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Un mes de contrastes y resiliencia

Abril de 2025 marca un punto de inflexion revelador de las profundas
transformaciones de la economia mundial, ilustradas por tres dinamicas
principales.

En primer lugar, el equilibrio entre la interdependencia economica y la
soberania nacional parece estar desmorondandose. Las crecientes tensiones entre
Fistados Unidos y China ponen de manifiesto un paso de la cooperacion a la
confrontacion de modelos: por un lado, una economia globalizada que optimiza
las cadenas de suministro; por otro, un repliegue hacia la seguridad de los
recursos estratégicos y la solidez de las infraestructuras nacionales. FEsta
situacion exige una reevaluacion de los mecanismos de estabilidad.

Ln segundo lugar, las politicas presupuestarias estan evolucionando hacia un
refuerzo de las prioridades estatales. £l aumento del gasto en defensa,
infraestructuras energeticas y tecnologias criticas refleja una mayor voluntad
de consolidar los activos estratégicos. Estas inversiones estatales generan nuevas
oportunidades de asignacion, en consonancia con las dinamicas a largo plazo.

Ln tercer lugar, el mercado de divisas esta experimentando ajustes que
presagian un régimen monetario mas fragmentado. La relativa caida del dolar
y la subida de otras divisas fuertes indican una transicion hacia un sistema en
el que la diversificacion monetaria sera crucial para la gestion de las carteras.

Ante estos cambios, es esencial adoptar un enfoque analitico riguroso y
adaptable. Se trata de jerarquizar la informacion, evitar reacciones impulsivas
ante la volatilidad y adoptar una vision estratégica que integre los retos
geopoliticos, tecnologicos y macroeconomicos para navegar en esta creciente

complejidad.



Comentarios del mes de abril
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En Europa, el escenario fue similar: un comienzo de mes dificil, seguido de un repunte
parcial. El EuroStoxx 50 cerrd con una cafda del 1,7% (YTD: +5,4%) y el SMI suizo cedié
un 3,8%, pero mantuvo una ganancia anual del 4,4%. China, en primera linea de las
tensiones comerciales, respondié con firmeza a las nuevas medidas arancelarias
estadounidenses aumentando los aranceles sobre los productos estadounidenses al 125%.
Esta respuesta contribuyd, entre otfras cosas, a la caida del indice chino del -3,0%, reflejo
de un clima que sigue bajo presién.

El délar no escapa al clima de nerviosismo reinante. Azotado por las tensiones politicas y
la incertidumbre comercial, retrocede frente a las principales divisas. El euro aprovecha
para subir un +4,7%, mientras que el franco suizo registra un notable aumento del +6,6%.

Por su parte, el bitcoin se recupera con un repunte del 14,8%, sin llegar a borrar las pérdidas
registradas a principios de afio (-9,1 % en lo que va de afo). El petrdleo, en cambio, cae
bruscamente (-15,5 %), lastrado por los temores de una guerra comercial y el anuncio de
un aumento de la produccién por parte de los paises productores del Golfo y sus aliados.
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Nuestro posicionamiento actual

El entorno econémico mundial sigue siendo especialmente incierto en este mes de abril de
2025, marcado por tensiones geopoliticas persistentes y decisiones monetarias prudentes
por parte de los principales bancos centrales. La volatilidad en los mercados bursatiles
estadounidenses persiste, debido en particular a los efectos de los nuevos aranceles y a la
continua depreciacién del délar, alimentada por la pérdida de confianza de los inversores.
Mientras las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China siguen lastrando la
dindmica econémica mundial, aumentan los temores de una desaceleracién prolongada
en Estados Unidos, alimentados por una caida de la inversidon extranjera y un crecimiento
interno moderado. El clima econémico incierto lleva a los inversores a actuar con cautela,
lo que se refleja en una creciente aversién al riesgo y una huida hacia activos refugio como
el oro y algunos bonos soberanos.

Ante estas incertidumbres, el comité de inversién ha decidido mantener una posicién
infraponderada en los mercados bursdtiles estadounidenses. Esta decision se basa en la
prevision de que continuard la dindmica bajista debido a la guerra comercial entre Estados
Unidos y China, asi como en las recientes sefales de desaceleraciéon econémica. Por el
contrario, los mercados europeos mantienen una posicién neutral, beneficiéndose de una
relativa resiliencia y de un renovado interés por parte de los flujos de capital internacionales.
Es interesante sefalar que, a pesar de las turbulencias, algunos sectores europeos, como
el de los “utilities” y el financiero, siguen registrando resultados positivos.

En cuanto a los mercados emergentes, el rendimiento sigue siendo desigual, con un fuerte
repunte en abril (+14,42 % en lo que va de afo), pero persisten los riesgos relacionados
con el fortalecimiento del délar. Las fluctuaciones monetarias podrian afectar
negativamente a las economias dependientes de las exportaciones denominadas en
délares, especialmente en el sudeste asidtico y América Latina. No obstante, el apetito por
el riesgo observado recientemente sugiere que los inversores buscan aprovechar las
valoraciones mds atractivas en estas regiones. Por lo tanto, el comité mantiene una posicién
neutral en esta clase de activos, al tiempo que sigue de cerca la evolucién econémica.

En el segmento de renta fija, el comité ajusta su posicién sobre la deuda soberana de
sobreponderada a neutral, considerando que los rendimientos actuales ya incorporan los
riesgos inflacionistas. La reevaluacién de las perspectivas econdémicas estadounidenses y
europeas impulsa una mayor prudencia en la gestidon de las posiciones soberanas. Los
bonos de alto rendimiento (High Yield) pasan a estar infraponderados debido al mayor
riesgo de impagos en el contexto econémico actual. Con el aumento de los impagos
registrados en algunos mercados asidticos y el incremento de los costes de refinanciacion,
el sector High Yield sigue siendo frdgil.

Los bonos con grado de inversién se mantienen en una posicién neutral, conservando su
papel defensivo en la estructura de la cartera. Las recientes decisiones de los bancos
centrales, destinadas a mantener cierta estabilidad econémica sin  endurecer
inmediatamente los tipos, refuerzan esta posicién. Los diferenciales de crédito se estabilizan,
aunque el riesgo de revalorizacién sigue presente en caso de un deterioro macroeconémico

significativo.
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Las temdticas estratégicas siguen aportando resiliencia a la cartera. El oro (+25,85 % en
lo que va de afo) sigue siendo un activo refugio privilegiado, mientras que la plata (-3,03
% en el mes) experimenta una ligera correccién, aunque la dindmica a largo plazo sigue
siendo positiva. Los recientes informes sobre el aumento de las reservas de oro por parte
de varios bancos centrales confirman el interés continuo por este metal precioso. El uranio
y el ecosistema del gas natural siguen mostrando volatilidad, pero se observa un potencial
de repunte del uranio (+3,79 % MtD). La transicién energética, especialmente en Europa y
Asia, sigue respaldando la demanda de estos activos a pesar del aumento de la volatilidad.

El tema de la defensa mantiene su solidez con un rendimiento de dos digitos en abril
(+10,03 % MD), lo que justifica nuestras convicciones y nuestra confianza. El aumento de
los presupuestos militares, especialmente en Europa, refuerza la pertinencia de esta
asignacion estratégica.

El comité estd evaluando la exploracién de nuevos temas, como la integraciéon progresiva
de activos digitales o materias primas especificas.

En cuanto al tema American Momentum, que integramos a través de las Small & Mid Caps
US, gracias a un ETF «momentum», nuestro Comité reconoce que es necesario reflexionar
en profundidad para determinar si mantenemos o no esta inversién estratégica. De hecho,
la rentabilidad desde su lanzamiento no ha estado a la altura de nuestras expectativas y
serd necesario analizar mds de cerca la evolucién de las condiciones econémicas para
tomar una decisién informada en la préoxima reunién del comité. Por el momento,
mantenemos esta temdtica, que podria beneficiarse de un fuerte repunte en las proximas
semanas.

El comité de inversién mantiene un enfoque prudente y equilibrado en este complejo
contexto macroeconémico. La diversificacion sigue siendo nuestro pilar fundamental para
gestionar los riesgos, al fiempo que buscamos aprovechar las oportunidades estratégicas.
En un entorno de rdpida evolucién de los mercados, seguimos dando prioridad a la
flexibilidad en nuestras asignaciones, sin perder de vista las sefales econémicas y politicas
que podrian afectar a nuestras carteras.

Cartera « Core » Inversiones « Strategic focus »
% SAA %TAA Temas % Desde

Cash 5% | 2 10.0% Inflation shield

Renta fija 45% | ¢ 42.5% - Oro 5.0% 29.12.2023
Investment Grade 20% | = 20.0% - Plata 0.5% 28.02.2025
Sovereign Debt 15% | = 15.0% Abundancia energética
High Yield 10% | ¢ 7.5% - Uranio 2.0% 29.12.2023

Acciones 50% | ¢ 47.5% - LNG 0.5% 28.02.2025
US markets 30% | ¢ 27.5% Defensa 2.5% 30.04.2024
European markets 15% | = 15.0% MidCap US Momentum ~ 2.5% 30.11.2024
Emerging markets 5% | = 5.0%

Balanced USD Portfolio



Thinking forward:

« La feoria de las ventajas comparativas, que sustenta la defensa del libre comercio, es
una bonita pieza de teoria econémica, pero no cuenta foda la historia. Supone gue los
mercados funcionan bien, que no hay externalidades, que no hay poder de mercado y
que la informacion es perfecta. En realidad, estas hipdtesis suelen estar lejos de
verificarse.»

J. Stightz en Globalization and lts Discontents (2002)

El 10 de octubre de 1984, en Shanghdi, una discreta ceremonia oficial marcé sin embargo
un punto de inflexion significativo en la historia econémica contemporénea. El canciller
alemdan Helmut Kohl, en visita de Estado, colocé junto al viceprimer ministro chino Li Peng
la primera piedra de una fébrica de Volkswagen, simbolo del primer paso de una asociacién
industrial entre dos naciones con trayectorias entonces divergentes. Para Alemania, este
acto concretaba una estrategia de expansién comercial hacia Asia, mientras que para
China representaba un paso audaz en su proceso de apertura econémica, iniciado por
Deng Xiaoping. Este momento presagioba una nueva era de globalizaciéon productiva,
basada en la integraciéon de las cadenas de valor mundiales y el desarrollo de una
interdependencia estratégica entre Occidente y los pafses emergentes.

Este episodio emblemdtico pone de relieve una cuestién fundamental: la fragilidad de las
economias dependientes de las exportaciones frente a las crisis externas. En 2025, en un
contexto marcado por el retorno del proteccionismo, simbolizado por la «Trump Trade War
ll», esta cuestién cobra especial relevancia. El aumento de las barreras arancelarias, la
fragmentacién de las cadenas de suministro y las rivalidades geopoliticas ponen en tela de
juicio los fundamentos del libre comercio que habian estructurado el crecimiento de muchas
economias desde la década de 1990.

El Japén de los afos 80 ilustra perfectamente los excesos de un modelo de crecimiento
centrado en las exportaciones. Gracias a sus conglomerados industriales, como Toyota,
Sony o Panasonic, el pafs dominaba los mercados mundiales en los sectores del automévil,
la electrénica y la robética. En 1989, las exportaciones representaban alrededor del 10 %
de su PIB. Sin embargo, este rendimiento ocultaba profundos desequilibrios: una demanda
interna limitada, un crecimiento demasiado concentrado en las grandes empresas y una
escasa resistencia a las fluctuaciones monetarias.

Los Acuerdos del Plaza de 1985, impulsados por Estados Unidos para reequilibrar sus
intercambios con sus principales socios, tuvieron un efecto brutal en la economia nipona.
La fuerte apreciacién del yen, que pasé de 260 a 120 por délar en tres afos, redujo
considerablemente la competitividad de los productos japoneses en el extranjero. Para
amortiguar el choque, las autoridades japonesas pusieron en marcha una politica
monetaria expansionista y un programa de reactivacién presupuestaria. Estas medidas,
aparentemente l6gicas, alimentaron una burbuja especulativa histérica en los mercados
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bursétiles e inmobiliarios. En 1989, el indice Nikkei rozé los 39 000 puntos antes de
desplomarse a principios de la década de 1990, lo que desencadené una larga crisis
econdémica caracterizada por la deflacién, el estancamiento de la inversién y el aumento
del desempleo.

La «década perdida» japonesa, que en realidad se prolongd durante casi dos décadas, vio
cémo la cuota de Japén en la economia mundial pasaba del 14 % al 10 %. El sector
bancario se vio profundamente debilitado por la acumulacién de créditos dudosos, y las
repetidas politicas de estimulo resultaron ineficaces ante la persistente debilidad de la
demanda interna. Esta experiencia constituye una referencia importante para comprender
los riesgos sistémicos asociados a un modelo de crecimiento desequilibrado.

Hoy en dia, estas lecciones resuenan con fuerza en Alemania y China, dos paises para los
que las exportaciones representan el 47 %y el 18 % del PIB, respectivamente. En un mundo
cada vez mds fragmentado en términos comerciales, su dependencia de los mercados
exteriores se perfila como un factor de vulnerabilidad creciente.

Alemania, motor industrial de Europa, ha construido su prosperidad basdndose en la
especializacién en bienes de alto valor afadido, en particular vehiculos de gama alta,
mdquinas herramienta y equipos quimicos. Este éxito se basa en un denso tejido industrial,
las reformas del mercado laboral de la década de 2000 y una moneda Unica (el euro) que,
por su valor moderado en comparacién con un hipotético marco alemdn, favorece la
competitividad de los precios de las exportaciones alemanas. En 2019, su superdvit por
cuenta corriente alcanzé el 5,8 % del PIB, un nivel excepcional para una economia
desarrollada.

Sin embargo, varias tendencias estructurales ponen en tela de juicio este modelo. La répida
subida de gama de la industria china, especialmente en el sector del automévil eléctrico y
la electrénica, reduce la ventaja tecnoldgica alemana. En 2024, fabricantes como BYD
compiten ya con BMW o Mercedes en términos de rendimiento, innovacién y precio. A esto
se suman las tensiones comerciales con Estados Unidos, donde los aranceles gravan
fuertemente a los exportadores alemanes, especialmente en el sector automovilistico.

La crisis energética desencadenada por la guerra en Ucrania ha acentuado estas
dificultades. El cierre de las centrales nucleares en 2023, combinado con la volatilidad de
los precios del gas, ha provocado una explosién de los costes de producciéon para la
industria alemana, lo que afecta directamente a su competitividad. Ademds, la dependencia
europea de Asia para los componentes electrénicos, en particular los semiconductores, ha
puesto de manifiesto la fragilidad de las cadenas de suministro.

Ante estos retos, la Unién Europea tiene dificultades para adoptar una estrategia industrial
comun. La creciente brecha entre el PIB de Estados Unidos (28,8 billones de délares en
2024) y el de la UE (18,4 billones) refleja una divergencia cada vez mayor en términos de
dinamismo econdmico e inversién tecnolégica. Alemania, como pilar econémico de
Europa, cristaliza esta pérdida de competitividad relativa.

China, por su parte, representa una version ain més extrema del modelo exportador. Desde
su adhesiéon a la OMC en 2001, se ha integrado con éxito en las cadenas de valor
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mundiales, convirtiéndose en el taller del mundo. En 2022, su superdvit comercial ascendié
a 877 000 millones de délares, impulsado por las exportaciones de bienes de consumo,
tecnologias verdes y vehiculos eléctricos.

La estrategia industrial china se basa en inversiones masivas en infraestructuras
tecnolégicas, el apoyo estatal a la investigacién y el desarrollo, y una politica comercial
agresiva. Sin embargo, este poder oculta un desequilibrio importante: la persistente
debilidod de la demanda interna. En 2022, el consumo de los hogares chinos solo
representaba el 38 % del PIB, muy por debajo de los estdndares internacionales.

La crisis del sector inmobiliario, marcada por la caida de actores importantes como
Evergrande, ha erosionado la riqueza de los hogares y acentuado los comportamientos de
ahorro preventivo. Las repercusiones en el crecimiento son significativas: en 2024, el FMI
prevé un crecimiento chino del 4,6 %, muy por debajo de los niveles observados en afos
anteriores. Pekin estd tratando de reorientar su economia hacia el consumo, pero los
incentivos presupuestarios y fiscales estan teniendo dificultades para modificar los hébitos
de ahorro profundamente arraigados.

La «guerra comercial de Trump Il» actta como catalizador de estas tensiones. Los aranceles
impuestos a productos estratégicos como el acero, las baterfas o los semiconductores
frenan las exportaciones chinas. En respuesta, Pekin ha aumentado sus entregas antes de
la entrada en vigor de las medidas y ha iniciado negociaciones para obtener exenciones
especificas, lo que demuestra su esfuerzo por evitar un creciente aislamiento econémico.

Por su parte, Estados Unidos saca su fuerza de un mercado interno amplio y diversificado.
Con solo el 8 % de su PIB dependiente de las exportaciones, la economia estadounidense
se basa en un consumo dindmico, una innovacién sostenida y una notable capacidad de
adaptacién. En 2025, a pesar de las tensiones comerciales, los datos de los operadores de
pagos apuntan a un aumento continuo del gasto de los hogares, respaldado por un
mercado laboral sélido y un acceso al crédito relativamente fluido.

Las empresas estadounidenses, que se enfrentan a los mismos retos logisticos que sus
homdlogas europeas o asidticas, han reaccionado con agilidad: relocalizacién parcial de
los cadenas de suministro, constitucién de reservas estratégicas y mayor automatizacion.
Esta resiliencia refuerza la percepcién de Estados Unidos como valor refugio en un mundo
incierto, a pesar de los elevados niveles de valoracién bursatil.

El andlisis comparativo de estas cuatro grandes economias pone de relieve los riesgos
inherentes a una especializacion excesiva en las exportaciones. Japén sufrié un colapso
estructural tras una crisis monetaria mal gestionada. Alemania y China, aunque siguen
siendo competitivas, se enfrentan a una doble presién: tecnoldgica y geopolitica. Su
resiliencia dependerd de su capacidad para reorientar sus modelos hacia la demanda
interna, diversificar sus fuentes de crecimiento y asegurar sus cadenas de valor.

Para los responsables politicos, el reto es claro: replantearse las estrategias industriales a la
luz de las nuevas realidades geoecondémicas. Esto implica reforzar las politicas de
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innovacién, apoyar el poder adquisitivo de los hogares, desarrollar infraestructuras digitales
soberanas y promover la coordinacién regional.

Para los inversores, el mapa econédmico mundial estd cambiando. Europa y China ofrecen
oportunidades de valorizacién, pero también presentan riesgos estructurales y politicos.
Estados Unidos, a pesar de los mayores costes de entrada, parece un territorio mds estable
para las inversiones a largo plazo, debido a su autonomia estratégica y su dinamismo
empresarial.

En definitiva, la prosperidad duradera de una nacién se basa en el equilibrio entre la
apertura internacional y la solidez interna. La era de los superdvits comerciales masivos
como motor exclusivo del crecimiento estéd llegando a su fin. El futuro se escribird en la
capacidad de las economias avanzadas y emergentes para construir modelos mds
equilibrados, inclusivos y resilientes frente a las turbulencias del siglo XXI.



Food for thoughts

Buffet, el inquebrantable: lecciones de sabiduria financiera

iSe retira una leyendal Durante més de cinco décadas, Warren Buffett ha encarnado una
de los trayectorias mds destacadas de las finanzas modernas. Al frente de Berkshire
Hathaway, ha sabido transformar una modesta empresa textil en un conglomerado mundial,
con participaciones estratégicas en empresas emblematicas como Coca-Cola, Apple y
muchas otras. Su éxito no se basa Unicamente en inversiones acertadas, sino sobre todo en
una visién a largo plazo y una disciplina ejemplar. A sus 94 afos, Warren Buffett ha
anunciado que se retira.

El gréfico adjunto ilustra de manera elocuente el excepcional rendimiento de Berkshire
Hathaway en comparacién con el indice S&P 500 desde la década de 1980. Mientras que
el indice de referencia estadounidense ha experimentado un crecimiento respetable, la
trayectoria de Berkshire Hathaway destaca por su crecimiento exponencial. Este rendimiento
superior refleja el enfoque Unico de Buffett: una estrategia de compra y conservacién, una
gestién prudente y un instinto indiscutible para detectar oportunidades infravaloradas.

Lo que hace aln mds impresionante el ascenso de Berkshire es su constancia a lo largo de
los ciclos econdmicos. Mientras que las crisis financieras y las recesiones han frenado en
ocasiones los mercados tradicionales, la empresa de Buffett no solo ha sabido resistir, sino
que a menudo ha salido reforzada. Lejos de las tendencias especulativas o los movimientos
irracionales del mercado, la filosofia de Buffett se basa en la creacién de valor sostenible y
el crecimiento progresivo de los activos.

Para los inversores acaudalados y experimentados, el ejemplo de Warren Buffett es un
poderoso recordatorio de la importancia de la paciencia, la rigurosidad y la integridad en
la gestion del patrimonio. En un mundo en el que las estrategias financieras evolucionan a
un ritmo vertiginoso, la trayectoria de Berkshire Hathaway nos ensefia que el éxito duradero
suele ser el resultado de decisiones coherentes y meditadas. En un momento en el que
muchos gestores se preguntan por el futuro de los mercados, conviene recordar que, a
veces, la sabiduria financiera reside en la simplicidad y la perseverancia. Buffett encarna
esta filosofia y su éxito sigue inspirando a inversores de todo el mundo.
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Tres graficos :
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nacionales. Sin embargo, solo Europa, "
aunque de forma muy marcada, ha I S
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capitales, mientras que todas las demds mMarch @ Apr
regiones registran un flujo positivo a favor
de las acciones estadounidenses.
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memoria de todos. La violencia del R
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tranquilizadoras. Al final, el NASDAQ cerré O i i i i
el mes con un rendimiento positivo del
+1,5%.
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