesidad de que los inversores tengan en cuenta posibles
perturbaciones tecnologicas repentinas a la hora de diseriar su estrategia.

FLista dinamica, que combina reajustes politicos y revoluciones tecnologicas, ha
incrementado la volatilidad de los mercados. I'n este contexto, la gestion activa
de las asignaciones de activos y una diversificacion rigurosa siguen siendo
esenciales para aprovechar las oportunidades y controlar los riesgos sistémicos.

Anticiparse a estas fuerzas cambiantes es mas cructal que nunca. Seguiremos
analizando de cerca esta evolucion para identificar las tendencias estructurales
y afinar nuestras recomendaciones estratégicas.



Comentartos del mes de enero

El comienzo de este afo ha estado
marcado por wuna sucesidon de
noticias que han impactado en las
mentes y los mercados por igual. La
toma de posesién de D. J. Trump

marca el inicio de profundos
cambios  para la  economia
estadounidense. Una serie de
aconfecimientos y anuncios han
conmocionado a los mercados,

como la llegada de DeepSeek como
un competidor serio de ChatGPT y
los nuevos aranceles que Estados
Unidos pretende imponer a México,
Canadd y China, por citar solo
algunos. Sin embargo, una vez mds,
los mercados han demostrado su
resistencia y los inversores han
reafirmado  su  confianza. De
momento, la  mayoria de las
ganancias empresariales superan las
expectativas, al igual que las
perspectivas para los proximos
meses. A pesar de los picos
ocasionales de volatilidad, no ha
cundido el pdnico.

fndices de Acciones Valor Mes 2025
S&P 500 (USA) 6 041 2.7% 2.7%
Nasdag 100 (USA) 21 478 2.2% 2.2%
Euro Stoxx 50 (Europa) 5287 8.0% 8.0%
SMI (Suiza) 12 597 8.6% 8.6%
Nikkei 225 (Japon) 39572 -08%  -0.8%
CSI 300 (China) 3817 -3.0% -3.0%
Monedas Valor Mes 2025
EUR/USD 1.036 0.1% 0.1%
USD/CHF 0.911 0.4% 0.4%
EUR/CHF 0.944 0.4% 0.4%
GBP/USD 1.240 -1.0% -1.0%
USD/JPY 155,190 -1.3% -1.3%
fndices de renta fija Mes 2025
Gobierno USA 0.5% 0.5%
US Corporate |G 0.6% 0.6%
US Corporate HY 1.4% 1.4%
Gobierno UE -0.2% -0.2%
UE Corporate 1IG 0.4% 0.4%
UE Corporate HY 0.5% 0.5%
Otras clases de activos Valor Mes 2025
Oro 2798 6.6% 6.6%
Petréleo 77 2.8% 2.8%
Bitcoin 102 110 9.0% 9.0%
Tasas / Indicadores Valor AMes a2025
Tasa USA 10 afos 4.54 -0.03% -0.03%
Tasa Alemania 10 afios 2.46 0.09% 0.09%
Desempleo US 4.1% -0.1% -0.1%
indice de volatilidad (VIX) 16.4 -0.9% -0.9%

Por una vez, Europa y Suiza tuvieron el mejor comienzo de afio, con un mes espectacular
para el EuroStoxx (+8,0 %) y para el SMI (+8,6 %). Estados Unidos también tuvo un buen
comienzo de afio, con una subida del 2,2 % para el S&P 500 y del 2,7 % para el Nasdag.
A pesar de una inyeccién masiva de liquidez, China registré un descenso del 3,0 %. Los
indices de renta fija se mantienen estables y mayoritariamente positivos en un entorno

relativamente expectante.

Las criptomonedas tuvieron un mes muy voldtil, con una caida repentina que hizo que
algunas de ellas perdieran mdas del 40 % en menos de 12 horas, aunque luego se
recuperaron. En lo que va de afo, el Bitcoin registré un rendimiento del +9,0 %, pero con
oscilaciones relativamente amplias, desde un minimo de 93 000 USD hasta un méximo de
109 000 USD durante el mes. Por Gltimo, una vez mdés, el oro demostré su solidez y su
funcién de preservacién del valor en un entorno incierto, con un rendimiento del 6,6 %,
batiendo de nuevo su méximo histérico durante el mes.



Nuestro posicionamiento actual

Con el inicio del segundo mandato de D. J. Trump como presidente de los Estados Unidos,
los diversos anuncios de nuevos aranceles, las pléyades de érdenes ejecutivas relacionadas
y no relacionadas con la economia estadounidense y mundial, y las numerosas
declaraciones de intenciones de la nueva administracién de la Casa Blanca, nuestro Comité
de Inversiones ha adoptado una postura prudente para poder analizar lo mejor posible las
implicaciones inmediatas de estos acontecimientos para los mercados. Hay una serie de
incertidumbres e incégnitas que hacen imposible ser ciegamente optimista sobre las
implicaciones de las decisiones politicas en los mercados.

Una cuestién importante es la relacion entre la introduccién de nuevos aranceles y la
inflacién. El afo pasado, como parte de sus esfuerzos por combatir la inflacién, la Reserva
Federal (FED) inicié un rdpido y sustancial recorte de sus tipos de interés oficiales, y las
expectativas de los analistas para 2025 son de un recorte continuado, aunque moderado,
de los tipos. Sin embargo, estos objetivos entran en conflicto, ya que parece inevitable que,
tarde o temprano, un aumento de los derechos de aduana provoque un aumento de los
precios y, por tanto, de la inflacién, por lo que serd incompatible con una bajada de tipos.

Por otfra parte, hay que reconocer que la salud de la economia estadounidense, asi como
la de las empresas tras la publicacion de sus resultados, es bastante notable y podria
mantener esta tendencia en los proximos meses. También estamos asistiendo al inicio de
una relajacién de los rendimientos a 10 afos en Estados Unidos, asi como a una tasa de
desempleo estable (o incluso a la baja), lo que indica la buena salud de la economia real
estadounidense.

Nuestro comité de inversién analiza la situacién con prudencia, teniendo en cuenta la
incertidumbre y la informacién econémica a veces contradictoria. Por consiguiente, hemos
decidido infraponderar la renta variable estadounidense en nuestra cartera principal. Es
importante sefalar que esta decisién no implica una opinién negativa, ya que esta ligera
infraponderacién se ve compensada por nuestra posicién estratégica en acciones
estadounidenses de pequefia y mediana capitalizacién. La posicién total en renta variable
estadounidense es, por tanto, neutral.

Seguimos infraponderados en renta variable europea, ya que anticipamos una
recuperacién en determinados sectores como los bienes de lujo y el automévil, por citar
algunos, como consecuencia de la posible introduccién de aranceles aduaneros por parte
de Estados Unidos sobre los productos procedentes de la Unién Europea. Por ahora, solo
se ha mencionado la posibilidad, pero existe una probabilidad no nula de que vuelva a
debatirse en un futuro préximo.



Se mantiene la posicién neutral en renta variable de mercados emergentes. Aunque hay
potencial para muchos mercados emergentes, la fortaleza del délar podria lastrar las
valoraciones, al menos a corto plazo.

En cuanto a la renta fija, nuestra posicién no ha variado desde el mes pasado, manteniendo
una postura neutral en todas las subclases de activos: grado de inversion, deuda soberana
y alto rendimiento. Los diferenciales de crédito actuales son bajos y, aunque la politica de
la Reserva Federal sigue siendo acomodaticia, el potencial alcista es limitado y esperamos
que los rendimientos se normalicen.

El Comité también decidié mantener todos nuestros actuales temas estratégicos de
inversion. Estas inversiones afiaden una cantidad significativa de alfa a nuestra cartera
global, y la contribucién del oro y la defensa ha sido excepcional. Seguimos convencidos
de que estos dos temas volverdn a contribuir significativamente al rendimiento total este
afo.

Las Gltimas estadisticas disponibles confirman un aumento masivo de las reservas de oro en
numerosos paises durante el tercer afio consecutivo. El atractivo de este metal sigue siendo
muy fuerte. También estamos estudiando la posibilidad de que su «<hermano pequefo», la
plata, obtenga mejores resultados. En cuanto al sector de la defensa, nuestra conviccién
sigue siendo muy fuerte a la vista de los numerosos anuncios de aumentos presupuestarios
para los préximos afos. Al igual que empresas como Palantir, muchas empresas privadas
se beneficiardn del fuerte crecimiento de la demanda.

También hemos observado que nuestra temdtica del uranio ha sufrido desde su
lanzamiento, a pesar de que tanto la racionalidad como los indicadores y las noticias
disponibles sobre esta tematica apuntan a un potencial alcista muy importante. El Comité
ha decidido mantener esta temdtica y afade que, en el contexto actual, aporta cierta
diversificacién a las carteras.

Cartera « Core » Inversiones « Strategic focus »
% SAA %TAA Temas % Desde
Cash 5% | 2 10% Oro 5.0% 29.12.2023
Renta fija 45% | = 45.0% Uranio 2.5% 29.12.2023
Investment Grade 20% | = 20.0% Defensa 2.5% 30.04.2024
Sovereign Debt 15% | = 15.0% MidCap US Momentum ~ 2.5% 30.11.2024
High Yield 10% | = 10.0%
Acciones 50% | ¢ 45%
US markets 30% | ¢ 30.0%
European markets 15% | ¢ 12.5%
Emerging markets 5% | = 5.0%

Balanced USD Portfolio



Thinking forward: Sputnik Again

«Nuestro verdadero problema no es nuestra fuerza de hoy,
sino la necesidad vital de actuar hoy para garantizar
nuestra fuerza de marnana»

Dwight D. Eisenhower 9/1/1958

El lanzamiento del Sputnik 1 por la Unién Soviética el 4 de octubre de 1957 conmocioné
a Estados Unidos y al resto del bloque occidental. La URSS no solo habia demostrado su
superioridad en la conquista espacial, sino que también habia recordado a los
estadounidenses una brutal verdad: el poder no se decreta, se construye. En respuesta,
Washington movilizé una gran fuerza econdémica e industrial. Se multiplicaron los
presupuestos de investigacién, se fundaron la NASA y la DARPA, y aumenté la inversién en
educacién cientifica y tecnolégica. A pesar de su reticencia a infervenir demasiado en la
economia, el gobierno federal se convirtié en un catalizador del progreso, poniendo en
marcha una dindmica industrial que ha dado lugar a décadas de dominio tecnoldgico vy
econdmico.

Estados Unidos ya no puede dar por sentado su liderazgo en inteligencia artificial. El
ascenso de DeepSeek no supone una inversién inmediata de la jerarquia tecnolégica, pero
si marca una ruptura significativa. Esta empresa china ha demostrado que puede desarrollar
un modelo de IA competitivo a un coste mucho mds bajo que el de los laboratorios
occidentales. Este éxito no solo se debe a la excelencia de su ingenieria, sino también a las
restricciones estadounidenses a la exportacién de semiconductores, que han estimulado
paraddjicamente la innovacién local. Al no disponer de los mejores chips disponibles en el
mercado, DeepSeek se vio obligada a explorar métodos de optimizacién radicales,
demostrando una notable capacidad de adaptacion.

Sin embargo, seria ingenuo considerar este éxito Unicamente como una proeza técnica.
Una parte importante de los avances chinos se basan en prdcticas cuestionables: eludir
sanciones, acceder indirectamente a tecnologias criticas y aprovechar las lagunas de los
sistemas occidentales de proteccién intelectual. DeepSeek no ha «hecho en unos pocos
millones lo que a los estadounidenses les estd costando miles de millones», sino que forma
parte de una tendencia a largo plazo en la que cada generacién de modelos es
significativamente mds potente y cuesta menos. La verdadera novedad reside en que un
chino ha sido el primero en demostrar este progreso, lo que tiene implicaciones tanto
tecnolégicas como geopoliticas.

Washington pensé que frenaria a China negdndole el acceso a tecnologias criticas. Sin
embargo, estas restricciones han tenido un efecto ambivalente: por un lado, han limitado
lo capacidad de Pekin para adquirir ciertas infraestructuras, pero, por otro, han acelerado
su carrera hacia la autonomia. Si el objetivo era sofocar el creciente poder de China en IA,
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estd claro que esta estrategia estd lejos de haber dado sus frutos. Contrariamente a la
retérica alarmista, DeepSeek no supone una amenaza inmediata para la posicién
dominante de Estados Unidos, entre otras cosas porque sus modelos ain estdn rezagados
en ciertas aplicaciones clave, como la codificaciéon avanzada. Pero lo importante no es la
situacién actual, sino la trayectoria. Y esa trayectoria sugiere que China estd acortando
distancias mds rapido de lo previsto.

La verdadera cuestiéon que plantea este episodio no es tanto si DeepSeek representa una
amenaza inmediata, sino cémo responderd Estados Unidos. La historia ha demostrado que
Estados Unidos reacciona enérgicamente cuando percibe un desafio tecnolégico
existencial. Tras el Sputnik, la respuesta fue masiva y estructurada. Esta vez, la situacion es
mds compleja: la innovacién en |A estd impulsada en gran medida por agentes privados y
el Estado ya no puede dictar el camino a seguir por si solo.

Surgen tres posibles respuestas. En primer lugar, se propone un control més estricto de las
exportaciones. Aunque las sanciones existentes han tenido resultados desiguales,
Washington podria intentar ir mds alld restringiendo ain mds el acceso a las nuevas
generaciones de procesadores y ejerciendo una mayor presidon sobre las empresas
occidentales. Esto implicaria una coordinacién més estrecha con los aliados europeos y
asidticos para impedir que China encuentre canales de suministro alternativos.

En segundo lugar, se podria acelerar la inversién federal en IA. La CHIPS and Science Act
ha empezado a deslocalizar la produccién de semiconductores, pero podria impulsarse con
mayor ambicién, mediante apoyo directo a laboratorios de investigaciéon y empresas
emergentes capaces de competir con la agilidad de actores como DeepSeek. No se trataria
solo de inyectar capital, sino de estructurar un auténtico ecosistema de vanguardia de
impulso publico, similar a lo que se ha hecho para la conquista del espacio o la industria
de defensa.

Por Gltimo, la cuestion mds amplia es cémo adaptar el modelo de negocio de la IA a
Estados Unidos. A diferencia de lo que ocurria durante la Guerra Fria, cuando el Estado
lideraba directamente el esfuerzo tecnolégico, hoy en dia la innovacién estd impulsada por
completo por empresas como OpenAl, Google DeepMind, Microsoft y Nvidia. Lograr un
equilibrio entre el apoyo publico y la competitividad privada seré crucial. Si bien Silicon
Valley ha logrado dominar gracias a su apertura y su capacidad para atraer a los mejores
talentos del mundo, debemos tener cuidado de no obstaculizar esta dindmica con el
pretexto de unas restricciones de seguridad demasiado rigidas.

La supremacia tecnoldgica estadounidense siempre se ha basado en una combinaciéon de
fortaleza financiera, atractivo intelectual y un entorno propicio a la innovacién. En la
actualidad, esta supremacia se ve desafiada como nunca antes. DeepSeek puede ser una
anomalia o el primer signo de un cambio mds amplio. Lo que es seguro es que Estados
Unidos ya no puede quedarse de brazos cruzados. Este hito, mucho mds que un simple
éxito técnico chino, bien podria ser un punto de inflexién estratégico para el poder
estadounidense. Queda por ver si Washington estd preparado para extraer todas las
consecuencias.
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Food for thoughts

Un fin de semana tranquilo

Una de las diferencias fundamentales entre los activos tradicionales y las criptomonedas
radica en el horario de negociacién. Mientras que las bolsas estadounidenses y europeas
abren los lunes y viernes de 9:30 a 16:30 y de 9:00 a 17:30, respectivamente, las
criptomonedas tienen un horario de negociacién completamente distinto. Mientras que
todos los operadores e inversores pueden pasar sus fines de semana descansando, el
mundo de las criptomonedas nunca se detiene. Y por una buena razén: es posible operar
en formato 24/7, es decir, a cualquier hora del dia de la semana.

Las consecuencias pueden ser, cuando menos, desagradables en caso de crash de
mercado, como el que vivimos el Oltimo fin de semana de enero. A continuaciéon se
muestran los movimientos de precios de las tres mayores capitalizaciones de criptodivisas
(Bitcoin, Ethereum y XRP) entre el viernes 31 de enero a las 16:30 y el lunes siguiente a las
/7 de la mafana.

Las caidas fueron impresionantes: -13,40 % para el Bitcoin, que se comporté mejor, -31,90
% para el Ethereum y -39,74 % para el XRP. El modo pénico se activé el domingo por la
noche entre la 1 y las 3 (hora europea) con total discrecién. Por supuesto, a mayor riesgo,
mayor rentabilidad esperada. Pero todos los inversores deben entender cémo funcionan sus
posiciones para gestionarlas de la forma mas eficaz posible. Para que conste, la mayoria
de las caidas repentinas de las criptomonedas se han producido en fin de semana...

Desde sus minimos, la gran mayoria de las criptodivisas han recuperado buena parte de su
precio. Sin duda, hay tantos inversores que han perdido como los que han visto cémo sus
inversiones se disparaban en un espacio de tiempo extremadamente cortfo.

Crypto Weekend Overview: XRP, BTC, ETH
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Tres graficos :

Meta (Facebook) ha sido criticada en los
Oltimos  afos  por sus  decisiones
estratégicas. A principios de 2022, la
multimillonaria inversion en el Metaverso
fue catastréfica. Sin embargo, la |A parece
estar devolviendo a la accién sus alas y la
confianza de los inversores. Una inversién
de 10.000 délares en diciembre de 2012
se ha convertido hoy en 184.200 ddlares!

Los Mag-7 han tirado de todo el SP500 en
los dos Gltimos afos. Su ponderacién en el
indice nunca habia sido tan elevada. Sin
embargo, desde principios de afo, la
rentabilidad de las Mag-7 ha sido negativa
(-1,4%), mientras que la de las 493
empresas restantes ha sido  positiva
(+6,6%). El principio de diversificacién ha
quedado demostrado una vez mds, tanto en
términos de valores como de sectores.

Hay que relativizar la cuestién de los
aranceles. En efecto, los anuncios del
presidente Trump angustian a los mercados
y a la economia. Sin embargo, a escala
mundial, Estados Unidos aplica algunos de
los aranceles mds bajos del mundo
desarrollado, con un arancel medio sobre
todos los productos inferior al 2 % para

2025!

Bonus:

Believe it or notl Segun las Gltimas encuestas
a analistas, la probabilidad de que se
produzca una recesién en EE.UU. este afo
es la mds bajo desde agosto de 2024, y
actualmente se sitéa en sélo el 19%
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