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De la narrativa a la ejecucion

Enero de 2026 abre el anio como un aviso dirigido a los inversores. F'n un mundo en el que la
conflictividad vuelve a ser estructurante, los relatos ya no bastan. Il episodio de Miraflores,
ocurrido en los primeros dias del ano, cristalizo este giro al poner de manifiesto la brecha
entre el poder narrativo — capaz de alinear firmas, promesas y comunicados— y el poder de
ejecucion, el unico capaz de proteger intereses cuando el equilibrio de fuerzas se endurece.
Para el inversor, la cuestion no es elegir un bando, sino distinguir entre lo que tranquiliza y
lo que realmente protege: control de los flujos, capacidad de blogueo, solidez logistica y
soberania financiera. Todos ellos son criterios que redefinen la nocion de calidad y reinstalan
la serenidad como objetivo explicito de construccion de cartera.

FEn este entorno mds daspero, el mercado comenzo sin embargo el ano con una restliencia que
merece ser comprendida mas que celebrada. El ruido politico se intensifico — entre presiones
arancelarias, sefiales de fragmentacion y un repunte de tensiones en Oriente Medio— sin
provocar una ruptura inmediata. Los fundamentales macroeconomicos siguen siendo, por
ahora, compatibles con una normalizacion ordenada: crecimiento estadounidense aun bien
ortentado, consumo robusto, desinflacion en curso y bancos centrales mas prudentes. Il
nombramiento de Kevin Warsh al frente de la Reserva Federal contribuye a anclar la
credibilidad del marco monetario, al tiempo que recuerda que la politica de tipos de interés
sigue siendo tanto un instrumento de poder como una herramienta de estabilizacion.

La secuencia de enero recuerda, sin embargo, que los mercados avanzan por una cresta
estrecha. Los sectores vinculados a la energia, a los materiales y a ciertos segmentos
defensivos resistieron mejor, mientras que las temdticas mds dependientes de un futuro lejano
—en particular la inteligencia artificial cuando la inversion precede a la monetizacion—
evolucionaron de forma mds irregular. Los metales preciosos ofrecieron una demostracion de
volatilidad extrema, recordando que un activo de proteccion también puede convertirse en
un amplificador de posicionamientos y de liguidaciones forzadas.

Ln este entorno de equilibrios fragiles, la disciplina de asignacion vuelve a ser central. Il
comité mantiene una postura neutral en renta variable a nivel global, aunque con una lectura
diferenciada por regiones, y eleva el segmento High Yield a posicion neutral dentro de una
logica de carry de corta duracion. La cartera satélite fue objeto de arbitrajes selectivos, sin
cuestionar las convicciones  estratégicas:  seguridad estrategica, recursos  criticos,
diversificacion monetaria y una seleccion geogrdfica mas exigente. Fsta Monthly Markets
Chronicle ofrece asi una cartografia de este inicio de ario: un mercado que avanza, pero sobre
bases mds discutibles, y una asignacion construida para permanecer invertida sin confundir
estabilidad aparente con seguridad real.



Mercados y posicionamiento del comité de inversion
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continta normalizédndose sin sefales
de una reaceleracién significativa. En este contexto, los bancos centrales pueden permitirse
una postura més paciente. La Reserva Federal mantuvo asf sus tipos de interés en enero,
adoptando al mismo tiempo un tono ligeramente mds confiado sobre el estado de la
economia. Tras un periodo de incertidumbre ligado al contexto politico y presupuestario, el
nombramiento de Kevin Warsh, figura histéricamente vinculada a la independencia del
banco central y a una gestién rigurosa de la inflacién, contribuyé a estabilizar las
expectativas y a sostener la confianza en el délar.

En este contexto, las acciones estadounidenses continuaron su avance. Los sectores
vinculados a la energia (+9,6%), el consumo bésico (+8,7%) y los materiales (+8,8%)
registraron un mejor comportamiento. Por el contrario, los segmentos mds expuestos a la
inteligencia artificial evolucionaron de forma mds dispar. Los resultados publicados por
grupos como Microsoft, Alphabet o Amazon reavivaron las dudas sobre el calendario de
monetizacién de las importantes inversiones en |A, provocando tomas de beneficios
puntuales, a pesar de la solidez persistente de los actores de infraestructura como NVIDIA,

TSMC o ASML.
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En el viejo continente, los mercados mostraron una dindmica més regular. La subida estuvo
impulsada por los valores industriales y financieros, en un entorno en el que las expectativas
iniciales eran mds moderadas. Las publicaciones confirmaron una resistencia de los
madrgenes mejor de lo temido, mientras que la mayor exposicion ciclica de algunos
mercados se beneficié del mantenimiento de una actividad econémica resiliente.

Los metales preciosos vivieron un mes especialmente agitado. El oro superé temporalmente
el umbral de 5.500 USD por onza durante el periodo, impulsado por una demanda
sostenida vinculada al aumento de las tensiones geopoliticas y a la bisqueda de proteccién.
La plata se mostré atn mds voldtil, superando brevemente los 100 USD por onza vy
registrando una rentabilidad mensual maxima cercana al +63%. El mantenimiento de un
posicionamiento particularmente extremo condujo a una correccién répida y violenta al
final del periodo, borrando en pocas sesiones gran parte de las ganancias acumuladas,
con una caida aproximada del 28% para la plata y del 10% para el oro en 24 horas, en
un entorno marcado por una mayor claridad monetaria y un délar mds estable.

Este comienzo de afio confirma asi un entorno en el que los mercados siguen avanzando,
pero sobre equilibrios mds frégiles. En esta configuracién, el comité de inversién abordé el
posicionamiento de la cartera prestando especial atencién a la gestién del riesgo.

En la parte de renta fija, el comité decidié elevar el High Yield a una posicién neutral tras
un periodo de infraponderacién. Esta decisién se inscribe en un contexto en el que el
segmento continta beneficidndose de una duracién corta y de la resiliencia de los
fundamentales crediticios, a pesar de un entorno de tipos mds incierto.

En renta variable, la posicién también permanece neutral a escala global. No obstante,
esta neutralidad incorpora lecturas diferenciadas entre zonas geogréficas. Aunque el
mercado estadounidense conserva un papel central, varios miembros del comité subrayaron
las persistentes dudas en torno a determinadas temdticas —en particular la inteligencia
artificial— y los elevados niveles de valoracién. Por el contrario, los mercados europeos y
emergentes siguen percibiéndose como perfiles més equilibrados, sin que por el momento
se adopte un sesgo direccional marcado.

En la cartera satélite, el comité continué afinando los ajustes de exposicién con una ldgica
de coherencia temdtica y gestion del riesgo, més que de cuestionamiento de los ejes
estratégicos. Todas las grandes temdéticas estructurales fueron confirmadas con un grado
de conviccién sin cambios, aunque se realizaron varios arbitrajes internos para afinar su
composicién.

Dentro del tema Strategic Security, las discusiones llevaron a precisar la lectura de los
distintos componentes del sector defensa. El comité reforzé la exposicién a los actores
directamente vinculados al gasto militar y a la seguridad nacional, al tiempo que redujo los
segmentos con un componente tecnolégico indirecto mds elevado. En el mismo espirity, la
exposiciéon se amplié a la defensa coreana para introducir una dimensién geogrdfica
complementaria.
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Para el tema Strategic Resources, el comité mantuvo un enfoque equilibrado entre energia,
infraestructuras y materiales criticos. Se redujo la exposicién en algunos segmentos que
habian registrado un fuerte comportamiento para disminuir la concentracién, mientras que
se infrodujo una exposicién a metales industriales, en particular al cobre, identificado como
un material clave para la electrificacién, las infraestructuras y la transiciéon energética. Las
exposiciones relacionadas con el uranio, las infraestructuras energéticas y la exploracién y
produccién se mantuvieron, reflejando una conviccién intacta sobre el papel estratégico de
los recursos en un contexto de mayor soberania.

El tema USD Debasement se ajusté a favor del délar australiano, en una légica de
diversificacién hacia divisas de paises productores de materias primas, al tiempo que se
redujo la exposicién a la deuda emergente en moneda local, sin modificar el equilibrio
global de la cartera.

Por Gltimo, en el tema US & Friends, la reflexiéon se centrd en la pertinencia relativa de las
exposiciones geogrdficas. La exposicién al mercado suizo se redujo en un entorno
considerado mds complejo y menos legible, mientras que mercados como Polonia, asf
como Japdn con sesgo value, se infrodujeron para reforzar la exposicién a economias
percibidos como mejor posicionadas en el ciclo. La exposicién a América Latina se
mantuvo, ya que el comité sigue viéndola como una fuente de diversificacién y rendimiento.



Nuestro posicionamiento actual

Core 77.2% Satellite 22.8%
Cash 5.2% Inflation Shield 8.0%
US Market Equities 23.9% Inflation Shield combina los metales preciosos con

European Market Equities 12.9%
Emerging Markets Equities 4.9%

bitcoin para protfeger el poder adquisitivo contra la
inflacién y la depreciacién monetaria.

Investment Grade Bonds 14.2%
Sovereign Debt Bonds 10.5%
High Yield Bonds 5.5%

Core - Satellite Allocation

m Core
Satellite

Re-Care-Nation 2.4%

Re-Care-Nation combina una exposicion a la
atencidn sanitaria y a la biotecnologia para captar la
demanda estructural de largo plazo impulsada por la
demogratfia, la innovacién y el aumento de las
necesidades sanitarias globales.

Strategic Resources 3.1%

Strategic Resources se centra en los recursos
energéticos y los materiales criticos, apuntando a
activos esenciales para la seguridad energética, la
resiliencia del suministro y la autonomia estratégica
de largo plazo.

Strategic Security 4.0%

Strategic Security se centra en la defensa, la
infraestructura de seguridad y las tecnologias
avanzadas, beneficidndose del aumento de los
inversiones en proteccion y resiliencia estratégica.

US & Friends 2.6%

US & Friends ofrece una exposicién diversificada a
renta variable en los principales mercados alineados
con Estados Unidos.

USD Debasement 2.5%

USD Debasement combina diversificacidn monetaria
y atractivos rendimientos obligacionistas fuera del
blogue del ddlar, al tiempo que limita la exposicion a
la  depreciacién a Jlargo plazo del ddlar
estadounidense.




Thinking Forward: Il Potemkin de Miraflores

« La justicia solo actta entre fuerzas iguales; los poderosos hacen lo que
pueden y los débiles sufren lo que deben. »

Thucydide, Histoire de la guerre du Péloponnése

El 2 de enero de 2026, China envié a Venezuela la mayor delegacién diplomdética de su
historia en América del Sur. La visita, marcada por la firma de 600 acuerdos, tenia ante
todo el objetivo de escenificar una alianza indestructible. Al multiplicar las firmas y las
promesas de inversion, Pekin buscé saturar el espacio medidtico para imponer la imagen
de un eje sélido y de un nuevo mundo multipolar. Sin embargo, esta acumulacion de
documentos funcionaba sobre todo como una fachada: creaba la impresién de poder y de
vinculos politicos profundos que alin no habian sido puestos a prueba por una crisis real.

El 3 de enero de 2026, el dirigente venezolano Nicolds Maduro se encontrd, contra su
voluntad, en Nueva York. El cambio resulté revelador y expone dos realidades dificiles de
integrar. Frente a la demostracién de fuerza estadounidense, China solo pudo responder
con declaraciones y apelaciones al derecho internacional. Este contraste brutal revela el
limite de la estrategia china: sobresale en el relato diplomatico en tiempos de paz, pero
carece de medios de protecciéon concretos cuando la situacién se endurece. El episodio del
palacio de Miraflores muestra asi la profunda diferencia entre dos formas de poder: una
que se apoya en discursos y contratos, y otra capaz de imponer su voluntad por la fuerza.

Para navegar la proxima década, serd vital distinguir entre poder narrativo y poder de
ejecucién. El primero organiza el mundo en relatos tranquilizadores: hace creer que una
sélida asociacién comercial se transforma autométicamente en proteccién militar. Es una
fuerza propia de los tiempos de calma, eficaz para mantener la ilusién de estabilidad. Por
el contrario, el poder de ejecucion se manifiesta mediante la accién concreta e irreversible.
Se basa en el control real de las palancas financieras, juridicas y militares del planeta. El
precedente de Miraflores demuestra que estos dos registros no son intercambiables: un
capital diplomdtico, por amplio que sea, pierde todo valor si no puede convertirse, en el
momento de la verdad, en una fuerza fisica capaz de proteger a un aliado o bloquear a un
adversario.

Un dogma persistente paraliza hoy los andlisis occidentales y distorsiona la percepciéon de
los mercados: la idea de una dependencia asimétrica, absoluta e irreversible de Occidente
respecto a China. Aunque este relato de intferdependencia forzada se apoya en una base
material innegable —China se ha convertido efectivamente en el eje central de las cadenas
de valor manufactureras mundiales—, omite sistemdaticamente contabilizar la vulnerabilidad
reciproca y quizé superior de Pekin. El inversor global debe liberarse de este sesgo cognitivo
para comprender que el ascenso econdmico chino no constituye una fatalidad estratégica
total, sino una construccién fragil. Durante tres décadas, China ha edificado un poder
material colosal aprovechando un dividendo de permisividad Unico en la historia. Como
pasajero clandestino de la globalizacién, pudo crecer a la sombra de una arquitectura de
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seguridad mundial que no financiaba ni garantizaba. Era sencillo dominar los mercados
mundiales e inundar el planeta de mercancias cuando el acceso a las rutas comerciales, a
los estrechos estratégicos y a los mecanismos de pago estaba implicitamente garantizado
por el orden hegemodnico estadounidense que, sin embargo, tratoba de subvertir
silenciosamente.

El desafio existencial para Pekin ya no consiste en crecer bajo la sombra protectora de ese
sistema, sino en sostenerse bajo la luz cruda de una confrontacién directa en la que las
reglas de enfrentamiento han cambiado radicalmente. Asistimos a una transicién brutal de
paradigma: hemos pasado de la «fuerza del derecho», que regia las relaciones
internacionales desde 1945 y protegia al pasajero clandestino econémico mediante normas
multilaterales, al «derecho de la fuerza», en el que solo la coaccién fisica, la capacidad de
dafo y el puro equilibrio de poder dictan la ley. En este nuevo paradigma, las garantias
juridicas de la ONU, las resoluciones del Consejo de Seguridad o los arbitrajes de la OMC
ya no protegen los flujos vitales; solo cuenta la capacidad fisica y militar de mantener
abiertas las arterias logisticas frente a una hostilidad declarada.

En cuanto un adversario decide activar sus palancas de coercién, China descubre con
sorpresa que la seguridad real tiene un coste exorbitante que nunca fue provisionado en su
balance de poder. Esta realidad impone a China una ecuacién financiera y estratégica
insostenible: la asimetria radical del coste de la seguridad. China se encuentra en una
posicién nueva y costosa: la del defensor rico, pesado y vulnerable. Ha construido enormes
activos industriales, infraestructuras portuarias gigantescas, corredores terrestres de la
Nueva Ruta de la Seda y flotas comerciales omnipresentes que constituyen objetivos fijos,
costosos y dificiles de defender, mientras que Occidente conserva capacidades dgiles de
interdiccién —sanciones financieras, bloqueos navales a distancia, ciberinterdiccién y
denegacién de acceso tecnolégico— cuyo coste de aplicacién es minimo para el atacante.
En un mundo regido por el derecho de la fuerza, el coste marginal de destruir o bloquear
es infinitamente inferior al coste marginal de proteger los activos chinos dispersos.

En este entorno global mds duro, en el que cada flujo econémico se interpreta ahora a
través del prisma de la soberania, tres dependencias estructurales acttan como bloqueos
permanentes y sistémicos sobre la libertad de accién de Pekin.

La vulnerabilidad energética constituye la arteria mds vital, voluminosa y disputada. Con
mds de 11 millones de barriles diarios de petréleo crudo importados —casi tres cuartas
partes de su consumo aparente—, la supervivencia econémica de China depende de un
cordén umbilical energético que transita en gran medida por cuellos de botella geogrdficos
que no controla, en particular el estrecho de Malaca. En caso de una mayor contestacién
marftima o de una crisis regional, el coste de asegurar estos flujos se volveria
instantdneamente prohibitivo. Las primas de seguro maritimo se dispararian, haciendo
insostenible el transporte mucho antes del primer disparo. La armada del Ejército Popular
de Liberacién, aunque en rdpida expansién, sigue siendo fundamentalmente una marina
regional de denegacién de acceso, disefiada para proteger el litoral, pero incapaz de
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garantizar por sf sola la continuidad de su abastecimiento en aguas lejanas, en el océano
Indico o el Pacifico, frente a una coalicién decidida con puntos de apoyo globales.

La precariedad alimentaria constituye el segundo bloqueo, afectando al nicleo mismo del
contrato social y de la legitimidad del Partido. La ilusién cuidadosamente mantenida de
autosuficiencia china choca a diario con la necesidad fisica de importar volGmenes récord,
como ilustran los 111 millones de toneladas de soja importadas en 2025. Estas
importaciones no son un lujo: son la base de la alimentacién proteica de la clase media.
La seguridad alimentaria esté histéricamente ligada al «mandato del cielo» en China: la
hambruna o la escasez deslegitiman el poder. Cualquier perturbacién en esta compleja
logistica mundial —ya sea sanciones dirigidas sobre semillas o fertilizantes, bloqueos de
puertos cerealistas o rupturas de la cadena de frio— transformaria una simple tensién de
suministro en un riesgo inmediato y explosivo de desestabilizacién interna. A diferencia de
la energia, donde las reservas estratégicas pueden ofrecer algunos meses de respiro, el
flujo alimentario, especialmente para la alimentacién animal, exige una fluidez constante y
cadenas just-in-time que China no puede garantizar Unicamente mediante narrativas
diplomdticas o compras de tierras agricolas en el extranjero.

El riesgo demogrdfico y la asimetria estructural del coste humano constituyen el tercer
bloqueo, el mds intimo y paralizante. El legado rigido e irreversible de la politica del hijo
Unico ha creado una estructura familiar piramidal invertida —el modelo 4-2-1 (cuatro
abuelos, dos padres, un hijo)— que limita drédsticamente la tolerancia colectiva al sacrificio
fisico. En una sociedad asi, la pérdida de un soldado en combate no es solo una tragedia
personal, sino el colapso econdémico y afectivo de todo un sistema de apoyo para seis
adultos envejecidos. Esta realidad demogrdéfica impone a Pekin una restriccion decisoria
inédita: si el poder econémico puede comprar influencia y construir puentes, el compromiso
fisico en un conflicto de alta intensidad que exija proyeccién lejana y pérdidas humanas
representa un riesgo existencial para el régimen. Las potencias occidentales o sus aliados,
que a veces razonan en horizontes histéricos largos y en ldogicas generacionales, se
enfrentan a una China cuya ventana demogréfica se cierra rdpidamente y cuya aversién
social a las pérdidas masivas actta como un sdélido techo invisible sobre la verdadera
voluntad politica de entrar en guerra.

La dindmica de la préxima década reside en la coexistencia volétil de estas dos realidades
antagdnicas: por un lado, una China convertida en potencia industrial indispensable por
su escala; por ofro, un mundo que ya no le ofrece el espacio de movimiento gratuito y
seguro del que se beneficié para crecer. Estados Unidos y sus aliados estratégicos han
reaprendido que el poder no se mide solo por el PIB o los superdvits comerciales, sino por
la capacidad soberana de bloquear, constrefir y controlar los cuellos de botella logisticos,
financieros y digitales. No estamos ante una dominacién china inevitable, sino ante una
fase de interdependencia brutal y conflictiva en la que cada bloque posee palancas criticas
de interdiccion.

El inversor global debe obligarse a una objetividad equilibrada y fria: reconocer que,
aunque Occidente dispone de poderosas herramientas de interdiccion, permanece inserto
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en un sistema que no puede funcionar sin la infraestructura industrial del otro. La estabilidad
de la préxima década dependeré del reconocimiento de esta dura interdependencia, donde
la capacidad productiva de uno termina donde comienza la capacidad de interdiccién del
ofro. El rendimiento estratégico de China se veré ahora duraderamente lastrado por la
nueva necesidad de asegurar, a gran coste, lo que antes le proporcionaba gratuitamente
la globalizacién. Este andlisis no pretende designar prematuramente a un vencedor en este
duelo de titanes, sino cartografiar las fricciones inevitables de esta convivencia forzada. El
episodio de Miraflores constituye un contundente wake-up call para el inversor alimentado
por el relato chino, recordando que la interdependencia no es una fatalidad pasiva, sino el
marco de una confrontacién fisica de flujos donde el coste de la ruptura obliga a una
reevaluacién dréstica de la seguridad de cada bloque. El inversor debe situar ahora esta
realidad fisica y estas restricciones de interdicciéon por encima del relato diplomdtico para
evaluar correctamente el riesgo real y la prima de riesgo geopolitico de su cartera en un
mundo que vuelve a ser explicito.



Tres graficos
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En pocas semanas, esta anticipacién basté para borrar una sobre-rentabilidad bursatil
construida durante diez afos frente al S&P 500. 2Es realmente capaz la inteligencia artificial
de replicar, a coste marginal, el saber hacer del conjunto de los programas existentes? El
mercado ya ha emitido su veredicto, con razén o sin ella.
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One more thing : balance 2025

En 2025, la cartera modelo Serenis registré una rentabilidad del 19,3% en USD, frente al
12,2% de las carteras equilibradas del indice ARC Suggestus, basado en mds de 350.000
cuentas privadas. Esta sobre rentabilidad se logré con un nivel de riesgo comparable al de
un perfil medio, confirmando la solidez del binomio rentabilidad/riesgo.

No obstante, abordamos estos resultados con prudencia. El entorno de inversién sigue
siendo complejo: mercados mds fragmentados, mayor volatilidad y correlaciones menos
fiables. En un contexto asi, nadie posee certezas duraderas y ninguna cartera es
irreprochable. Nuestro enfoque se inscribe en una légica de aprendizaje permanente vy
vigilancia continua. Un buen afo no justifica ni relajacién ni exceso de confianza. Los
errores forman parte integral del proceso de inversién; lo esencial es que se produzcan
dentro de un marco controlado, coherente con nuestros principios de construccién,
disciplina de riesgo y transparencia.

La arquitectura core-satellite demostrd su pertinencia en 2025. El nicleo de la cartera,
ampliamente diversificado, constituye el anclaje estructural y aporta estabilidad. Los
satélites, por su parte, concentran fuertes convicciones en oportunidades asimétricas
cuidadosamente seleccionadas. Esta complementariedad permite segmentar y gestionar el
riesgo de forma intencional, con el objetivo constante de ofrecer a nuestros inversores no
solo rentabilidad, sino también serenidad a largo plazo.

Como recuerda una frase inspirada en Kierkegaard, los mercados solo pueden
comprenderse mirando hacia atrds, pero deben invertirse mirando hacia adelante. Esta
tensién fecunda entre memoria y proyeccién estructura nuestro enfoque: extraer ensefanzas
del pasado sin invertir jamés por el retrovisor.

En un mundo posterior a la «Gran Moderacién», marcado por regimenes mds inestables y
cambiantes, nuestra cartera estd disefiada para evolucionar con el entorno en lugar de
apoyarse en una continuidad implicita. El objetivo no es buscar la perfeccién, sino mantener
una capacidad constante de adaptacién basada en disciplina, rigor y serenidad en la toma
de decisiones.

El afio 2026 se abre asi con unos mercados financieros todavia respaldados por una
dindmica econémica resiliente, pero cada vez mds atravesados por fracturas geopoliticas y
monetarias més visibles, que exigen una lectura mds exigente de los riesgos, las
interdependencias y los equilibrios de largo plazo.

“Markets can only be understood backwards, but they must be invested
thinking forward.”
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