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El ocaso de la fluidez, el amanecer de la escasez

2025 impone con claridad una realidad que los mercados habian diferido durante
demasiado tiempo: lo real ha retomado el paso sobre lo  abstracto.
Este giro se tradujo en una jerarquia de rendimientos sin ambigiedad. Los metales preciosos
dominaron, impulsados en particular por la plata (+147 %), mientras que la defensa
europea se afirmé como uno de los pocos vectores estructurales de rendimiento (+75 %).
Por el contrario, los valores de consumo se situaron en claro retroceso, seiial de un régimen
en el que la restriccion de costes, la energia y la soberania pesan mds que la simple
continuidad de la demanda.

En este entorno de transicién, nuestro comité de inversion privilegia una prudencia asumida
sobre los activos de riesgo, manteniendo un nivel de liquidez destinado a captar
oportunidades tdacticas durante las fases de dislocacion. La asignacién a las estrategias
satélite permanece cercana a su techo del 25 %, reflejando una voluntad afirmada de
diversificacién y de biUsqueda de motores de rendimiento menos dependientes de los
grandes indices.

Nuestro Thinking Forward se concentra en el riesgo central del periodo: la tentacién, para
las economias contempordneas, de restaurar un orden monetario y financiero cuyas
condiciones de coherencia han desaparecido. La moneda se repolitiza y vuelve a ser un
instrumento de poder. Las restricciones energéticas ralentizan el despliegue a gran escala
de las tecnologias mds prometedoras. Los bloques geopoliticos, por Gltimo, se organizan
en torno a cadenas criticas y capacidades industriales, en un contexto de cuellos de botella
estratégicos ya recurrentes.

Desde hace casi tres afos, anticipamos esta inflexién, que se lee como la entrada en una
era de Escasez Estratégica. La ruptura del ratio S&P 500 / oro respecto de sus referencias
de largo plazo ofrece una lectura particularmente esclarecedora: la erosién progresiva de
la prima de confianza histéricamente concedida a los activos inmateriales y a las promesas
de crecimiento desincarnado.

la era de la fluidez y de la abundancia relativa alcanza su limite. Se abre la de la
materialidad soberana, una fase en la que la creacién de alfa reposard mds en los metales
criticos, las infraestructuras vitales y los resortes del hard power que en la exposicién pasiva
a los grandes indices. Reconocer este cambio de régimen y adaptarse a él se convierte a la
vez en una virtud de gestién y en una condicién de solidez. Esto permite avanzar con
serenidad, arbitrar sin precipitacién y permanecer alineado con lo real.

Buena lectura, y reciban nuestros mejores deseos para este nuevo ano.



El ario 2025 en cifras

El afo 2025 fue particularmente favorable para los patrimonios, respaldado por
rendimientos positivos en la mayoria de las clases de activos. La rdpida disipacién de las
incertidumbres relacionadas con los aranceles comerciales de la primavera, junto con la
aceleracién del tema de la inteligencia artificial, contribuyé a crear un entorno de mercado
favorable. En este contexto, el S&P 500 encadend siete meses consecutivos de subidas a
partir de mayo, cerrando el afo con una rentabilidad del +16%, aunque fue superado por
Europa (Euro Stoxx 50: +18%) y, sobre todo, por los mercados emergentes (+30%).

Llos metales preciosos se consolidaron como los grandes ganadores del afo,
beneficidndose de un enforno geopolitico tenso, de la depreciacién del délar
estadounidense (-10%) y de las crecientes preocupaciones sobre la sostenibilidad de las
deudas publicas. La plata (+147%) y el platino (+127%) registraron rendimientos
excepcionales, seguidos por el oro (+60%). Asimismo, los semiconductores (+85%), la
banca europea (+80%) y el sector de defensa en Europa (+75%) figuraron entre los
mejores desempefos de 2025.

Por el contrario, la dispersién de los rendimientos se mantuvo elevada. El petréleo (WTI)
cayé un -25%, reflejando la heterogeneidad del segmento de las materias primas. Los
sectores defensivos estadounidenses, en particular los Consumer Staples de EE. UU., se
mantuvieron prdcticamente  estancados  (-1%), mientras que algunas grandes
capitalizaciones europeas sufrieron fuertes correcciones, en especial Pernod Ricard (-33%)
y Novo Nordisk (-49%). Por Gltimo, el Bitcoin, a pesar de haber alcanzado un mdaximo
cercano a los 120.000 USD a lo largo del afo, presenta una rentabilidad final mas
contrastada.

Top 5 — Performances 2025 Bottom 5 — Performances 2025
Activos / Sector Perf Activos / Sector Perf
Plata +147% Novo Nordisk - 49%
Platino +127% Pernod Ricard -33%
Semiconductores +85% Petréleo (WTI) -25%
Bancos europeos +80% Bitcoin -6%
Defensa europea +75% usD -10%



Nuestro posicionamiento actual

El mes de diciembre estuvo marcado por el regreso de las estadisticas econémicas
estadounidenses, tras el cierre gubernamental mds prolongado de la historia reciente. Los
inversores centraron entonces su atencién en el mercado laboral para recalibrar sus
expectativas de politica monetaria. Los datos publicados fueron dispares: octubre mostré
una destruccion neta de mdas de 100.000 empleos, mientras que noviembre registré un
repunte de 64.000 creaciones. Analizando con mayor detalle, la mayor parte del ajuste
procede del sector piblico, con aproximadamente 172.000 puestos federales eliminados.
El diagndstico, no obstante, sigue siendo el mismo: el mercado laboral se enfria, pero no
se desintegra. Esta dindmica es coherente con el aumento progresivo de la tasa de
desempleo hasta el 4,6 %, muy por encima del minimo del 3,4 % alcanzado en abril de

2023.

En este contexto, la Fed realiz6 en diciembre una Ultima bajada de tipos para 2025, al
tiempo que sefalé que no deseaba acelerar mds el proceso de relajacién monetaria. Las
expectativas implicitas del mercado apuntan ahora a dos recortes adicionales en 2026, a
un ritmo moderado. El afio concluyé con la segunda estimacién del PIB estadounidense del
tercer trimestre, que confirma un claro repunte de la actividad: el crecimiento se sitGa en el
4,3 %, impulsado por un consumo de los hogares sélido, con un aumento del 3,5 %. Lejos
de debilitarse, el consumidor estadounidense absorbe por ahora el impacto arancelario, lo
que constituye una sefal alentadora para 2026. Paralelamente, la inflaciéon continda
normalizdndose en torno al 2,6 %, situando a la economia en un escenario de tipo
“Goldilocks”: crecimiento positivo sin sobrecalentamiento e inflacién en desaceleracién, lo
que reduce el riesgo de recesién a corto plazo.

Este entorno macroecondémico sigue siendo favorable para los activos de riesgo. Las
principales bolsas mundiales registraron asi rentabilidades de dos digitos a lo largo de
2025, aunque sin un verdadero “rally de Santa Claus” en diciembre. El S&P 500 cerré el
mes prdcticamente estable, con un ligero retroceso del 0,05 %, mientras que los indices
europeos avanzaron alrededor de un 2 %. En el segmento de renta fija, el cierre de afo fue
mds complicado: el repunte de los tipos largos pesé sobre los precios y provocé un modesto
retroceso de los principales indices.

Ante este contexto, el comité de inversién optdé por mantener una exposiciéon globalmente
neutra a los activos de riesgo, consciente de que las valoraciones elevadas aumentan
mecdnicamente el riesgo de tomas de beneficios. El posicionamiento en renta fija
permanece sin cambios: el segmento high yield sigue infraponderado, con diferenciales en
niveles histéricamente comprimidos, mientras comienzan a aparecer los primeros signos de
tensién en la deuda privada no cotizada.

Se mantiene una posicién de liquidez para poder intervenir répidamente en caso de
correcciones y aprovechar puntos de entrada mds atractivos.



Las estrategias satélite, por su parte, cerraron el afio con una nota muy positiva. Los metales
preciosos vuelven a destacar: la plata sube un 25 %, el platino un 22 % y el oro un 2 %,
mientras que el uranio fisico se aprecia un 7 % al calor del renovado interés por la energia
nuclear. El tema de la defensa también muestra un buen comportamiento, con una
rentabilidad media cercana al 5 %. Por el contrario, el Bitcoin volvié a actuar como
elemento disruptivo, con una caida del 4 % en el mes, aunque el comité decidib, tras
debate, mantener esta exposicién marginal.

Se propusieron nuevos temas para ampliar el perimetro satélite, en particular la robética y
la value japonesa, que podrian beneficiarse de la normalizacién progresiva de los tipos de
interés en Japén. El comité se pronunciard el préoximo mes sobre su posible inclusién.
Cerramos asi 2025 con una cartera satélite cercana a su techo del 25 %, reflejo de una
clara voluntad de diversificaciéon frente a un mundo en rdpida recomposicién. En 2026, la
gestion del riesgo deberd estar a la altura de la volatilidad potencial de los desarrollos
geopoliticos.

Cartera « Core » Cartera « Satellite »
Issue Name Weight
% SAA %TAA Inflation Shield
Cash 5% 2 | 7.5% Cold 5,00%
Obligations 45% | ¢ 42.5% Silver 0,50%
Investment Grade 20% | = 20.0% Platinum 0,50%
Sovereign Debt 15% | = 15.0% Bitcoin 0,20%
High Yield 10% | ¢ 7.5% Re-Care-Nation
Actions 50% | = 50% Biotech Sector 1,00%
US markets 30% | = 30% Health Care Sector 1,50%
European markets 15% | = 15.0% Strategic Ressources
Emerging markets 5% | = 5% Uranium 1,50%
| . .
Balanced USD Portfolio OIl/GOS EXplOITOT\On o
& Production 0,60%
Energy Infrastructure 0,60%
Critical material 0,80%
Strategic Security
Defense (DFNS) 1,00%
Defense (NATO) 1,00%
Quantum Computing 0,50%
US & Friends
Latin American o
Market 1,25%
Swiss Market 1,25%
USD Debasement
Emerging Debt 2,50%



Thinnking Forward : Neomercantilismo 2.0

« £l futuro ya no es lo que era »

Paul Valéry, Regards sur le monde actuel, (1931)

El 28 de abril de 1925, Winston Churchill, entonces canciller del Exchequer, anuncié ante
la Cdmara de los Comunes el retorno de Gran Bretafia al patrén oro, al tipo de cambio de
preguerra. Para la élite financiera de la City, el gesto no tenia nada de audaz: era una
restauracién. Se volvia a un orden considerado natural, el de un siglo XIX en el que la libra
esterlina y el libre comercio britdnico constituian la columna vertebral del mundo. Se volvia
a pegar la moneda al mundo de ayer, como si un simple ajuste técnico bastara para
restaurar el régimen que le habia dado coherencia.

Sin embargo, el terreno ya se habia desplazado. El poder ya no residia principalmente en
la disciplina monetaria, sino en una densidad industrial y energética que crecia al otro lado
del Atlantico, mds robusta y mds adaptable a los flujos materiales del nuevo siglo. Este
cambio no adopté la forma de un choque nitido. Se parecié mds a una sucesién de
acontecimientos “independientes”: desplazamientos de las reservas de oro, el ascenso del
petréleo frente al carbén, una brecha creciente en la capacidad productiva. Hubo que
esperar a la crisis de 1929 y luego a un nuevo conflicto mundial para que la evidencia se
impusiera. El régimen y el centro del poder mundial habian cambiado desde hacia tiempo.

La identificacién de un cambio de régimen suele escapar a quienes lo viven, porque lo
reducen a una serie de ajustes técnicos. Se modifican pardmetros y se cambian reglas
pensando que el sistema sigue siendo reparable, simplemente porque las instituciones y el
vocabulario habituales persisten. Esto fomenta centrarse en el mantenimiento de una
mecdnica cuya naturaleza ya ha cambiado, en lugar de comprender la nueva. Ese es
exactamente el riesgo que nos acecha: avanzar por inercia en un mundo regido por nuevos
principios, razonando adn con los antiguos. Seguir creyendo que la fluidez es la norma,
que el comercio es neutral, que la moneda esté separada de la politica, que las cadenas
de suministro son solo una cuestién de costes. En otras palabras, adaptarse en la superficie
mientras se permanece inmévil en lo profundo.

La economia mundial entra en una fase de inflexién del mismo orden. Los pilares de la
ortodoxia de los Ultimos cuarenta afios —el banco central elevado a doctrina, la disciplina
fiscal presentada como prueba de seriedad, la primacia del libre comercio, las cadenas
globales optimizadas— se debilitan ante una realidad simple: la politica y la geopolitica
han regresado.

Habian sido mantenidas a distancia por un paréntesis de estabilidad relativa, de energia
abundante y por la idea de que un mundo mds interconectado produciria mecdnicamente
cooperacién. Ese paréntesis se cierra. El sistema ya no busca solo preservar un equilibrio
de mercado presentado como neutral. Busca pilotar el poder bajo restriccién: seguridad,
continuidad industrial, estabilidad social, rivalidad entre bloques. El Estado vuelve a ser
estratega y alinea presupuesto, comercio, industria y regulaciéon dentro de una misma
gramdtica.
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El ejemplo estadounidense es explicito. Los aranceles ya no son una anomalia: estructuran
un marco y sefialan una preferencia. Los programas de relocalizacién y de apoyo publico
no buscan Unicamente corregir “imperfecciones”. Pretenden reorganizar la base productiva
y reducir dependencias consideradas criticas. Mucho antes, pero en la misma légica, la
Inflation Reduction Act actéa como un imdn que incentiva a las empresas a aumentar su
presencia en Estados Unidos. Los controles tecnolégicos a la exportacién ofrecen otra
ilustracién: no se trata solo de un “si/no” sobre un producto. Es una direccién fina mediante
licencias, excepciones, normas extraterritoriales y la segmentacién de las cadenas de valor.
El objetivo implicito no es necesariamente frenar a un rival de golpe, sino ralentizarlo,
canalizarlo y preservar la ventaja de la coaliciéon que controla los segmentos escasos. El
poder ya no consiste solo en producir. Consiste en controlar los cuellos de botella, decidir
cudles permanecen abiertos, cudles deben seguir siendo estrechos y cudles se vuelven
negociables.

El sector tecnolégico nos devuelve al punto mds material: la energia. Dos siglos de
crecimiento se apoyaron ante todo en una energia abundante y barata. La productividad
fue a menudo el derivado de esa abundancia, més que su causa. Cuando la energia vuelve
a ser una restriccién, muchos relatos se vacian, porque confunden promesa y poder. La
novedad de nuestra época es la convergencia de varias tendencias: rivalidad estratégica,
reindustrializacién, endurecimiento de las restricciones energéticas, mayor rigor regulatorio
y fragilidad de las cadenas.

En este contexto, la inteligencia artificial puede verse como un revelador. Concentra en un
solo objeto las limitaciones de nuestro tiempo: necesidad de electricidad gestionable,
financiacién masiva, redes saturadas, transformadores escasos, dependencia de metales y
equipos especializados, arbitrajes de localizacién y desafios de control tecnolédgico.
Demuestra que lo digital no escapa a lo real: una economia puede sofar con algoritmos,
pero termina negociando megavatios, lineas, emplazamientos, agua y procesadores.

Esta materialidad reconfigura el papel de las autoridades monetarias. La idea de un banco
central totalmente separado de los imperativos de seguridad y reindustrializacién se vuelve
dificil de sostener, al igual que la de un mundo que mantiene una libertad de movimiento
del capital sin restricciones.
Un mundo de rearme, de transicién energética y de rivalidad entre bloques es un mundo
de arbitrajes distributivos y, por tanto, de tentaciones de control y orientacién del capital. La
moneda vuelve a ser politica porque debe financiar activos cuyo rendimiento estratégico
puede prevalecer sobre el rendimiento financiero inmediato.

Europa, en este contexto, debe evolucionar con rapidez. Su palanca histérica sigue siendo
el acceso a su mercado a través de la norma. Cuando impone estdndares de seguridad,
medioambiente o cumplimiento, puede dictar condiciones de fabricacién a escala mundial.
Es un poder real: el de la especificacién técnica. Pero la época impone una matizacién
severa: el poder normativo no sustituye a la coercién material. Una defensa y una fuerza
creible descansan sobre una base industrial: existencias, ritmo de produccién y capacidad
de sostener un esfuerzo prolongado. Sin ello, Europa puede fijar reglas, pero nunca podra
hacerlas cumplir.
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En paralelo, China afina una estrategia que busca menos la autarquia que la palanca
discreta. Refuerza y afirma de manera mds explicita el control de ciertos segmentos dificiles
de sustituir a corto plazo: materiales, procesos, refinado y componentes. El reciente ejemplo
del uso de su cuasi monopolio de las tierras raras demuestra su capacidad para inyectar
riesgo operativo en las cadenas adversarias en los puntos adecuados. También prueba que
la globalizacién “cooperativa” al estilo chino no era en absoluto tan inocente para quienes
creyeron en ella sin espiritu critico.

Resulta evidente que, en este nuevo régimen, la optimizacién importaré menos que la
robustez, y el beneficio a corto plazo menos que el poder a largo plazo. Los activos més
importantes serdn aquellos que determinan la infraestructura del poder: redes energéticas,
equipos de red, metales y procesos criticos, capacidades de refinado, defensa y
componentes industriales.

Para el inversor global, la conclusién es menos una conviccién que una disciplina. En un
mundo en el que “el futuro ya no es lo que era”, el principal riesgo es seguir aplicando,
por reflejo, los principios de un régimen que se desvanece: la fluidez como norma, la
neutralidad de las reglas, la estabilidad como dato adquirido. No se trata de renegar de
las herramientas del pasado, sino de negarse a seguirlas ciegamente cuando el centro de
gravedad cambia. La geopolitica ya no es un decorado: se inscribe en el coste del capital,
en el acceso a los insumos y en la visibilidad de los flujos de caja. El reto pasa a ser asignar
con lucidez, privilegiando la continuidad frente a la optimizacién pura, la materialidad
frente a la promesa y la resiliencia frente a la perfeccién teérica. Invertir hoy es asumir que
el régimen ha cambiado y que la realidad ha vuelto.



El grafico que lo dice todo

El ratio S&P 500 / Oro mide el rendimiento relativo de los activos financieros
estadounidenses frente a la moneda de reserva Gltima. El andlisis de la serie histérica, que
abarca de 1928 a 2025, revela una ruptura estructural de gran magnitud actualmente en
curso. Tras el estallido de la burbuja tecnolégica en el afio 2000, cuando el ratio superé el
nivel de 5,0, se inicié un largo periodo de consolidacién secular. Posteriormente, entre
2011 y 2024, el ratio recuperé impulso, impulsado por un régimen de represién financiera
sin precedentes: tipos de interés artificialmente comprimidos y monetizacién masiva de la
deuda soberana por parte de los bancos centrales.

El impulso se ha invertido hoy con una violencia poco comién. A pesar de la solidez del S&P
500 en 2025 (+16 %), el ratio ha cruzado a la baja su media mévil de 20 periodos,
marcando el probable retorno a la preeminencia de los activos tangibles.

En Serenis Family Capital, interpretamos este gréfico como la validacién de nuestro tema
de “Escasez Estratégica”. El intento de los mercados bursdtiles de superar al oro fracasé
técnicamente en 2024. Entramos en la antesala de un mercado baijista secular para el ratio

SPX/Oro.

No se trata aqui de abogar por una liquidacion generalizada de la renta variable, sino més
bien de una reorientacién fundamental de la fuente de alfa: la sobreperformance emergera
ahora de los activos reales y soberanos —oro, metales criticos, energias estratégicas— y
no de la indexacién pasiva a los indices bursdtiles.

El grdfico sigue siendo de una elocuencia implacable: la “prima de confianza” concedida
al sistema financiero estadounidense —el numerador— se disuelve inexorablemente frente
a la reserva de valor Gltima —el denominador—. Este reciente cruce baijista suena comouna
advertencia solemne. La era del dinero fécil, en la que prosperaban los activos financieros,
podria estar llegando a su fin. Se abre la de la escasez estratégica, donde el control de los
recursos tangibles.
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One more thing...

“Someday the age of economic wartare will end. But we might miss it when it is gone.”
Edward Fishman, Chokepoints

Chokepoints explica de forma clara y brillante cémo la guerra
L : - o . NUAUEDATAT
econémica estadounidense no nacié de una doctrina Gnica, sino de LE@@'H;-‘- PUINTS

un proceso de aprendizaje empirico. Lo que hoy parece coherente se o T
construyd por iteraciones sucesivas, y el libro lo muestra a través de | A% Ec“"“;"c ‘““i"“ﬁ
tres episodios estructurantes: Irdn, Huawei y Rusia. EDWARD FISHMAN

Irén actéa como laboratorio. Al constatar los limites de las sanciones
“clésicas”, Washington comprende que el factor decisivo no es el
comercio, sino el acceso al sistema financiero mundial. El objetivo ya
no es Unicamente el Estado irani: también lo son los bancos,
aseguradoras, intermediarios y contrapartes. El poder se vuelve
juridico-financiero: la amenaza de quedar excluido del délar y de las infraestructuras de
pago genera un reflejo de autocensura a escala global. Este es el acto fundacional del
modelo: producir un efecto estratégico masivo apoydndose en los incentivos y los temores
del sector privado.

Con Huawei, el dispositivo cambia de escala. Ya no se trata de constreiir a un actor
periférico, sino de contener a un rival sistémico plenamente integrado en la globalizacién.
Las herramientas se reutilizan, pero se desplazan hacia la tecnologia: control de
semiconductores, equipos, software y propiedad intelectual.

Rusia revela la madurez —y también los limites— del método. Tras 2014 vy, de nuevo, en
2022, Occidente despliega un arsenal completo: sanciones financieras, restricciones a
través de SWIFT, congelacién de las reservas de los bancos centrales y medidas sobre la
energia. El salto es histérico: las reservas dejan de ser “neutrales” y las infraestructuras
dejan de ser “apoliticas”. Pero este éxito tiene un coste: acelera la toma de conciencia
global de que el orden financiero es también un instrumento de poder y, por tanto, un
objetivo de elusién.

La fuerza del libro reside en mostrar la continuidad: cada crisis afina la anterior, cada
victoria amplia el campo de aplicacién y cada exceso refuerza las estrategias de evasion.
Se entiende enfonces que la fragmentacién actual no es un accidente, sino el resultado
l6gico de treinta afios de construccién de chokepoints.
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