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Repensar el patrimonio en la era de las rupturas

Il mes de noviembre constituyo una nueva prueba a gran escala del entusiasmo
que rodea las inversiones en inteligencia artificial. Al registrar su primer
rendimiento mensual negativo desde marzo, el Nasdaq reflejo las primeras
dudas del mercado sobre la sostenibilidad del ritmo vertiginoso del gasto de
capital vinculado a la IA. Algunos valores tecnologicos incluso sufrieron caidas

de alrededor del 20%.

No obstante, los discursos acomodaticios de los miembros de la Reserva Federal
ayudaron a limitar los darios a finales de mes, acudiendo ast al rescate de los
mercados financieros. Pero no nos equivoquemos: la reaccion muy positiva de
los activos refugio, como el oro, tiende a confirmar que la incertidumbre
economica y geopolitica sigue profundamente arraigada en el entorno actual.

Fin esta edicion, nuestro Thinking Forward explora un dangulo de andlisis tan
poderoso como raramente utilizado: los Primeros Principios. F\n un momento en
que las certezas heredadas del siglo XX se resquebrajan una tras otra, seguir
gestionando un patrimonio unicamente a partir de analogias pasadas equivale
a avanzar por un campo de batalla con un mapa obsoleto.

Sin embargo, existe otra via, mds exigente pero Iinfinitamente mds
esclarecedora. El método de los Primeros Principios, que obliga a partir de las
limitaciones reales del mundo fisico, geopolitico e institucional, ofrece un nuevo
marco para comprender qué es realmente posible, sostenible e invertible.

Para los inversores a largo plazo, es mucho mas que una herramienta: es una
forma de recuperar la ventaja en un régimen que esta cambiando
profundamente. Y es precisamente esto lo que le proponemos explorar en las
paginas que siguen.



Comentartos del mes de Noviembre
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bienvenida para los exportadores.

Al otro lado del Atlantico, el panorama fue mds contrastado: cuando la tecnologia duda,
el efecto se siente en todo el mercado. Asi, el S&P 500 se mantuvo précticamente sin
cambios, mientras que el Nasdaq retrocedié un 1,6 %. Las declaraciones prudentes de
varios miembros de la Fed sobre la trayectoria futura de los tipos también pesaron sobre el
sentimiento de mercado. Paralelamente, los anuncios de Google sobre sus nuevos chips
TPU, junto con los resultados sélidos de NVIDIA pero recibidos con cautela, alimentaron
este movimiento de reposicionamiento.

Altamente expuesto a la tecnologia y a los semiconductores, el mercado japonés se vio
penalizado por esta dindmica. Tras el fuerte avance de octubre, el indice registré un mes
mds delicado, retrocediendo un 4,1 %.

En este entorno de cautela, el oro recuperd su estatus de valor refugio, ganando un 5,9 %
en el mes. La perspectiva de una nueva bajada de tipos en diciembre, el progresivo
enfriamiento de la economia estadounidense, asi como los primeros signos de moderacién
en el mercado laboral, apoyaron la demanda por el metal amarillo.
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Nuestro posicionamiento actual

El mes de noviembre estuvo marcado por el fin del cierre gubernamental mds largo de la
historia de Estados Unidos, lo que ofrecié un respiro bienvenido en el andlisis de la
coyuntura econdédmica estadounidense. Aunque aln no se han publicado todos los
indicadores, la evolucién del mercado laboral constituye el elemento més significativo,
dejando entrever una desaceleracién de la actividad en el Ultimo trimestre del afo. En este
contexto, varios miembros de la Reserva Federal dieron a entender que un recorte de los
tipos de interés en la reunién de diciembre estaria ahora justificado, pese a una inflacién
todavia parcialmente controlada. Las expectativas del mercado se han fortalecido
notablemente: la probabilidad de una bajada de tipos, estimada en torno al 50 % a
comienzos de mes, alcanza ahora el 90 % segin los mercados de renta fija.

En los mercados financieros, las dudas sobre la capacidad de los valores vinculados a la
inteligencia artificial para mantener su trayectoria bursatil parabdlica se intensificaron. Ello
provocd tomas de beneficios significativas, con algunos valores registrando caidas de dos
digitos durante el mes. A pesar de ello, el S&P 500 consiguié cerrar el mes con una
rentabilidad neutra, sostenido por el tono mds acomodaticio adoptado por la Reserva
Federal. En este entorno de relajacién de las expectativas de tipos de interés, todos los
segmentos de renta fija registraron contribuciones positivas.

El comité de inversién decidié mantener una posicién relativamente neutral en activos de
riesgo, en particular debido a un contexto estacional potencialmente favorable con la
llegada de las fiestas (efecto “Santa Claus rally”). El posicionamiento en renta fija, por su
parte, permanece sin cambios, con una infraponderacién persistente en el segmento high
yield, justificada por unos diferenciales histéricamente estrechos pese a los primeros signos
de tensién en el mercado de deuda privada. Se mantiene un colchén de liquidez para poder
aprovechar oportunidades futuras.

En cuanto a las estrategias satélite, los resultados fueron heterogéneos. Los metales
preciosos volvieron a destacar como los grandes ganadores: la plata avanzé un 16 %, el
platino un 6 % y el oro un 5 %, mientras que el Bitcoin continué su correccién, retrocediendo
un 17 %. El tema de la defensa perdié atractivo en un contexto de avances hacia un posible
acuerdo de paz en Ucrania. Sin embargo, el comité sigue considerando pertinente este
tema, dado el compromiso gubernamental de aumentar de manera sostenible el gasto
militar en proporcién al PIB.

El comité de inversién también aprobd la salida de la exposicién a las mid caps
estadounidenses, con una ligera ganancia, a favor de un refuerzo en el dmbito de la
computacién cudntica, en linea con la voluntad del gobierno estadounidense de preservar
su liderazgo tecnolégico.

Asimismo, se validaron nuevos temas de inversién. El primero, titulado “Re-Care-Nation”,
refleja el potencial de recuperacién del sector farmacéutico y biotecnolégico tras varios
afos de infrarendimiento, en un contexto de aceleracién de las operaciones de fusiones y
adquisiciones y de una demanda aln elevada de nuevos motores de crecimiento, tras la
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retirada de las amenazas regulatorias sobre los precios de los medicamentos. El segundo,
“US & Friends”, se basa en la integraciéon de paises aliados en América Latina, Asia vy
Europa, y se inscribe en la estrategia de alianzas ampliadas de Estados Unidos en el seno
de la OCDE. Por (ltimo, el tema de la abundancia energética se amplié con la
incorporacién de un instrumento expuesto a los recursos criticos necesarios para establecer
una cadena de suministro plenamente auténoma en Estados Unidos.

Con estos ajustes, reforzamos la diversificacién como principio rector de nuestra estrategia
de inversién, con el fin de garantizar una gestién rigurosa del riesgo y, al mismo tiempo,
preservar nuestra capacidad para aprovechar las oportunidades que puedan surgir en las
proximas semanas.

Cartera « Core » [nversiones « Strategic Focus »
% SAA %TAA Thémes % Depuis
Cash 5% | 2 7.5% Inflation shield
Obligations 45% | « 42.5% -Or 6.10% 03.12.2025
Investment Grade 20% | = 20.0% - Argent 0.80% 28.02.2025
Sovereign Debt 15% | = 15.0% - Platine 0.70% 30.05.2025
High Yield 10% | ¢ 7.5% - Bitcoin 0.20% 31.07.2025
Actions 50% | = 50% Re-Care-Nation
US markets 30% | = 30% -Biotechnologies 1.00% 03.12.2025
European markets 15% | = 15.0% -Health Care 1.50% 03.12.2025
Emerging markets 5% | = 5% Strategic Ressources
- Energy Infrastructure 3.00% 03.12.2025
- Uranium 1.00% 03.12.2025
- Oil &Gaz 1.25% 31.10.2025
Strategic Security
-Quantum Computing 1.20% 03.12.2025
- Défense 2.40% 30.04.2024
US & Friends
-Latin American Market 1.50% 03.12.2025
-Swiss Market 1.00% 03.12.2025
USD Debasement
- Emerging Debt 2.50% 30.09.2025

Balanced USD Portfolio



First Principles

«El hombre de cardcter encuentra un atractivo particular en la dificultad, pues solo al
enfrentarse a ella puede realizar plenamente sus posibilidades.»

Charles de Gaulle, Le Fil de I'épée (1932)

El 22 de agosto de 1914, al comienzo de la Primera Guerra Mundial, el ejército francés se
pone en marcha en las Ardenas y en Lorena. El alto mando estd convencido de que la
“ofensiva a ultranza” —el impetu, el coraje, el sacrificio— permitird barrer a las fuerzas
adversarias. El Plan XVII, elaborado pacientemente en tiempo de paz, prevé un choque
répido y decisivo. Se avanza en columnas cerradas, con pantalones rojos y banderas al
viento. La guerra se concibe como una nueva edicién, mds grande, de los conflictos del
siglo XIX: un enfrentamiento de voluntades decidido por la maniobra. Pero la realidad ya
ha cambiado de naturaleza. Las ametralladoras, la artilleria pesada de alta cadencia y la
movilidad del ferrocarril han transformado el campo de batalla. Frente a posiciones
defensivas modernas, los asaltos frontales se convierten en hecatombes. Este dia seguird
siendo el mds mortifero de la historia militar francesa, no porque a los hombres les faltara
valor, sino porque sus jefes proyectaron esquemas antiguos sobre un régimen tecnolégico
radicalmente nuevo.

Esta historia va mds alld del émbito de los historiadores; ilustra un peligro que amenaza
directamente a los grandes patrimonios de hoy. En 1914, fueron visiones estratégicas
inadaptadas las que se quebraron. En el siglo XXI, pueden ser los capitales los que corran
ese riesgo si se persiste en razonar como si el orden de 1945 —la Pax Americana, la
globalizacién profunda, la energia abundante y la desinflacién estructural— siguiera
intacto. Para evitar esta repeticién, no se trata de desechar la experiencia acumulada ni de
renunciar al razonamiento por analogia. Buscar en el pasado ciclos comparables vy
apoyarse en correlaciones histéricas sigue siendo un método indispensable para navegar
en el dia a dia y tomar decisiones rdpidas. Sin embargo, la analogia se vuelve insuficiente,
incluso peligrosa, cuando se utiliza de manera aislada en un momento en que el propio
régimen estd cambiando.

Es aqui donde interviene el razonamiento por Primeros Principios, no como sustituto de la
experiencia, sino como una herramienta de verificacién fundamental. Alli donde la analogia
nos dice “lo que ya ocurrié”, los Primeros Principios nos obligan a mirar “lo que es
fisicamente y estructuralmente posible ahora”. Esta disciplina consiste en partir de las
limitaciones bdsicas —fisicas, energéticas, institucionales, demogréficas— para poner a
prueba la solidez de nuestras convicciones de inversién. En un entorno de ruptura, esta
doble lectura es esencial: la analogia aporta los reflejos; los Primeros Principios aportan la
brojula.

Es precisamente esta articulacién la que inspira la manera en que Serenis ha sido
estructurado: utilizar la experiencia de los mercados, pero validar cada arquitectura
patrimonial a la luz de las nuevas realidades del mundo fisico.
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La primera de estas realidades es la ruptura geoestratégica. Desde el final de la Guerra
Fria, la industria financiera se ha construido sobre la hipétesis implicita de un mundo estable
e integrado. Hoy, ese marco se resquebraja. Pasamos de un mundo unipolar a un sistema
de bloques rivales en el que la competencia se juega en la tecnologia, el control de materias
primas y la jurisdiccién. Visto desde un portafolio, la “diversificaciéon geogrdfica” ingenua
mediante los grandes indices globales deja de ser una proteccién neutra. Aplicar el filtro de
los Primeros Principios revela que la seguridad del derecho de propiedad depende ahora
del alineamiento geopolitico. Ya no se trata solo de gestionar la volatilidad, sino de prevenir
el riesgo de confiscacién o sanciones. Ello conduce a privilegiar una forma de friend-
shoring financiero, concentrando el nicleo del patrimonio en jurisdicciones cuyos intereses
estratégicos estén alineados con los del inversor.

la segunda ruptura es fisica. Durante afios, el relato dominante ensalzé la
“desmaterializacién” de la economia, justificando una infraponderacién de los activos
reales. Sin embargo, al volver a los fundamentos, la realidad se impone: ninguna actividad
digital funciona sin energia ni infraestructuras. No se trata de oponer activos intangibles y
economia real, sino de corregir una infraponderacién estructural de estos Ultimos en
carteras construidas a la sombra de una energia abundante y barata. La inteligencia
artificial no es una nube inmaterial: es una industria pesada que consume cantidades
colosales de electricidad y metales criticos. Aqui, la analogia con la burbuja de Internet de
los afios 2000 es Util pero incompleta; debe complementarse con un andlisis fisico que
muestre que el valor se desplazard del software hacia quienes controlen los cuellos de
botella materiales: la energia gestionable, el cobre, la red. El paso de una légica just-in-
time a una légica just-in-case devuelve asi un papel central a los activos tangibles en la
construccién de cartera.

La tercera ruptura es financiera. El régimen de tipos cero permitié durante mucho tiempo
que la cartera 60/40 funcionara como una evidencia, con los bonos protegiendo a las
acciones. Con el retorno de una inflacién més estructural, alimentada por la demografia y
la fragmentacién del mundo, esta correlacién automdtica ya no estd garantizada. El modelo
60/40 no se vuelve obsoleto —conserva su pertinencia en ciertos escenarios—, pero pierde
su estatus de verdad universal. Debe gestionarse ahora como una exposicién arriesgada
por derecho propio, y no como un refugio pasivo. Seguir aplicdndolo sin discernimiento es
reproducir el error doctrinal de 1914: tomar por ley eterna lo que no fue mdés que un
paréntesis histérico.

En Serenis, esta disciplina no se queda en el plano de las ideas; estructura nuestra manera
de acompafar al capital paciente. No buscamos predecir el futuro, sino construir
arquitecturas robustas.

Concretamente, esto empieza con un diagnéstico de las vulnerabilidades heredadas del
periodo de moderacién —exceso de duracién soberana, dependencia de jurisdicciones no
alineadas, insuficiente exposicién a activos reales criticos, concentracién implicita en ciertos
temas de crecimiento— para luego abrir trayectorias de inversién hacia las grandes
discontinuidades en curso: reindustrializacién del bloque OCDE, reconstruccién de
infraestructuras energéticas, soberania digital y cadena de valor del cémputo.
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Entrar en estos temas de ruptura no consiste en correr detrés de cada narrativa seductora
ni en intentar timing de mercado, sino en comprometer capital cuando se rednen tres
condiciones. La primera es una conviccién fuerte, enraizada en los Primeros Principios: una
|6gica industrial clara (una necesidad no sustituible), una l6gica geopolitica coherente (un
bloque que tenga interés en financiar esa capacidad) y una légica financiera razonable
(valoraciones compatibles con un horizonte largo). La segunda es la capacidad de soportar
la trayectoria: un horizonte de tenencia compatible con la ciclicidad del sector, un marco
de riesgo definido de antemano y un lugar explicito dentro de la asignacién global. La
tercera es el secuenciamiento: en lugar de un traspaso brusco de cartera, privilegiamos
incrementos progresivos, tamanos de posicién calibrados y puntos de entrada escalonados,
de modo que el inversor pueda beneficiarse de la tendencia estructural sin depender de un
Unico precio de compra o de un Unico escenario. Nuestros vehiculos de conviccién estdn
concebidos como herramientas al servicio de este enfoque: no son apuestas especulativas,
sino la traduccién operativa de estas légicas fisicas y geopoliticas en asignaciones
disciplinadas.

Nada de esto pretende aplicarse de manera brusca o dogmdtica. No existe un “patrimonio
tipo” que se imponga a todos. Nuestra cultura, profundamente helvética, privilegia el
consenso ilustrado y la estabilidad en el tiempo. Algunos inversores preferirdn un ajuste
rdpido; otros, un camino mds progresivo, marcado por etapas y stress fests regulares. Lo
esencial es que cada decisién importante se tome con plena conciencia del cambio de
régimen, y no por simple reconduccién de esquemas pasados. El capital paciente, si acepta
cambiar su marco de andlisis, puede convertirse en una fuerza decisiva: tiene el tiempo y
los medios para financiar la reconstrucciéon de la base material de nuestra economia y
consolidar los bloques que garantizan sus derechos, protegiendo asi su valor real a largo
plazo.

En el fondo, la verdadera cuestién para los titulares de activos no es saber si la época es
mds peligrosa que ayer —lo es, en ciertos aspectos—, sino decidir con qué conjunto de
mapas mentales desean enfrentarla. La anécdota de 1914 nos recuerda el precio de un
desfase entre doctrina y realidad: no fueron los hombres quienes carecieron de coraije, sino
los marcos intelectuales que se revelaron obsoletos. El “hombre de carécter” del que habla
De Gaulle no es el que se aferra a sus certezas, sino el que encuentra en la dificultad la
ocasién de revisar sus hipétesis, renunciar a los conforts intelectuales que se han vuelto
peligrosos y alinear sus decisiones con el mundo tal como es, y no tal como se hubiera
deseado que siguiera siendo.

En la era de las rupturas, el verdadero coraje para un gran patrimonio no consiste ya en
“resistir” dentro de modelos concebidos para otro siglo, sino en aceptar ese trabajo de
examen, de seleccién y de reconstruccién, paciente y estructurado, que permite hacer
evolucionar doctrina, arquitectura y asignacién sin perder el rumbo. Es precisamente ese
trabajo el que buscamos llevar a cabo: tomar en serio las restricciones del nuevo régimen,
sin ceder ni al pdnico ni a las modas, para que quienes nos confian su capital sigan siendo,
en un mundo transformado por su propia naturaleza, no simples pasajeros del sistema, sino
los verdaderos arquitectos de su futuro.
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Tres graficos

La independencia energética constituia una
de las prioridades politicas de Trump
durante su primer mandato, destinada a
reforzar la soberania de Estados Unidos.
Ocho afos mds tarde, este objetivo se ha
alcanzado: el pais puede reivindicar un
éxito notable, habiéndose convertido en
exportador neto de energia. En cambio, los
europeos siguen todavia lejos de un
resultado similar. Su dependencia del gas
ruso constituye un primer recordatorio de
los riesgos asociados a la falta de
autonomia energética. 2Ha llegado el
momento de actuar mediante  un
renacimiento de la energia nuclear? %

El despliegue acelerado de centros de
datos, necesario para atender la creciente
demanda de capacidad en inteligencia
artificial, ejerce una presién significativa
sobre las redes eléctricas. Esta tensién se ve
amplificada  por el  envejecimiento
estructural de las infraestructuras existentes,
especialmente en Europa, donde la edad
media de los equipos alcanza los cincuenta
afos. La Unién Europea deberd acometer
inversiones masivas y urgentes para
modernizar su red de distribucién eléctrica,
dado que el imperativo de resiliencia y
capacidad se vuelve cada vez mds critico.

El auge de la inteligencia artificial ha sido
ampliamente captado por las grandes
empresas tecnolégicas estadounidenses. En
este contexto, no resulta sorprendente que
la mayoria de los centros de datos estén hoy
bajo control estadounidense. Europa, por
su parte, representa apenas alrededor del
10 % de la capacidad mundial. Se
requieren todavia esfuerzos sustanciales
para reducir esta brecha.
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