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Cuadernos

del mercado 9 8

Informe

mensual de e nuevo todo depende de Trump. Pronto tendremos mas informacion so-
. bre el nivel de sacrificio que espera de sus conciudadanos y de las bol-
BStl'athla sas —concretamente el proximo 9 de abril—, pero no hemos podido aplazar
mas el envio de estos Cuadernos. El 9 de abril se decide si se aplicaran los

aranceles anunciados en su totalidad o se inicia algun tipo de negociacion.

correspondiente Al desconocer el resultado final, hemos planteado los cuatro posibles esce-
al mes de abril narios que se pueden producir a partir de dicha fecha y su posible impacto
de 2025 sobre las bolsas.

Luego nos permitimos la audacia de recordar que no todo son aranceles
y politica y que los precios de los activos también importan. Lo hacemos en EE. UU., que es
donde la correccion bursatil ha sido mayor. Y también importa la actitud de los inversores.
A mas temerosa, mas motivos para comprar. Y, finalmente, en un alarde de falta de respeto
al consenso, Nos permitimos recordar que aranceles similares a los que entendemos que
final-mente podrian establecerse ya han existido en otras épocas. Y que, aungue sin duda
afectan en el corto plazo y pueden causar una recesion, no siempre ha sido el caso.

Finalmente entramos en algo que parece remoto, pero que no debe perderse de vista si
gueremos vigilar los riesgos que pueden amenazar a la renacida bolsa europea. En los anos
50, Norteamérica decidié tomar el testigo de Francia en Vietham. Y empezo6 con el envio de
asesores e instructores. Ahora Francia e Inglaterra han anunciado su intencién de hacer lo
propio en Ucrania.

Porque en estos “Cuadernos” le damos ideas, pero es en www.nextepfinance.com donde
las tiene con nombres y apellidos. Estrategias de inversion personalizadas por activos, sec-
tores y paises, con fondos de inversion y ETF concretos y el timing adecuado para comprarlos
y venderlos (la legislacion espafiola establece que el asesoramiento personalizado deben rea-
lizarlo entidades registradas en la CNMV, como Nextep Asesores Financieros EAFN, registrada
con el numero 33).

El asesoramiento de Nextep se realiza sin necesidad de que tenga usted que cambiar
de banco o de intermediario financiero. Podemos disefiar su cartera con fondos de su
entidad o, si lo desea, con lo mejor del mercado. Sin “tocar” en ningun momento su dinero,
porque somos asesores y nos limitamos a decirle lo que hariamos si estuvieramos “en sus
zapatos”, no a gestionar su patrimonio.

Puede probar el asesoramiento independiente y especializado de Nextep desde solo 70 €
al trimestre (servicio basico con cuota trimestral). Y si prefiere delegar la gestion de su car-
tera, tiene a su disposicion nuestro Servicio de carteras gestionadas.

Esperando este Cuaderno resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,
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Trump esta negociando. Y ha hecho una
“oferta” de maximos. Ahora esta espe-
rando contraofertas que le permitan ce-
rrar acuerdos ventajosos de largo plazo.

E riesgo es gue las contraofertas sean
insuficientes o que todo sea una excusa y
Trump solo busque obtener dinero por la
via de los aranceles.

Trump también tiene sus limitaciones.
Una negociacion exitosa vende, una re-
cesion le haria perder la mayoria en las
elecciones legislativas de 2026 (Congre-
$o y Senatdo).

No habiamos tenido caidas como estas
desde la pandemia. Ni habia habido tanto
pesimismo. El pesimismo y las rehajas son
aliados del comprador

Es un riesgo con haja probabilidad de ocu-
rrencia, pero, aparte de la guerra aran-
celaria, el mayor riesgo para Europa es
un Vietnam en Ucrania.
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i Cual es el umbral de dolor de la economia

y la holsa de EE. UU.?

. uanto durara la caida de las bolsas?
O La respuesta la tiene principalmente
Donald Trump, pero también los mandata-
rios del resto del mundo. Especialmente
chinos y europeos. Si se avienen a nego-
ciar tendremos un fuerte rebote bursétil.
Pensamos que Trump esta esperando que
sus contrapartes comerciales le hagan
contraofertas ventajosas, para poder de-
cir que sus amenazas han surtido efecto
y decir que ha conseguido un magnifico
“‘deal” para EE. UU.

El problema es que en este baile tienen
que bailar dos. Si la respuesta en lugar de
una negociacion es la guerra arancelaria,
el resultado sera muy negativo para todos
los implicados.

Por el contrario, si todo esto lleva a una
bajada generalizada de aranceles y re-
duccion de medidas proteccionistas, el
caos creado podria acabar generando
algo positivo.

En otras palabras, estamos ante 4 posi-
bles escenarios:

1. Guerra arancelaria abierta: provo-
caria una recesion global, al menos
hasta que el sistema se adapte. L6-
gicamente seria muy negativo para
las bolsas (aunque una parte impor-

tante del dafo esta descontado en
los precios tras las fuertes caidas
de las Ultimas semanas). Positivo
para los bonos.

2. Contraofertas de los paises mas
importantes afectados por las me-
didas de Trump, dirigidas a llegar
a acuerdos. En este caso, tendria-
mos rebote bursatil. La duracion vy
magnitud del mismo dependeria de
si se van cerrando acuerdos o solo
son negociaciones que acaben sin
acuerdos significativos.

3. Largo periodo de ofertas, contrao-
fertas y guerrilla comercial. Casi tan
malo como el primer escenario.

4. Trump solo busca dinero y sus que-
jas sobre el proteccionismo de otros
paises son solo una excusa para
aplicar aranceles masivos y con ese
dinero equilibrar el déficit fiscal de
su pais. También seria uno de los
peores escenarios para las bolsas.

También es importante cuanto dure el
proceso. No es lo mismo una negociacion
rapida que un proceso largo y tedioso que
vaya minando la confianza de los consu-
midores, del sistema productivo y de los
inversores.
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En este sentido hay una fecha impor-
tante: el proximo dia 9 de abril. Es cuando
se convierten en definitivos y empiezan a
aplicarse todos los aranceles, incluidos
los mas agresivos. El dia 5 entré en vigor
la “tarifa plana” del 10 %, que era el es-
cenario que descontaban los mercados y
que habria sido el mejor posible dadas las
circunstancias. El problema ha sido todo lo
que se ha puesto por encima de ese 10 %,
en funcion de cada pais. Con célculos que
resultan ademas bastante
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del terreno de la politica. Pero es conve-
niente tener en cuenta que el déficit co-
mercial de EE. UU. con el resto del mundo
no ha dejado de aumentar en los ultimos
20 afos (si bien no se puede comparar el
que tiene con Canada o la Unién Europea
con el que pueda tener con México, un
pais mucho mas pobre).

También hay que entender que la pro-
testa norteamericana no es solo por aran-
celes, sino por legislacion

dudosos. Esa sorpresa vy
la agresividad de las tari-

Hay una fecha importante:

proteccionista, algo que se
da mucho en la Union Eu-

fas “extra” ha sido lo que
ha hundido las bolsas.

Cuando les llegue a us-
tedes este Cuaderno, se-
guramente ya sabremos

el proximo 9 de abril. Es
cuando empiezan a aplicar-
se los aranceles mas da-
hinos o, por el contrario,
se negocia su reduccion o
aplazamiento.

ropea. No es necesario im-
poner un arancel, puedes
imponer unos milimetros
de diferencia en las medi-
das de un tubo de escape
y hacer imposible la venta

de un vehiculo en la UE.

cual de los escenarios
tiene mas probabilidades de
producirse y, en consecuen-
cia, en qué nivel puede ser interesante
comprar en bolsa, si es interesante hacer-
loy el timing (los clientes de Nextep seran
puntualmente informados a través del ser-
vicio de notificaciones del area privada).

En este sentido, es muy importante tra-
tar de entender cuél es el umbral de dolor
al que esta dispuesto a someter Trump a
Su economia y a su mercado de valores.

No vamos a entrar en si sus demandas
de lo que considera un trato comercial
mas justo lo son o no. Eso entraria dentro

victoralvargonzalez.com
info@victoralvargonzalez.com

Es la evolucion estructural
de este déficit que EE. UU. tiene con sus
principales socios comerciales lo que ex-
plica la férrea voluntad de Trump de rene-
gociar las condiciones. Y es lo que expli-
ca la agresividad de su propuesta.

Esto ya lo sabiamos, esperabamos los
aranceles y hemos comentado en varias
ocasiones cual es su forma de negociar,
basada en crear caos para jugar con ven-
taja. Y por eso recomendamos a los clien-
tes de Nextep reducir posiciones en Nor-
teamérica —principal perjudicada a corto
plazo en este proceso—, aumentarlas en
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Europa —relativamente protegida por sus
planes de estimulo econdmico a base de
gasto publico— y contar con cierta liqui-
dez para aprovechar las caidas. Recono-
cemos gque lo que no esperabamos es un
proceso de “Shock and awe” (“miedo y
estupor”), méas parecido al que se suele
aplicar al inicio de una operacion militar.

Otro motivo por el que, desde su punto
de vista, tiene cierta logica que se mues-
tre duro, es que EE. UU. tiene, ademas un
gran déficit fiscal, una gran
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tonto. No tiene ninguna l6égica que meta a
EE. UU. en una recesion larga. Y es como
acaban estas cosas si la tension se man-
tiene mucho tiempo.

De hecho ya ha empezado la presion
de empresas grandes y pequenas hacia
congresistas y senadores republicanos.
Recordemos que en EE. UU. no hay dis-
ciplina de voto: un miembro del partido
republicano puede votar a favor de una
propuesta democrata. Puede que a Trump
le dé igual todo si es a

deuda publica. Y unaforma
de reducirla es, ademas de
reducir el gasto militar, ob-
tener dinero via aranceles.
Especialmente porque pre-
tende bajar los impuestos,
y eso hay que compensar-
lo de alguna manera.

-
|

Trump quiere que otros
paguen su hajada de im-
puestos y la reduccion
de su insostenible déficit
fiscal. Necesita mucho
dinero. Solo neyociara a
cambio de concesiones
significativas.

cambio de dejar un nuevo
orden comercial mundial
ventajoso para Estados
Unidos cuando se vaya.
Pero su legislacion tiene
mas objetivos que solo
ese y no puede alcanzar-
los con una rebelion a bor-
do.

Trump tiene por lo tan-

to motivos poderosos para

intentar que otros paguen su bajada de
impuestos y la reduccion de su déficit
fiscal y comercial, por lo que pensamos
que es sincero cuando dice que solo dara
marcha atras a cambio de concesiones
significativas.

Pero, por otra parte, en 2026 hay elec-
ciones legislativas en EE. UU. Se eligen
congresistas y senadores. Si Trump mete
a EE. UU. en una recesion perdera am-
bas camaras con total seguridad. Trump
puede que esté un poco loco, pero no es

Por otra parte, es cier-
to que uno de los objetivos de Trump es
reducir la inflacién, pero nos cuesta creer
gue su idea sea reducirla generando una
recesion. Seria aplicar un remedio peor
que la enfermedad.

En cuanto a su objetivo de reduccion
de la deuda publica, todo lo que pueda
ganar via aranceles se lo puede cargar
por la disminucion de la recaudacion por
impuestos. Trump sabe que en una rece-
sion baja la recaudacion.

victoralvargonzalez.com
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Nosotros pensamos que el objetivo de respecto a los excesos anunciados. Tam-
Trump es, como en otras ocasiones, mon- bién estamos convencidos de que solo

tar un follén terrible, para

luego hacerse la foto del r .
acuerdo. A lo mejor no | En 2026 se votan congresistas

con China, que es para Y Senadores. Si Trump mete a
EE. UU. el principal ene- | EE. UU. en una recesion perde-
migo politico y economi- | ra amhas camaras con total
co (no es Rusia), pero | seguridad. Tiene motivos para

si cerrar un acuerdo de hajar la presion cuanto antes.
largo plazo ventajoso. Y

sabe que para eso ten-
dra que hacer también alguna concesion

.................................................................................

En resumen:

5 » Trump ha puesto un precio y esta esperando contraofertas. Habra que

: ver si sus “clientes” estan interesados.

: P Pero existe el riesgo de que lo Unico que le interese sea llenar las arcas

se mostrara dispuesto
a negociar si las con-
cesiones son significa-
tivas. Y no podemos ol-
vidar que a lo mejor es
todo una excusa para
llenar sus arcas publi-
cas con dinero de las
empresas que quieren
vender en EE. UU.

...............................

E publicas con dinero de las empresas que quieran vender en EE.UU. Y :
que todas las quejas sobre proteccionismo sean solo una excusa para E

i poder aplicar aranceles.
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Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research
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Renta
variahle

s iempre nos quejamos de |o caras que
estan las empresas tecnologicas. Pues
bueno, ya no lo estan.

Como dijimos a primeros de afio, Do-
nald Trump va a traer muchos disgustos,
pero también muchas oportunidades. Y
no es habitual ver como se desploma la
prima que hay que pagar por las grandes
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Oportunidad en la caida:
el precio tamhién importa

tecnologicas, que es consecuencia de
que son las mas beneficiadas por la revo-
lucion digital y la llegada de la inteligencia
artificial. Es lo que vemos en el gréafico nu-
mero 1. Y el grafico es anterior a los tres
dias de gran caida bursatil que acaba de
sufrir el mercado. Ahora la prima es toda-
via mas baja, puesto que las tecnoldégicas
han sido de las mas perjudicadas.

Grafico 1: Prima de valoracidn de las grandes tecnoldgicas frente al resto del S&P 500

victoralvargonzalez.com

info@victoralvargonzalez.com



victoralvagonzalez.com
mailto:info@victoralvagonzalez.com

Fuente: Topdown Charts, LSEG

Victor
Alvargonzalez

Como puede observar-
se en el grafico numero 2,
los ingresos, ventas y be-
neficios de las tecnoldgi-
cas son muy superiores a
los del resto del mercado,
tanto en términos relati-
VOS COMO en términos ab-
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Los Blue Chips del siglo XXI
no son compaiias indus-
triales o bancarias. Son
las grandes tecnoldgicas,
maximas heneficiarias de
la revolucion digital v la
liegada de la IA.

solutos. Toda la vida se ha
asumido que los valores
estrella del mercado y de
la economia, que antigua-
mente se llamaban “Blue
Chips”, deben cotizar con
una prima, precisamente
por ser los mejores.

Grafico 2: Ingresos de las empresas tecnoldgicas frente al resto del S&P 500

Los Blue Chips del siglo XXI no son
grandes companias industriales o banca-
rias. Son las grandes tecnoldgicas, que
son las mayores posiciones del indice
NASDAQ (gréfico 3): Amazon, Apple, Mi-

crosoft, Nvidia, Meta, etc.

victoralvargonzalez.com
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Los Blue Chips también se podrian de-
finir como esas empresas que uno siem-
pre quiere comprar, pero que siempre
estan muy caras y que la mayoria de la
gente pierde la oportunidad de comprar-

las en rebajas porgue no aprovechan las

correcciones.
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Grafico 3: Principales valores del indice tecnolégico NASDAQ

Un ejemplo muy llamativo, lo tenemos en plena pandemia. E insistimos: el grafi-
en las acciones de Google, que, como po- CO es anterior a las tres ultimas caidas del
demos ver en el grafico numero 4 esta co- NASDAQ. Ahora el ratio estaria por deba-
tizando con una valoracion mas baja que jode 15.

Grafico 4: Ratio de valoracion EV/EBIT de Google desde el afio 2016
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Y, por si todo lo anterior fuera poco, es- con las bolsas del resto del mundo. Un
tamos ante una situacion casi unica en los trimestre que coincide con la correccion
ultimos 25 anos, ya que solo en una oca- en vigor. Solo se habia visto algo igual en
sion en el periodo la bolsa norteamericana 2002 y en 19809.

ha tenido un trimestre tan malo en relacion

Grafico 5: Peores trimestres de la bolsa norteamericana desde 1988

Fuente: Bloomberg

En resumen:
» Puede que la gestién de Trump también traiga oportunidades, como

la bajada de la prima de las tecnoldgicas, 1o que puede suponer una
gran oportunidad de comprarlas en rebajas.
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El sentimiento, a lo dijo Warren
Buffet: hay que
6s6 gl‘an ser agresivo cuan-
indicador do todo el mundo
- es temeroso vy te-
contrario Meroso cuando
todo el mundo es
agresivo.

Grafico 6: Sentimiento del mercado

abril
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Como podemos apreciar en el gréfi-
co n.° 6, ahora casi todo el mundo tiene
miedo. El sentimiento de los inversores es
mas pesimista que durante la pandemia
o la gran crisis financiera del 2008-2009,
porque el gréfico lo incluimos en el infor-
me antes de las caidas de los dias 26, 27
y 28 de marzo.

Net Bullish Sentiment (Z-Score) vs S&P 500 ?; Real
Advice
3.00 6750
Fed Starts
0 - 6150
A.l. Mania
2.00 " ar. |\
Fed Starts
Rate Hikes SVB Fails F 5550
M - 4950
v
n.ps . - 4350
i L 3750 o
£ [ 5
‘%’ (1.00) 4 !
" F 3150
é rump Takes
3 Office L 2550
? (2.00) | I v
“ Lomseton J//w/ [ \ Trump Trade _L 1950
War 2 [
(3.00) Start QE 2 ™~ (2.62)
: ECBQE \
12 Begins FedStops . ciarts  Anticipation L 1350
: Start Oper. Twist Rate Hikes Of Fed Rate
Financial Crisis Low Posted oFuts / QT End

(4.00)

SABELNET com 750

W ISAB
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Net Bullish Sentiment (Z-Score)

El coeficiente de sentimiento estaba en
2,62 cuando empezamos a redactar este
informe (linea color negro, eje de la iz-
quierda). Segun lo acabamos ya estamos
en nivel 3. La cuestion es 4 esta justificado
que la negociacion arancelaria de Trump
sea algo tan negativo para la bolsa nor-

teamericana como la pandemia o la cri-
sis de las “subprime”? Nuestra opinion es
gue no. Sobre todo si finalmente se llega a
algun tipo de compromiso.

Incluso mas llamativa es la evolucion
del indice Fear-Greed (Miedo-Avaricia),

victoralvargonzalez.com
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que recientemente ha mar-
cado un minimo historico,
situandose cerca de cero,
algo que no se habia visto
nunca. El indice se mueve
entre 0 y 100, siendo cero
el maximo nivel de miedo
y 100 el maximo nivel de
avaricia. Es el momento de
recordar la frase de Warren

Buffet que hemos puesto al inicio de este

capitulo.

Cuadernos
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Ya lo dijo Warren Buffet:
“hay que ser agresivo
cuando todo el mundo
es temeroso y temeroso
cuando todo el mundo es
agresivo”. Y ahora hay
muchisimo miedo.

ming.

A estos indicadores se
les llama indicadores con-
trarios, porque lo que nos
dicen es que hay que ha-
cer lo contrario de lo que
muestra el indicador, es
decir, que si todo el mundo
es muy pesimista, nosotros
tenemos que empezar a ser
optimistas, y viceversa. La

Unica duda en el momento actual es el ti-

En resumen:

» Elsentimiento de miedoy pesimismo que se ha instalado en los merca- :
dos y que supera al experimentado en cualquier otra circunstancia de
la dltima decada puede ser un buen indicador contrario y sefnalarnos
un momento idéneo para comprar.

_________________________________________________________________________________________________________________________
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Los aranceles En Nextep somos

d“ﬂlen, pel'ﬂ totalmente  con-
. trarios a los arance-

no Slﬂmlll'ﬂ les. Creemos en el
genel'an una libre comercio, en la
., competitividad, en
recesion la innovacion y en el

derecho de los con-
sumidores a comprar los mejores produc-
tos que puedan adquirir con su dinero.
Todo lo demas es injerencia politica que
muchas veces solo busca el beneficio de
determinadas empresas o intereses poli-
ticos.
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Dicho esto, también conviene aclarar
que si los aranceles que finalmente se
instauran se movieran en el entorno del
10 % -15 %, que es donde nos parece que
podrian fijarse finalmente de haber nego-
ciaciones, estarian en la media de los ul-
timos 150 anos y ademas han sido mas
elevados en otras ocasiones, sin que ello
haya llevado a una depresion econdmica
de larga duracion. Recesion, posiblemen-
te. Depresion —que es una recesion lar-
ga y profunda— la historia nos dice que
no tendria por qué producirse si Trump no
fuerza en exceso la situacion.

Grafico 7: Aranceles medios aplicados por EE. UU. desde 1830
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Como podemos observar en el gréafico
7, sise mantuvieran como permanentes los
aranceles anunciados hasta la fecha —o
incluso aunque fueran algo mayores—,
estariamos hablando del mismo nivel que
teniamos en los anos 60 o en los afios 70.
Los afios 60 fueron de gran crecimiento
econdomico para Norteamérica y la rece-
sibn que se produjo en los 70 tuvo como
origen la crisis del petréleo, no los aran-
celes. Y desde 1950 hacia atras los aran-
celes siempre han sido mayores de ese
10 % - 15 %, en lo que estimamos que
puede quedar finalmente su amenaza.

Riesgo para esde casi el inicio
delano, en Nextep

Ia hﬂlsa nos hemos mostrado
europea: partidarios de invertir
= en la bolsa europeay

un "Iet“am reducir la exposicion
en Ucrania a Norteamérica. So-

bre todo cuando se
empez6 a hablar de impulso econémico
por la via del rearme, a la vez que se abria
la posibilidad de un acuerdo de paz en
Ucrania. Y es mucho mejor que un rearme
no coincida con una guerra. Especialmen-
te si todo ello va sazonado con tipos de
interés cada vez mas bajos, como es el
caso.

También hemos dicho que lo de estimu-
lar la economia a través de gasto publico
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' En resumen:

: P Es l6gico que los aranceles den
miedo, y desde luego pueden
generar una recesion, pero alo
E largo de la historia ha habido
niveles arancelarios iguales o
: mayores que los que pensamos |
que puede establecer Trump vy
no han generado “per se” una
E recesion.

es tan efimero como un subidén de azu-
car. Y que lo que realmente genera cre-
cimiento consistente es la innovacion, la
competitividad y el apoyo al empresaria-
do. Pero, a falta de innovaciéon y competi-
tividad, aceptamos economia de guerra e
inversion en infraestructuras como fuente
de crecimiento.

El problema es que no parece que
las potencias europeas —especialmente
Francia e Inglaterra— estén por la labor
de un acuerdo de paz en Ucrania como el
qgue propone EE. UU.

No vamos a entrar en si ese acuerdo es
justo o en si tienen razon franceses, ingle-
ses 0 ucranianos, esa no es nuestra mi-
sion, pero si podemos decir que si Francia
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y el RU deciden mandar tropas a Ucrania
sin que se haya producido un acuerdo al
respecto con Rusia —que por otra parte
no esta muy por la labor—, podriamos
estar en un escenario muy distinto, que
cambiaria nuestra opinion sobre la bolsa
europea. Porque entonces ya estariamos
hablando de un conflicto de varios paises
europeos directamente con Rusia.

Es llamativo el parecido con lo que ocu-
rrid cuando Francia se retiré de Vietnam al
darse cuenta de que aquello era un avispe-
ro del que no podia sacar nada. EE. UU.
aprovecho el hueco, pen-
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también poco realista. Parece muy dificil
que Rusia se retire de la zona conquista-
da. Y mas dificil todavia echarle. Logica-
mente Zelenski no quiere ninguna cesion
territorial y podria encontrar aqui el apoyo
para no firmar un acuerdo de paz (que im-
plique cesidn geogréfica o de otro tipo).
Vamos, que no habria acuerdo de paz y
que Francia y el Reino Unido sustituirian a
los EE. UU. en el apoyo militar a Ucrania,
con la ayuda economica del resto de la
Union Europea. No es un mal aliado para
que Zelenski pueda continuar la gue-
rra, aunque habria un serio problema en

cuanto a los recursos hu-

sando que podrian es-

manaos.

tablecer una cabeza de
puente en Asia y detener
el avance del comunismo.
El proceso en principio fue
muy similar al que propo-
nen Inglaterra y Francia

Si Francia y el RU deciden
mandar tropas a Ucrania
sin acuenrdo previo con Ru-
sia, que no esta muy por la
labor, podriamos entrar en
un escenario muy distinto.

Otro problema de cara
al acuerdo de paz es que
tanto Macron como Star-
mer tienen posiciones muy
precarias en sus propios

para Ucrania, que ya ha-

paises. La del presiden-

blan de empezar por el en-
vio de “asesores” para el ejército ucrania-
no, que fue exactamente como empezo la
escalada militar de EE. UU. en Vietnam del
Sur. Con los resultados ya conocidos.

En principio no pensamos que esto se
vaya a producir, que la intencion de Fran-
cia y Reino Unido es aportar fuerzas de
paz. Pero surgen dos problemas. El pri-
mero es que tanto Francia como Reino
Unido piensan que Putin no puede sacar
nada de su invasion, lo cual, sin duda es
un razonamiento muy encomiable, pero

te francés quedd patente
en las Ultimas elecciones y las encuestas
le dan a Starmer un nivel de apoyo muy
bajo. No serian ni la primera ni la Ultima
vez que un politico utiliza una distraccion
externa para reforzar su posicion interna,
especialmente cuando el enemigo es un
autocrata como Putin. Y cuando con inde-
pendencia de que Putin tenga o no inten-
ciones expansionistas mas alla de Ucra-
nia, qué duda cabe que es un elemento
peligroso para Europa.

Como ya hemos dicho, no es nuestro
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papel juzgar si esto es lo correcto, politica ; E

0 éticamente, lo que si es nuestro papel es . En resumen:
advertir de que si, esa es la deriva, en ese
caso nuestra vision sobre la conveniencia » Una implicacion mayor y directa
de invertir o no en Europa cambiaria. de la UE junto con el Reino Uni-
do en Ucrania es una posibili-

La Unica ventaja es que, de producir- dad remota, pero no totalmente
Se, va a ser un proceso que se va a ver descartable. Concretamente el
venir, puesto que, ademas de ser clava- envio de un numero importante
do al que se produjo en Vietnam cuando de “asesores” militares de Fran-
se retird Francia y EE. UU. tom0 el testigo cia e Inglaterra. Y representaria

(ahora seria justo a la inversa), este tipo : un riesgo para la bolsa europea.
de escaladas suele ser gradual. : :

_________________________________________________________
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En este informe me limito a dar mi opinién sobre los mercados y co-
mento, de forma genérica, como hago mis inversiones, sin considerar mas
perfil de inversion que el mio propio, el cual no tiene por qué coincidir con
el del lector.

Este es, por lo tanto, un servicio puramente informativo y una opiniéon
exclusivamente personal, que trata de aportar ideas e informacion y no
sustituye en ningun caso a un asesoramiento perfilado, personalizado y
donde se haya analizado previamente y con detalle el perfil del inversor.

Para realizar estas tareas ponemos a su disposicion el servicio de
asesoramiento independiente y personalizado de Nextep Finance, en
www.nextepfinance.com, donde le recomendaremos una cartera total-
mente a la medida, con fondos de su o sus entidades financieras habitua-
les o seleccionando lo mejor del mercado y con un servicio de seguimiento
donde le avisaremos de todos los cambios que deba realizar. Ademas, le
daremos todo tipo de ideas de inversion, informacion sobre noticias que
afecten a los mercados y acceso a webinars de estrategia y de formacion.
Y todo por un precio realmente atractivo: desde 70 € al trimestre (servicio
basico con cuota trimestral).

Notas
(1) La relacion entre los tipos de interés y el precio de los bonos:

P Supongamos que compro un bono que ofrece un cupoén del 4 % anual. Supongamos a continuacion
que, como consecuencia de la bajada de tipos en el mercado, un bono similar ofrece seis meses después
un tipo de interés del 2 %. Obviamente yo no voy a vender mi bono —que ofrece un 4 %— por el mismo
precio que se vende en el mercado el que ofrece un 2 %. Lo venderé por un importe superior que equilibre
los cupones. Al bajar el tipo de interés del mercado el precio de mi bono ha subido.

Asi funciona el mercado: el precio de un bono sube cuando el tipo de interés de bonos similares cae en el
mercado. Y viceversa: si suben los tipos de interés de los bonos en el mercado por ejemplo al 6 % y yo tengo
uno similar que solo paga un 2 % porque lo compré cuando los tipos estaban muy bajos, no puedo pretender
venderlo al mismo precio que cuando lo compré. Tendré que asumir que paga un interés mucho menor que
el que paga el mercado y por lo tanto tengo que venderlo mas barato de lo que lo compré.
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