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La seguridad antes que la eficiencia

Ll mes de mayo ofrecio una nueva paradoja a los inversores. A pesar de la persistencia de las
tensiones entre Iistados Unidos e Irdn, las perturbaciones en el estrecho de Ormuz, el repunte
de la inflacion y la presion sobre los rendimientos de la deuda soberana, los mercados
bursatiles continuaron avanzando. Esta resiliencia se explica en gran medida por la solidez
de la economia estadounidense, la calidad de los resultados empresariales y el entusiasmo
intacto en torno a la inteligencia artificial. Sin embargo, detras de esta aparente serenidad,
los cimientos del sistema economico mundial siguen evolucionando.

Durante varias décadas, la globalizacion se apoyo en una hipotesis implicita: el acceso a los
recursos, las tecnologias, el capital y las rutas comerciales estaba ampliamente garantizado.
Las empresas podian optimizar sus cadenas de suministro, los inversores podian priorizar la
eficiencia economica y los Estados beneficiarse de un entorno relativamente estable. Este
periodo estd llegando gradualmente a su fin. Los acontecimientos recientes recuerdan que el
acceso nunca es neutral y que ciertas dependencias pueden convertirse en instrumentos de

poder.

Precisamente esto es lo que exploramos en nuestra seccion Thinking Forward de este mes,
dedicada a los “chokepoints™. Il término debe definirse, comprenderse y posteriormente
analizarse, ya que puede abarcar varias capas de realidad: un paso fisico, una
infraestructura critica, una tecnologia escasa, un recurso estrategico o una herramienta de
coercion. Un chokepoint no es, por tanto, simplemente un punto de paso, sino una
dependencia concentrada, dificilmente sustituible, cuyo control puede influir en el
comportamiento de otros actores. Il estrecho de Ormuz para la energia, los semiconductores
avanzados para la inteligencia artificial, las tierras raras para la industria o determinadas
infraestructuras financieras para los flujos internacionales ilustran esta realidad: cuando el
acceso es indispensable, la sustitucion es lenta y el control esta concentrado, la restriccion se
convierte en poder.

Lsta evolucion ya esta remodelando las cadenas de valor y los mecanismos del sistema
mundial. Los Estados y las empresas ya no razonan unicamente en términos de coste o
eficiencia, sino tambien de seguridad de suministro, control de las dependencias y resiliencia.
Ln un mundo menos optimizado, mds redundante y potencialmente mas inflacionario,
comprender estos puntos de restriccion, analizar sus diferentes dimensiones y anticipar sus
consecuencias se convertird en una importante fuente de creacion de valor:



Mercados y posicionamiento del comité de inversion
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se mantuvo estable en el 4,3%. El consumo estadounidense sigue mostrando fortaleza a
pesar del aumento de los precios de la energia.

Paralelamente, las presiones inflacionarias se han intensificado de forma significativa. El
indice de precios al consumo aumenté un 3,8% interanual en abril, su nivel mas elevado
desde mayo de 2023, mientras que los precios de produccién registraron un incremento
del 6,0%. Esta evolucion sitta a los bancos centrales en una posicién incomoda. Por un
lado, la solidez de la actividad econémica y la persistencia de las presiones inflacionarias
justifican el mantenimiento de una politica monetaria restrictiva; por otro, los riesgos para
el crecimiento aconsejan prudencia. Mientras que a comienzos de afio los inversores
todavia esperaban un ciclo de flexibilizacién monetaria, el repunte de la inflaciéon ha
provocado una revisién significativa de las expectativas. La herramienta FedWatch del CME
asigna ahora cerca de un 50% de probabilidad a una nueva subida de tipos antes de finales
de 2026. Los proximos meses serén decisivos para determinar si estas tensiones responden
a un fenémeno fransitorio o a un régimen inflacionario més duradero. Una cosa es segura:
el riesgo de estanflacién vuelve a consolidarse como un escenario crefble para 2026.
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La segunda explicacién del sélido comportamiento bursdtil radica en la calidad de los
resultados empresariales. El crecimiento del beneficio por accién alcanzé el 23% interanual
en Estados Unidos, generando una sorpresa positiva de 18 puntos porcentuales frente a las
expectativas del mercado. En Europa, el crecimiento de los beneficios se situé en el 5%
interanual, con una sorpresa positiva de 4 puntos. Muchas compafias mantuvieron e
incluso elevaron sus previsiones anuales pese a las incertidumbres macroeconémicas.

La inteligencia artificial siguié siendo el principal catalizador sectorial del mes. Los
semiconductores figuraron entre los sectores mds rentables, con una subida del 15,2% para
el indice S&P 500 Semi & Semiconductor Equipment y del 15,9% para el sector tecnolégico
en su conjunto. Por el contrario, el regreso del apetito por el riesgo penalizé a los sectores
defensivos, con las utilities registrando una clara infrarrentabilidad a ambos lados del
Atléntico, mientras que la caida del precio del petréleo afecté negativamente al sector
energético, que retrocedié un 6,1% en Estados Unidos y un 7,0% en Europa.

En el mercado petrolero, la volatilidad se mantuvo elevada durante todo el mes, y el WTI
terminé finalmente en 92 délares por barril, con una caida del 19%. Sin embargo, este
descenso no debe ocultar la realidad del mercado energético: el petrdleo sigue
acumulando una subida superior al 51% desde comienzos de afio, mientras que la
produccién de los paises del Golfo se ha reducido drdsticamente (-14,4 Mb/d). Ademds,
las reservas estratégicas de petréleo a nivel mundial continGan disminuyendo, en ocasiones
a un ritmo acelerado.

En este contexto, los mercados de renta fija siguieron reflejando estas incertidumbres. El
rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a diez afios alcanzé brevemente el 4,67%
durante el mes antes de cerrar en el 4,44%, mientras que el rendimiento a treinta afos
superé el umbral del 5,2%, un nivel no visto desde 2007.

Ante esta evolucién, el Comité de Inversion decidié reducir parte de la cautela adoptada
durante los Gltimos meses. Las posiciones en bonos de alto rendimiento y en los mercados
europeos fueron elevadas a una posicién neutral, lo que provocé mecdnicamente una
reduccién de la liquidez hasta un nivel neutral. Esta decisién refleja una lectura matizada
de la situacién: la resiliencia de los mercados y la solidez de los fundamentales justifican
una relajacién del posicionamiento defensivo, sin llegar por ello a adoptar una postura
ofensiva. Los riesgos relacionados con la inflacién, la energia y la evolucién del conflicto
en Oriente Medio siguen siendo lo suficienfemente importantes como para mantener un
enfoque equilibrado.

Por Gltimo, las principales convicciones de la cartera satélite permanecen globalmente sin
cambios. No obstante, se llevaron a cabo algunos ajustes tacticos. Las tomas de beneficios
realizadas en determinadas posiciones vinculadas a la energia, tras su fuerte revalorizacion
desde comienzos de afio, permitieron reasignar parte del capital hacia una cesta mds
diversificada de recursos naturales, incluyendo especialmente metales industriales, con el
objetivo de ampliar las fuentes de exposicién al ciclo de las materias primas. Dentro de la
tematica “Strategic Partners”, la exposicién a América Latina se redujo ligeramente en favor
del mercado suizo, en una légica de diversificacién y bisqueda de calidad dentro de los
mercados desarrollados.
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Nuestro posicionamiento actual

Core 79.3% Satellite 20.7%
Cash 8.8% Inflation Shield 5.4%
. Inflation Shield tiene como objetivo preservar el valor
US Market Equities 25.8% a largo plazo posicionando la carfera frente a
. o presiones inflacionarias y la depreciacién monetaria,
European Market Equities 11.1% mediante activos resilientes adaptados a los distintos
Emerging Markets Equities 3.5% fegimenes economicos.
Re-Care-Nation 2.2%
Investment Grade Bonds 14.1%
Y ° Re-Care-Nation combina una exposicion a la
Sovereign Debt Bonds 10.4% atencidn sanitaria y a la biotecnologia para captar la
demanda estructural de largo plazo impulsada por la
High Yield Bonds 5 6% demogratfia, la innovacién y el aumento de las

Core - Satellite Repartition

20.7%|

necesidades sanitarias globales.

Strategic Resources 3.6%

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

Strategic Security 4.4%

m Core

Satellite

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

Strategic Partners 2.6%

Strategic Partners ofrece una exposicidn diversificada
a renfa variable en los principales mercados
alineados con Estados Unidos.

USD Debasement 2.4%

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 : Chokepoints

« Sigues usando esa palabra. No creo que signifique lo que crees que
significa. »
Inigo Montoya, The Princess Bride, 1987

En 1453, la cafda de Constantinopla no marcé Gnicamente el fin del Imperio bizantino.
Colocé en manos otomanas uno de los pasos mds decisivos de la economia euroasidtica.
El Béstforo no era valioso por ser estrecho; lo era porque comandaba el acceso a una parte
esencial del comercio entre Oriente y Occidente. Especias, sedas, metales, bienes de lujo
y mercancias de alto valor afadido convergian hacia este eje del que Europa no podia
prescindir fécilmente. Al controlar esta puerta, el Imperio otomano obtenia la capacidad de
fijar laos condiciones de un intercambio vital: impuestos, demoras, intermediarios,
autorizaciones y presion politica. El mapa se convertia en instrumento de poder.

La ensefianza mds profunda de Constantinopla no es, sin embargo, la renta que
proporciond, sino la reaccién que provocé. Cuando el acceso a la antigua ruta se volvié
demasiado costoso, demasiado incierfo y demasiado politico, las potencias europeas
financiaron la navegacién ocednica, las flotas de altura, los puertos atlanticos y las
innovaciones capaces de abrir nuevas vias comerciales. La circunnavegacién de Africa y el
descubrimiento de las Américas fueron las consecuencias imprevistas de un sistema que se
negaba a permanecer cautivo de un acceso que se habia vuelto coercitivo. El objetivo era
encontrar una nueva ruta hacia Asia; el resultado fue el desplazamiento progresivo del
centro de gravedad mundial hacia el Atléntico.

Esta dindmica histérica es fundamental para comprender los desafios contempordneos. Si
el concepto de chokepoint — o punto de estrangulamiento — satura hoy el debate piblico,
esta terminologia Unica oculta una pluralidad de realidades estratégicas. Un cuello de
botella no se reduce a una simple congestién logistica; constituye un paso cuyo control
permite convertir una asimetria econémica en instrumento de coercién politica. Mientras
que algunos puntos de paso permiten una sustitucién dgil, otros exigen décadas de
maduracién, conocimientos excepcionales, una proteccién militar permanente o una base
financiera casi inalcanzable. El andlisis no debe por tanto limitarse a localizar el cuello de
botella, sino evaluar su capacidad de activacién, defensa, monetizacién o circunvalacién.

Durante cuatro décadas, la arquitectura de la globalizacién se desplegé postulando la
neutralidad de estas infraestructuras. Paradéjicamente, este ocultamiento deliberado de los
puntos de restriccién favorecié la emergencia de nuevos cuellos de botella, sin por ello
resolver los antiguos. Las estrategias empresariales trataron durante mucho tiempo el
mundo como un laboratorio de pura optimizacién: compresién de costes, flujos ajustados,
fragmentacién de las cadenas de valor y dependencia del capital abundante. Si esta 16gica
era coherente en un ciclo de estabilidad, se convierte en un factor de fragilidad sistémica
en el momento en que los accesos dejan de estar garantizados. La interdependencia, lejos
de desvanecerse, muta para convertirse en el teatro privilegiado de las confrontaciones de
poder.
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El giro observado en los Gltimos seis afos ilustra perfectamente esta ruptura. En 2019, el
episodio Huawei revel6 que la soberania sobre las tecnologias criticas permitia desconectar
a un actor sistémico de su ecosistema vital. En 2022, las sanciones contra Rusia
demostraron que las reservas soberanas, los flujos financieros y los protocolos de pago
podian convertirse en armas de presién. Simultdneamente, las restricciones
estadounidenses sobre las arquitecturas de cémputo avanzadas sefalaron una voluntad
explicita de obstaculizar el ascenso tecnolégico de Pekin. La respuesta china, articulada en
torno al control de los insumos industriales, asi como las perturbaciones provocadas en el
Mar Rojo por entidades no estatales, confirman que la vulnerabilidad de las rutas mundiales
es ahora una palanca activable a maltiples escalas.

Este ciclo de aprendizaje coercitivo define la nueva era. Los Estados ya no se limitan a
constatar las dependencias; exploran su uso ofensivo. Washington moviliza la hegemonia
del délary las licencias de exportacion; Pekin capitaliza su densidad manufacturera; Mosct
intenté transformar la energia en palanca diplomdtica. Cada crisis redefine las expectativas
y arraiga la idea de que, en un mundo fragmentado, cada vinculo econémico lleva en sf el
germen de una relacién de fuerza.

Este retorno al primer plano de los puntos de restriccién no se limita, por lo demdés, a la
sola geografia fisica. Si los ejemplos histéricos — como el Bésforo, o los estrechos de
Ormuz, Suez, Malaca y Gibraltar — han estructurado las relaciones de fuerza maritimas y
comerciales durante siglos, han surgido nuevas fragilidades. Estas no estdn dictadas por la
topografia, sino que han nacido de la optimizacién extrema de las cadenas de valor y de
un progreso tecnoldgico vuelto cada vez més complejo. Los cuellos de botella modernos
se despliegan ahora masivamente en las capas tecnoldgicas, industriales y financieras.

Frente a esta proliferacién, una constatacién se impone: no todos los puntos de
estrangulamiento son iguales. De ahi la importancia de un andlisis riguroso y de una
comprensién granular, pues un cuello de botella sistémico puede casi siempre
descomponerse en multiples sub-dependencias. En la industria de los semiconductores, por
ejemplo, el bloqueo no reside Unicamente en la fabrica de fabricacién final; puede situarse
de manera aislada en la litografia, en el software de disefio, en el mantenimiento ultra-
especializado de los equipos, o incluso en el aprovisionamiento de un cuarzo de tal rareza
que una sola mina en el planeta lo produce. En la inteligencia artificial, el cuello de botella
se fragmenta entre el acceso a electricidad abundante, los centros de datos, la produccién
de GPU vy las arquitecturas cloud. En los materiales criticos, el dominio de los complejos
procesos de refinado resulta mucho mds estratégico que la simple extracciéon minera. Del
mismo modo, en las finanzas, la liquidez en ddlares y las infraestructuras de compensacién
constituyen capas de restricciéon fraccionables pero decisivas.

Esta complejidad y esta superposicién imponen jerarquizar los riesgos. Un activo solo se
vuelve verdaderamente estratégico si es dificil de reemplazar, indispensable para otros
actores, activable en una relacién de fuerza y suficientemente costoso de circunvalar. Sin
esta capacidad de analizar en profundidad cada subsegmento para medir su impacto real,
el concepto de punto de estrangulamiento pierde su valor analitico. Es precisamente a
través de esta grilla que hay que leer la confrontacién actual entre los bloques. Los Estados
Unidos conservan una posicién dominante en muchas capas inmateriales: moneda de
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reserva, mercados de capitales, cloud, software criticos, semiconductores avanzados vy
alianzas militares. Su ventaja reside en su capacidad de retirar el acceso a determinadas
infraestructuras esenciales. China dispone de una fuerza diferente: densidad manufacturera,
refinado, quimica intermedia, baterias y componentes industriales. Europa, por su parte,
conserva un importante poder normativo, pero su déficit material limita su capacidad de
influencia cuando las tensiones se intensifican.

Sin embargo, la instrumentalizacién de estas ventajas conlleva un riesgo estratégico mayor.
Si la activacién intensa de un cuello de botella puede proporcionar beneficios inmediatos
innegables, ya sean de orden financiero o geoestratégico, sus consecuencias a largo plazo
resultan a menudo totalmente imprevisibles, desencadenando ondas de choque sistémicas
que tferminan por escapar al control del actor inicial. Es precisamente ante esta
incertidumbre que las potencias intermedias ganan en importancia. India, México,
Indonesia, Marruecos, Australia, Kazajistdn y Brasil se convierten en espacios de sustitucion,
transformacién o arbitraje. El caso brasilefio es particularmente estructurante: su posicién
de equilibrio entre las esferas de influencia estadounidense y china, unida a su papel central
en la seguridad alimentaria mundial, ilustra perfectamente esta dindmica. El valor de estos
actores se mide cada vez mds por su capacidad de ofrecer alternativas en un mundo donde
las certezas de acceso se erosionan. En filigrana, la fuerza militar sigue siendo la capa de
verdad Gltima. Una ruta marftima solo es estratégica si puede ser protegida o vedada. Un
cable submarino, un puerto, un terminal de gas, una constelacién satelital o una fabrica
critica no son Unicamente activos econdmicos; son infraestructuras de seguridad. El vinculo
entre economia y defensa se vuelve asi inseparable.

Este profundo cambio de las reglas del juego alinea ahora el cdlculo de las grandes
empresas con el de los Estados. Para las potencias soberanas, la optimizacién econémica
ha cedido el paso al imperativo de la seguridad nacional: el objetivo es identificar, asegurar
o instrumentalizar los puntos de acceso criticos. Esta redefinicién tiene un impacto
estructural sobre el sector privado. Para muchas grandes empresas, la optimizacion de
madrgenes y la expansién de la base de clientes se construyeron sobre el postulado de un
mundo fluido y globalizado. En este nuevo paradigma, donde la confrontacién de bloques
dicta la logistica, ya no basta con indicar un proveedor alternativo en un informe anual.
Hay que saber si esa alternativa existe realmente, si puede activarse con suficiente rapidez,
si depende de otro cuello de botella geopolitico, y si su coste sigue siendo compatible con
el modelo de negocio. Una capacidad de sustitucién demasiado lenta no es una defensa;
es una vulnerabilidad diferida en el tiempo.

Oftro aspecto fundamental es el efecto "boomerang" de la coercién: el abuso de una
palanca produce muy a menudo el efecto contrario al buscado. Cuanto mds utiliza
explicitamente un Estado una dependencia como instrumento de coercién, mdés modifica la
ecuaciéon de rentabilidad de sus rivales empujdndolos a financiar la alternativa. Lo que
anteriormente se percibia como una inversién no rentable se convierte de repente en una
necesidad estratégica econdmicamente justificada. Las restricciones estadounidenses
aceleran la financiacién de la sustitucion tecnolégica china. Las restricciones chinas sobre
los insumos criticos justifican las reservas, el reciclaje, la reapertura de minas aliadas y las
capacidades de transformacién fuera de China. Los riesgos maritimos reorientan el célculo
de las primas de seguros, el tfrazado de las rutas y las inversiones portuarias. La historia de
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Constantinopla sigue siendo pertinente: quien controla la puerta puede enriquecer su
imperio, pero si vuelve el acceso demasiado costoso o demasiado politico, subvenciona la
ruta que terminard por marginalizarlo.

El inversor también deberd considerar estos cambios de paradigma. En un mundo
estructurado por puntos de restriccién, la inflacién deja de ser un simple accidente
coyuntural para convertirse en una realidad mds arraigada. Mientras las cadenas de
suministro evolucionaban en un entorno optimizado, las perturbaciones podian absorberse
y olvidarse. Ese régimen pertenece ya al pasado. Cuando los puntos de acceso criticos son
contestados o relocalizados, los costes ya no desaparecen: se instalan. La constitucion de
reservas estratégicas, la redundancia productiva, la diversificacién geogréfica de
proveedores y las inversiones en resiliencia afiaden fricciones estructurales que encarecen
duraderamente las cadenas de suministro. No se trata de un retorno mecdnico a una
inflacién elevada, sino de una ruptura con una era en que la desinflacién era sostenida por
la optimizacién global. En adelante, la seguridad de abastecimiento tiene un precio explicito
— y ese precio siempre termina por difundirse en la economia.

Es ademds fundamental considerar que un mundo definido por estas fricciones podria ser
un mundo en que el ritmo del progreso tecnolégico se ralentiza significativamente. La
fragmentacién de los ecosistemas de investigacién, la restriccién de transferencias de
propiedad intelectual, la limitacién de la circulacién de talentos y la duplicacion ineficiente
de infraestructuras tecnolégicas por razones de seguridad nacional rompen las sinergias
que aceleraron la innovacién en las ¢ltimas décadas.

En este contexto, el andlisis fundamental cambia de dimensién. Ya no basta con evaluar el
crecimiento o los mdrgenes: hay que comprender la posicidn real de una empresa en la
red de dependencias. La pregunta clave se convierte en la del poder de fijacién de precios
frente a los shocks. Este poder pertenece a los actores que ofrecen algo dificilmente
reemplazable: un producto, un servicio o una capacidad para los que las alternativas son
limitadas, imperfectas o demasiado costosas. A la inversa, las empresas dependientes de
insumos criticos que no controlan portan un riesgo latente que solo se revela en el momento
de la ruptura. En la economia de los chokepoints, la calidad de un activo se mide tanto por
su cardcter indispensable como por su resiliencia. Identificar las dependencias, evaluar los
margenes de sustitucién y poner a prueba la robustez de los abastecimientos se convierten
en dimensiones centrales de la evaluacién — una légica que se aplica con igual rigor a
escala sectorial. No todos los sectores son iguales ante un mundo en que el acceso se
convierte en una variable estratégica. Las actividades que controlan un recurso critico o una
capacidad industrial dificil de reproducir se benefician de una ventaja estructural, mientras
que los sectores altamente competitivos y dependientes de cadenas complejas permanecen
peligrosamente expuestos. A largo plazo, la creacién de valor no revertird a los actores mas
optimizados en un mundo ideal, sino a aquellos capaces de seguir produciendo,
entregando e imponiendo sus precios cuando la realidad se endurece.



Tres graficos

Mientras  Wall  Street celebra nuevos
mdximos, Main Street estd sumida en la
penumbra. las  encuestas de la
Universidad de Michigan revelan una
confianza de los consumidores en minimos
histéricos, debilitada por las presiones
inflacionistas alimentadas por la guerra en
Irdn. 2Hasta cudndo podrd mantenerse
sostenible esta divergencia entre la euforia
de los mercados y las dificultades del
consumidor americano?

Lanzado el 2 de abril, el ETF "Roundhill
Memory" llega al centro de un entusiasmo
espectacular por los valores vinculados a
las memorias. Dos meses después, el
fondo acumula ya més de 17.000 millones
de délares en activos bajo gestiéon, un
ritmo de captacién superior al observado
en el lanzamiento del ETF "iShares Bitcoin".
Este éxito fulgurante refleja una conviccién
de mercado muy sdlida: este segmento se
ha convertido en uno de los cuellos de
botella estratégicos de la inteligencia
artificial. 2Es sostenible?

Si todas las miradas del mundo estardn
puestas en los terrenos de juego, el
impacto econémico de la Copa del Mundo
en Estados Unidos y México merece igual
atencién. Las estimaciones apuntan a una
contribucién de  17.000 millones de
ddlares al PIB estadounidense, cerca de
200.000 empleos a tiempo completo
creados y mds de 3.400 millones de
délares en ingresos fiscales.

Contribucién al PIB

Produccién econémica bruta
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Empleos sostenidos (EJC) 185 000
Ingresos fiscales (directos e indirectos) 3,4 Mds USD
Gasto turistico / consumo 6,4 Mds USD

INDEX VALUE {1946 = 100]

Assets in million §

17,2 Mds USD
30,5 Mds USD

FEn cuanto al terreno de juego, en Serenis apostamos por Fspana. ;Y ustedes, cual es su
pronastico para esta Copa del Mundo?
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arke ly be
derstood backwards,
it they must be invested
thinking forward”
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