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Informe

mensual de c asi ha caducado ya nuestra “estrategia del domind”, que tan buen resul-
- tado ha dado a los clientes de Nextep este afio. Se basaba en que, por
BStl'ategla cada acuerdo comercial que se cerrara entre EE. UU. y sus socios/conten-
dientes comerciales, habria una nueva subida bursatil. Que es exactamente

lo que ha ocurrido.

correspondiente _ , _ _ _

Pero decimos “casi” porque la Ultima y méas importante ficha era la de los
aI.rr]es de tipos de interés, que dijimos caeria cuando se comprobara que los aranceles
diciembre no eran inflacionistas. Y todavia no ha caido. Asi que, en la medida en que
de 2025 vayan “cayendo” bajadas de tipos, tendremos motor para las bolsas. Acom-

panado de otro similar, que es la liquidez que se va a inyectar en el mercado
por otras vias. Y como la clave va a estar en los tipos de interés, vamos a hacer un seguimiento
muy detallado de los datos que van a decidir el camino que tome la Reserva Federal.

También hablamos de la famosa “burbuja de la IA”, pero no para decir 1o que todo el mundo
—nNO pensamos que esté a punto de estallar—, sino que empieza a verse una divergencia entre
las grandes empresas que, se supone, forman la burbuja. Tal vez en lugar de una burbuja lo que
tengamos a partir de ahora es determinados lastres para el indice NASDAQ. Que no es poco.

Y, como entramos en periodo de establecer estrategias de cara a 2026, analizamos ideas
de estrategas de verdad, no de opinadores que hablan desde la grada y que ni invierten ni
asesoran ni gestionan dinero de terceros. Hoy “tenemos” a Druckenmiller y a Lakos-Bujas.

Y, para finalizar, una vision con perspectiva de largo plazo sobre la evolucion del délar. Algo
poco habitual, porque todo el mundo analiza esta divisa en funcion de lo que ha ocurrido a lo
largo de un afo, cuando su larga historia tiene mucha mas informacion que ofrecernos.

En estos “Cuadernos” le damos ideas, pero es en www.nextepfinance.com donde las tie-
ne con nombres y apellidos. Estrategias de inversion personalizadas por activos, sectores
y paises, con fondos de inversion y ETF concretos y el timing adecuado para comprarlos y
venderlos (la legislacion espafola establece que el asesoramiento personalizado deben reali-
zarlo 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 carte-
ra, tiene a su disposicion nuestro Servicio de asesoramiento en carteras gestionadas.

Esperando este Cuaderno resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,
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Se apago el motor de los acuerdos comer-
ciales. Afortunadamente todavia queda el
de las bajadas de los tipos de interés en
EE. UU. y la inyeccion global de liquidez.

Los datos de empleo seialan el camino a la
Reserva Federal: tiene que bajar los tipos
de interés. Pero de momento la inflacion
impide una reduccion significativa.

Todo el mundo habla de la burbuja, pero en
una bhurbuja sube todo. Y lo que esta pa-
sando es gue se ha iniciado una tendencia
divergente en las grandes tecnoldgicas.

Entre tanto ruido de gente opinando,
resulta especialmente importante sele-
ccionar las opiniones de auténticos y pro-
bados profesionales de éxito.

Muchos gestores automatizados no se die-
ron cuenta de que si inviertes todo en el
S&P 500 hay que vigilar el délar o cubrir-
lo. Y asi con toda la inversion en EE. UU.
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Portada
Pero gqué motor

como recordaran, la estrategia de in-
version reciente de Nextep se ha ba-
sado en lo que llamamos la “estrategia
del domind”. Hicimos liquidez al inicio del
ano, luego recomendamos comprar apro-
vechando la gran caida que se produjo
con el anuncio de la guerra arancelaria
de Donald Trump vy, a partir de ahi, fuimos
rentabilizando esas inversiones con cada
nuevo acuerdo comercial, que a su vez
generaba una subida en bolsa. Y asi has-
ta que se ha firmado el acuerdo/tregua de
largo plazo con China.

A partir de ahi, hemos realizado parcial-
mente beneficios, dado que se retrasaba
la Ultima ficha, que no era un acuerdo co-
mercial, sino la bajada de tipos por parte
de la Reserva Federal, una vez comproba-
ra que los aranceles no eran inflacionistas.
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El mercado se ha quedado con un solo motor.

Pero que la bajada de tipos se retrase
no significa que no se vaya a producir. Pro-
bablemente, al contrario, a mas aguante
la Reserva Federal, méas tenga que bajar
tipos luego, porque esta empezando a
aumentar el paro, especialmente porque
baja la oferta de empleo. Y el mandato de
la Reserva Federal, aparte de la estabili-
dad de precios, es mantener el empleo.
Ademas, si aumenta el paro se reduce
la inflacion salarial, porque las empresas
pueden negociar desde una posicion de
fuerza con los trabajadores, o al menos
con una parte de ellos.

Como vemos en el gréafico que aparece
a continuacion, la creacion de empleo en
el sector privado, que es el mas importan-
te en una economia occidental, ha caido
dramaticamente.

Variacion mensual del empleo no agricola en EE. UU. (ADP)

Fuente: Bloomberg
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Y si vamos a las peque-
Aas y medianas empresas,
la destruccion de empleo
es cada vez mayor. La Re-
serva Federal sabe que el
grueso del empleo en Nor-
teamérica depende de las

Que la bajada de tipos
se retrase no significa
fjue no se vaya a produ-
cir. Y el mandato de la
Reserva Federal tam-
bién incluye mantener
un sano nivel de empleo.

PYMES, por no hablar del
impacto politico de esta
situacion. En el gréfico
que viene a continuacion,
vemos como cada vez se
crea menos empleo en las
pequenas empresas.

Creacion neta de empleo en las pequeifias compaiiias norteamericanas

Fuente: DoublelLine

Y por qué la Reserva Federal no es
mas agresiva y baja ya significativamen-
te los tipos de interés, cuando tiene mar-
gen, puesto que mantiene tipos de interés
reales positivos (los tipos de interés son
superiores a la inflacion)? Y nos referimos
a la inflacion medida por el dato del PCE
(“Personal Consumer Expenditures”), que

victoralvargonzalez.com
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es el que utilizan ellos internamente. El
dato que vemos en el gréafico que aparece
a continuacion nos da la respuesta: estan
esperando a ver si se modera y se dirige
hacia el objetivo del 2 %. Sobre todo, que
no supere esa linea roja que hemos pues-
to en el gréfico.
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indice PCE de gasto en consumo personal en EE. UU. (inflacidn)

Ahora bien, teniendo en cuenta los da-
tos de empleo —y otros que mostramos en
el capitulo siguiente—, hay muchas pro-
babilidades de que la inflacion se modere
en el corto y medio plazo. Y algo mas: los
cambios internos en la Reserva Federal.

Proximamente se despide Jerome
Powell. El nuevo presidente de la Reser-
va Federal lo nombra Donald Trump. Sea
quien sea, sera partidario de bajar tipos,
porgue Trump no va a hombrar a alguien
contrario a su vision de la situacion econo-
mica. Solo es un voto mas, pero es un voto
muy importante.

En un entorno en el que la inflacion se
mantenga controlada, los nuevos cam-
bios en la Reserva Federal facilitaran una
bajada adicional de los tipos de interés.
Y decimos cambios en plural porque ya
ha habido otra sustitucion y ha entrado un
nuevo miembro claramente partidario de
bajar tipos.
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Nuestro papel no es juzgar si es lo co-
rrecto, para nosotros lo importante es sa-
ber qué es lo que va a hacer la Reserva
Federal. Y, como hemos dicho siempre, no
hay nada que les guste mas a los merca-
dos que una bajada de los tipos de interés.

Ademas, el entorno es favorable. Los
beneficios empresariales estan siendo
muy buenos. Como vemos en el grafico
que aparece a continuacion, a medio pla-
zo la relacion de proporcionalidad entre
beneficios empresariales y evolucion de
la bolsa es obvia.
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Kevin Hassett, probable nuevo presidente de la Fed

Crecimiento de beneficios de las empresas del S&P 500 y evolucion del indice
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También se ve que hay veces que la
bolsa se viene arriba —nunca mejor di-
cho— y se separa un poco de esa ten-
dencia. Es lo que hace que haya correc-
ciones temporales. Pero, en ese contexto,
una bajada de los tipos de interés ayuda a
mantener la verticalidad.
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También lo esta haciendo el gobierno
norteamericano, que va a dar un cheque
de 2000 $ a los contribuyentes, por no ha-
blar de que emite 1,9 billones de ddlares
en bonos y letras del tesoro todos los afos
y la oferta monetaria global M2 esta en un
réecord de casi 137 billones de dolares.

Ademas, a primeros de
diciembre se acabd lo que
se ha dado en llamar QT,
que es la inversa del QE,
es decir, la Reserva Federal
deja de retirar dinero del sis-
tema.

Y no va a ser solo la Re-
serva Federal. Lo esta ha-
ciendo China, que ha anun-

I_\! no solo la Reserva
Federal. China y Japon
anuncian estimulo mo-
netario, Europa esta au-
mentando fuertemente
su endeudamiento y la
oferta monetaria global
esta en maximos.

Probablemente el motor
del mercado no va a ser
tan variado como hasta la
fecha, pero el motor de li-
quidez es motor suficiente
para mantener la tendencia
alcista en el corto y medio
plazo, con independencia
de que el mercado pueda
corregir y tomarse descan-
sos después de las fuertes

ciado un paquete de estimulo monetario
de 1,4 billones de doélares para salir del
estancamiento y evitar el riesgo de defla-
cion, lo va a volver a hacer Japoén, en esta
ocasion con un paquete de 110.000 M, y
lo esta haciendo Europa aumentando dra-
maticamente su endeudamiento para au-
mentar su gasto militar.

subidas que ha tenido.

En resumen:

» Una bajada de tipos de cierta
magnitud es motor suficiente
para que pueda seguir subiendo
la bolsa, sobre todo, teniendo en
cuenta que viene apoyada por
buenosbeneficiosempresariales
y mayor liquidez en el mercado.
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variahle

emos hablado del desempleo, pero

hay mas datos importantes de cara a
la decision de la Reserva Federal sobre
tipos de interés.

Confianza del consumidor norteamericano

Aungue obviamente no estamos en te-
rreno de recesion, esa confianza ha dismi-
nuido mucho, lo que significa que la gente
reduce su nivel de compras, lo que a su
vez facilita el control de la inflacion. Cuan-
do todos compran como locos es cuando
las empresas estan en condiciones de su-
bir los precios de productos y servicios.
Ahora los datos van en la direccion con-
traria. Para la Reserva Federal este es un

victoralvargonzalez.com
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Mas datos que va a mirar
la Reserva Federal

En el grafico que aparece a continua-
cion tenemos el dato de confianza del
consumidor, que elabora el Conference
Board, una encuesta muy respetada so-
bre la actitud de los consumidores en Nor-
teamérica. Y esta cayendo.

dato que favorece seguir bajando los ti-
pos de interés.

Otro elemento importante de la inflacion
es el precio de la vivienda y de los alquile-
res. En el cuadro que aparece a continua-
cién vemos como €s0s precios también se
estan moderando (los periodos sefalados
en rojo indican recesion).
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Precio de la vivienda en EE. UU.

Y como se puede ver en el siguien- es decir, se va notando que va aumentan-
te gréfico, el precio de la vivienda nueva do la oferta de vivienda.
baja mas que el de la de segunda mano,

El precio de la vivienda nueva baja mas que el de la de segunda mano
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Y cuando se nota en el precio de la vi-
vienda, se nota también en el precio del
alquiler, parte muy importante de la infla-
cion. Los datos relacionados con la vivien-
da también empiezan a ser favorables a
nuevas bajadas de los tipos de interés.
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El otro componente importante de la in-
flacion sigue siendo el precio de la ener-
gia, y muy concretamente el precio de los
combustibles. Y, como puede comprobar-
se en el grafico que viene a continuacion,
en EE. UU. el precio de la gasolina lleva
bajando desde junio.

Evolucidn del precio de la gasolina en los altimos seis meses

Y los aranceles no han resultado tan infla-
cionistas como pensaba casi todo el mundo.
Ya dijimos que nadie quiere desaparecer
del mercado mas importante del mundo. Si
es necesario reducir el margen comercial,
pues se reduce, salvo que tengas una posi-
cion de monopolio u oligopolio.

¢Por qué entonces no ha seguido ba-
jando los tipos de interés la Reserva Fede-
ral? En primer lugar, porque se han que-
dado sin informaciéon como consecuencia
del cierre de la administracion norteameri-
cana. Han sido muy prudentes, tal vez un
poco mas de lo debido, y han preferido
dejar las cosas como estan hasta que ten-
gan mas datos.

victoralvargonzalez.com
info@victoralvargonzalez.com

En segundo lugar, por lo que dijimos en
el capitulo de portada de estos cuadernos
y que repetimos a continuacion dada su
importancia: con los datos disponibles 'y a
sabiendas de que son retrasados, la infla-
cion norteamericana se ha quedado atas-
cada cerca del 3 %, en lugar de dirigirse
hacia el 2 %, que es lo que tranquilizaria
de verdad a la Reserva Federal a la hora
de bajar los tipos de interés.

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

En resumen:

» Lacaidadelaconfianza del con-
- sumidor, del precio de la vivienda
y del alquiler y el de la gasolina,
todos estos indicadores sefa-
lan hacia una moderacién enlos !
' precios. Pero también es cierto
: que todavia no se ha producido.
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¢Y si el problema Mieﬂtras las

= redes so-

no es Ia hurhuja, ciales y os me-

sino Ia dios de comu-

- nicacién arden
competencla?

con prediccio-
nes sobre la
inminente explosion de la “burbuja de la
IA”, resulta que entre las grandes empre-
sas tecnologicas hay unas que suben y
otras que bajan. Si hay una burbuja sec-

Alphabet (Google) vs. NVIDIA

Fuente: : Kobeissiletter

Ya no vale todo. Empieza a alargarse
el peloton y a establecerse distancias y
diferencias importantes en las posiciones,
tal y como observamos en el grafico que

diciembre
2025

torial: /no deberian moverse todas mas
0 menos en la misma direccion, como
ocurrié a finales de 1999 e inicios del afio
20007

Pero resulta que Alphabet (Google) esta
invirtiendo mucho en IA, como hace Nvi-
dia, y sin embargo Alphabet sube como
un cohete mientras que Nvidia baja. Y no
es un caso unico de disparidad entre las
7 magnificas.

aparece a continuacion, donde Meta o
Netflix ya estan en negativo en los ultimos
seis meses, mientras que Google gana un
86 % y Apple un 42 %.
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Se alargan las distancias de rentabilidad entre las grandes tecnoldgicas

Como suele ocurrir, la realidad es mas
aburrida que el relato. De momento, mas
gue ante una burbuja a punto de estallar,
estamos ante un caso claro de compe-
tencia en el sector tecnoldgico. Que, eso
si, tendra efectos tanto en determinados
valores como en el propio indice secto-
rial. Esto Ultimo es importante, ya que el
NASDAQ ha sido normalmente el indice
mas rentable en los Ultimos 20 afos y esto
podria cambiar si empieza

vale decir que la habra, hay que tener una
cierta idea de cuando puede llegar esa
situacion y, en nuestra opinion, es pronto
para hablar de que esté a punto de esta-
llar. Tienen la explicacion en este video.

Lo que vemos es simplemente una
cuestion de competencia y posiciona-
miento. Si baja Nvidia y sube Alphabet es
como consecuencia de los esfuerzos de
la segunda para conseguir

a cargar con lastre.

Vaya por delante que
pensamos que si, que se
creara una burbuja, como
ocurre siempre con las
grandes revoluciones tec-
nolégicas. Pero en los mer-
cados hay que afinar. No

Esto nos lleva a que en
el mundo tecnologico
haya que empezar a ele-
gir, que a lo mejor ya no
va a ser tan facil como
comprar el NASDAQ o las
siete magnificas y listo.

la independencia en semi-
conductores y por hacerlos
mas rapidos y mejores, asi
COmMO pOor sus avances en
computacion cuantica. Y
cosas como esta amenazan
el cuasimonopolio de Nvi-
dia. Algo parecido ocurre
entre como valora negativa-

victoralvargonzalez.com
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mente el mercado la forma en la que Meta
se plantea su posicion en |IA, comparada
con la de, por ejemplo, Amazon.

Esto nos lleva a que tal vez en el mun-
do tecnolégico haya que empezar a ele-
gir con mas cuidado, que a lo mejor ya
no es tan facil como comprar el NAS-
DAQ o las siete magnificas y listo. Que
es muy posible que haya que empezar
a centrarse en valores, sectores 0 sub-
sectores concretos que puedan hacer-
lo mejor que el indice, si queremos que
la tecnologia nos ayude a superar la
rentabilidad de los indices generales.
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En resumen: !

» No creemos que la burbuja de
! la IA esté proxima a explotar,
pero si que quiza haya que em-
pezar a elegir con mas cuidado,
que a lo mejor ya no es tan fa-
' cil como comprar el NASDAQ
: o las 7 magnificas, sino que
: habra que empezar a centrar-
se en valores, sectores o sub-
: sectores concretos que puedan
hacerlo mejor que el indice.

No, Druckenmiller invierte en lo que le
parece especialmente interesante y ade-
mas dice que no le gusta tener demasiadas
cosas, porque si no es muy dificil controlar
lo que tienes, lo cual es de puro sentido co-
mun. Es una persona a seguir.

e z tanley Drucken-
Q“e esta miller es proba-
comprando blemente el mejor

- inversor en activo
Stanley y que ahora que Warren
recomienda Buffett se ha retira-
do. Su
Dubravko

es es-
pectacular. Fue de los primeros

historial |_Ill'ut:kenmillel' es
' probablemente el

En otra parte del sector tene-
mos a Dubravko Lakos-Bujas.
Es el director de estrategia de

inversores en Nvidia y de los pri- mejor . inversor JP Morgan en EE. UU. Es un
. en activo, ahora : :

meros en entender la importan- ha iubilad perfil muy diferente, puesto que

cia de la llegada de la inteligen- que se ha jubliato no invierte Unicamente su pro-

cia artificial a la economfa. Butfett, Lakos-Bu- pio dinero, que suponemos que

Ademaés, es un inversor de
verdad. No compra de todo
para asi no mojarse, que e€s
como entienden la diversifica-

jas es uno de los
mejores estrate-
gas dentro de los
grandes bancos.

lo hace, sino que recomienda
a los clientes de dicho banco
qué deben comprar.

Tiene la ventaja de que tiene

cion la mayoria de los gestores de fondos
y de patrimonios en Espana. Tampoco se
limita a comprar solo el S&P 500 y cobrar
una comision, cosa que también se hace
mucho por aqui.

opinion propia, no es un vendedor de mie-
do y, sobre todo, en general tiene un alto
grado de acierto en sus recomendaciones.
Es interesante tomar nota de lo que diga.
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Obviamente, méas que contar todas sus
compras en el caso de Druckenmiller o to-
das sus recomendaciones —en el caso de
Lakos-Bujas—, vamos a seleccionar lo que
nos parece mas llamativo.

En el caso del primero, nos fijamos mucho
en las compras que hace en tecnologia con
vision de futuro, vistos sus éxitos anteriores
en este sentido. Y nos ha llamado mucho la
atencion que haya incorporado a su cartera
acciones de la empresa “Figure Technology”.

“Figure” esta intentando llevar los pagos
basados en blockchain a las finanzas con-
vencionales, a través de su consorcio de
“stablecoins” USDF y, como comentabamos
en otro numero de estos cuadernos y en este
video, somos de la opinion de que Bitcoin
no podra ser la moneda de referencia de la
IA por su altisima volatilidad y que, por el
contrario, seguramente lo sera algun tipo de
“stablecoin” (o varias). En Nextep ya hemos
empezado a recomendar ETFs que invierten
en este tipo de cosas, 10 que ha hecho Druc-
kenmiller nos da un motivo adicional.

En cuanto al sefor Lakos-Bujas, aparte
de su vision positiva del S&P 500, basada en
que tiene que haber al menos un par de baja-
das de los tipos de interés adicionales y en la
buena salud de los beneficios empresariales
de las empresas norteamericanas, menciona
tres cuestiones que a nosotros nos parecen
especialmente atractivas. Concretamente el
impacto economico de:

P La construccién de la infraestructura de
la inteligencia artificial.
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P La desregulacion que plantea la adminis-
tracion Trump.

» El incremento de la productividad que
traera la IA a todo el tejido productivo.

Se habla mucho de que las inversiones en
|A son enormes y que eso va a generar una
burbuja, lo que no se tiene en cuenta es que,
si efectivamente lo son, con independencia
de si generaran o no una burbuja financiera,
lo que es seguro es que tendran un impacto
importante —y positivo— en la economia real.

En cuanto a la desregulacion, solo hay
que ver lo mal que le va a Europa con sus
excesos regulatorios para entender lo bien
que le ira a la economia norteamericana re-
ducirla.

Respecto a la productividad, se esta va-
lorando de forma similar a la que trajeron los
ordenadores, cuando la capacidad que tie-
nen los agentes de |A de aumentar la pro-
ductividad en las empresas es, en nuestra
opinién, mucho mayor.

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

En resumen; 5

» Druckenmiller apuesta porque
la moneda de cambio de la IA
sean una o varias “stablecoins”.
Lakos-Bujas nos recuerda que
la llegada de la IA puede ser una
de las mayores revoluciones de
productividad de la historia. Y
no son charlatanes que opinan !
en redes sin saber nada de los
mercados, sino todo lo contrario.
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Jivisas / Recordatorio: si se invierte en EE. UU.,

atencion al dolar

qui tienen ustedes un gréafico de la
cotizacion del ddlar frente a una ces-
ta de divisas de paises con una relacion
comercial importante con EE. UU., pero

indice ponderado por comercio real del délar USA

Fuente: The Daily Shot

Lo que observamos es que, aunque
ultimamente el ddlar ha caido, visto en el
muy largo plazo, todavia esta cerca de
maximos.

Esto es algo a tener en cuenta, pues-
to que, aunque el ddlar podria repuntar,
es dificil que pueda hacerlo de una forma
significativa. Y que no habria nada de ex-
trafio en que cayera, sobre todo, si baja-
ran mucho los tipos de interés en EE. UU.

ajustada a la inflacion entre ellos y EE.
UU., de forma que refleje mejor la reali-
dad del poder adquisitivo y del tipo de
cambio.

No pretendemos establecer aqui una
prediccion sobre el ddlar, porque, en gene-
ral, salvo que la situacion sea muy eviden-
te, en Nextep hemos llegado a la conclu-
sion de que tratar de predecir la evolucion
de las divisas solo lleva a la frustracion. En
todo caso, evitar el riesgo de tipo de cam-
bio cuando la evolucion tenga un aspecto
pOCO atractivo para nuestra divisa, el euro,
frente al ddlar.
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Lo que ocurra con el dolar es impor-
tantisimo. Por ejemplo, no haberlo tenido

en cuenta ha sido el fracaso
de muchos gestores auto-
matizados, que basicamen-
te invierten el dinero de sus
clientes en fondos indexa-
dos al S&P 500 y lo han he-
cho sin cubrir el riesgo divi-
sa. EI S&P 500 ha subido,
pero el délar ha bajado, con
lo cual el resultado ha sido
muy modesto, especialmen-
te si se compara con otros

indices mundiales o con quienes tuvieron

esa prudencia.

De cara al futuro es importantisimo por- ;
gue seguimos en plena revolucion digital E
y lo mejor de la revolucion digital y de la !
IA esta en EE. UU. Podemos cubrir la ex-
posicion al ddélar en un fondo que tiene !
como referencia al NASDAQ, pero cuando 5
tenemos que ir a sectores punteros, pero
mas pequefios, normalmente es a través E
de ETF (fondos cotizados) que no cubren

la divisa.
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No haber tenido en cuenta

la cotizacion del délar ha

sido el fracaso de muches

gestores automatizados

en 2025, gue invirtieron

en el S&P 500 sin cubrir
la divisa.

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

En resumen:

» Aunque el dolar ha caido signifi-
cativamente este afo, en térmi-
nos comerciales reales todavia
esta en zona de maximos his-
toricos. A tener en cuenta a la
hora de invertir en indices y va-
lores norteamericanos, sino hay
la posibilidad de cubrir la divisa.

La conclusion es que la inversion tiene
qgue tener un potencial alcista importante

para compensar la posi-
bilidad real de que la di-
visa no juegue a nuestro
favor en el caso de inver-
tir en dolares.

....................................
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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 cupdén del 4 % anual. Supongamos a continuacion
gue, 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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