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P ara entender el tira y afloja entre EE. UU. e Iran, hay que entender o haber
vivido una negociacion de alto nivel, del tipo que sea. Por ejemplo, la fusion
estpategia entre dos grandes empresas. Que sea larga, farragosa y dificil, y que a veces

no llegue a buen puerto, no significa que no pueda hacerlo. Lo normal es que

sea complicada y se pongan palos en las ruedas. Y lo que hay que vigilar es

correspondiente si avanza o no. O si se llega a situaciones insalvables.
al mes de junio Sobre todo hay que analizar las verdaderas consecuencias. La crisis ener-
de 2026 gética actual es grave y podria serlo mas, pero no es comparable a crisis an-

teriores similares. El escenario en el que se produce no permite un repunte tan
fuerte de la inflacion subyacente —la mas importante— como, por ejemplo, cuando se cerro el
grifo de entrada de materias primas de Rusia a Occidente o el embargo de petréleo en los 70.

En este Cuaderno también hablaremos de realidades negativas que hay que vigilar. Como
qgue gran parte del crecimiento que hay ahora en el mundo, sobre todo en las economias avan-
zadas, tiene mucho que ver con el aumento de la deuda publica y el déficit de los estados.
Es, en cierta medida, un crecimiento artificial. Y eso hay que tenerlo en cuenta, porque si los
politicos tuvieran que reducir déficit o deuda —normalmente obligados por los mercados—, el
crecimiento se reduciria significativamente y, con él, los ingresos de las empresas.

Y, para acabar, seguimos informando sobre la evolucion del evento bursatil mas importante
de los Ultimos afos: las OPV de las empresas de la IA. Y demostramos con datos la importan-
cia de que el S&P 500 es mas rentable si va bien acompafiado y bien sazonado.

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 espafiola 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 1o que hariamos si estuviéramos “en sus
zapatos”, no a gestionar su patrimonio.

Puede probar el asesoramiento independiente y especializado de Nextep desde solo 79 €
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 que este Cuaderno resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,

A

Victor Alvargonzalez
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Pese a lo complejo de la situacion

y los palos en las ruedas gue ponen
Israel y la Guardia Revolucionaria,
se percibe deseo de liegar

a un alto al fuego duradero.

La crisis energética actual es grave,
como lo es su efecto inflacionista,
pero no es comparable con la de las
sanciones a Rusia o graves crisis
petroleras anteriores.

Se acerca la salida a bolsa de
SpaceX y las grandes empresas

de la IA. Hay que empezar a valorar
su efecto sohre el mercado.

Y su posible éxito o fracaso.

junio
2026

Para los mercados, lo importante

es que incluiria la reapertura del
estrecho de Ormuz. Y que Iran se
olvide de la bomba atomica, lo que da
una via de salida a Trump.

“So far, so good”. Pero no nos
engaiemos: gran parte del
crecimiento de las economias
avanzadas se basa en el aumento del
deficit v de la deuda puiblica.
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Iran: ;esta el acuerdo mas cerca o mas lejos?

M e llama la atencidon qué pocas nego-
ciaciones de alto nivel han vivido mu-
chos de los que opinan en las redes. Por
ejemplo, grandes operaciones societarias
duran meses. Empiezan por acercamien-
tos, luego aparecen los egos, los intereses
de cada faccion dentro de cada empre-
sa, la valoracion de las acciones vy, sobre
todo, la lucha por el poder (en el caso de
las fusiones).

Por eso es curioso que la gente piense
que llegar a un acuerdo en una situacion
tan complicada como la existente ahora
mismo entre Iran y EE. UU., que ademas
afecta a muchos paises que tienen mucho
dinero y mucha influencia, como los pai-
ses del golfo e Israel, fuera a ser cuestion
de un par de semanas.

Por eso no nos ha extrafnado que la
negociacion se haya alargado meses, al
igual que no nos ha extrafiado que vaya
avanzando, porque en el fondo a casi na-
die le interesa que esta situacion se alar-
gue, con la excepcion de Israel y la Guar-
dia Revolucionaria irani. A los militares les
interesa un régimen militar.

De momento el avance se limita a una
prorroga de 60 dias del alto al fuego es-
tablecido previamente. Pero de momento
ni siquiera se ha firmado esa prérroga. En
cualquier caso, estas serian las condicio-
nes:

Se prorrogara mediante un «Memo-
rando de Entendimiento».

Establece un periodo de 60 dias
para «iniciar negociaciones sobre
el programa nuclear irani».

Durante esos 60 dias, el trafico ma-
ritimo a través del Estrecho de Or-
muz sera «sin restricciones».

La Armada estadounidense levanta-
ré su blogueo de forma proporcional
a la restauracion del trafico comer-
cial.

[ran incluira en el Memorando de
Entendimiento un compromiso de
no desarrollar armas nucleares.

El Memorando de Entendimiento
establecera también que las cues-
tiones nucleares se abordaran «en
primer lugar» durante el periodo de
60 dias.

EE. UU. se comprometerd a nego-
ciar el alivio de sanciones y la libera-
cion de fondos iranies congelados.

El Memorando de Entendimiento in-
cluira asimismo un mecanismo para
facilitar que Iran comience a recibir
bienes y ayuda humanitaria.
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de que desde el punto de vista de los mer-

cados la apertura del estrecho de Ormuz
es o unico realmente importante—, es
gue en el memorando hay un compromi-

SO para no desarrollar armas
nucleares. Y que sera lo pri-
mero que se negocie en ese
periodo de 60 dias.

No sera una negociacion
facil, pero si EE. UU. consi-
gue un avance importante
en la cuestion del arma nu-
clear respecto a lo que ha-
bia antes (ademas de haber
reducido significativamente

la capacidad militar de Iran), Trump ten-
dria un buen puente de salida. Si lo sabe
vender bien, podria ser suficiente para sa-

Para los mercados lo
importante es que se
reabra el estrecho de
Ormuz. También el com-
promiso de Iran de no
desarrollar armas nu-
cleares, pues da una
via de salida a Trump.

lir de este avispero en el que se ha metido.

Para los mercados sin duda es un ali-
vio, pero la negociacion nuclear va a traer
volatilidad: portazos, negociaciones sus-

pendidas, amenazas, etc.
Ademas, Israel va a querer
acabar la tarea con Hezbo-
lah en el Libano y la Guardia
Revolucionaria irani parece
que prefiere conflicto a solu-
cion. Ambos podrian torpe-
dear cualquier acuerdo.

Afortunadamente, los mer-
cados ya se han dado cuenta
de qué va a ser una negocia-

cion de este estilo y probablemente se to-
men con mas tranquilidad el proceso que
en meses anteriores.

En resumen:

5 » Todo alto al fuego y avance en las negociaciones es bueno para los mercados. :
E Especialmente todo aquello que ayude a la reapertura del estrecho de Ormuz
: y, por lo tanto, alivie la presion inflacionista de la energia y evite que se con-
tagie a la inflacion subyacente.
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» La huena noticia

Esta crisis energética nada tiene que
ver con la que se produjo como conse-
cuencia de las sanciones que aplico occi-
dente a Rusia en respuesta a su invasion
de Ucrania. Y mucho menos con el em-
bargo de los afios 70.

Como hemos estado comunicando a
los clientes de Nextep, nuestra estrategia
en este conflicto se basa en el precio del
petrdleo y, sobre todo, en su efecto sobre
la inflacion. Y cuando hablamos de infla-
cién hablamos de inflaciéon subyacente,
que es la mas importante y la mas dificil
de reducir. Y de momento se mantiene
solo ligeramente por encima de donde es-
taba antes de la guerra.
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Una huena y una mala noticia

o triplicaba el objetivo en muchos paises
antes del inicio del conflicto. Por el con-
trario, cuando se produjo el ataque a Iran,
Europa, por ejemplo, ya cumplia el objeti-
vo de inflacion del BCE. Y EE. UU. no es-
taba muy lejos del establecido por la Fed.

De hecho, la subida del precio del
petroleo tampoco es extraordinaria si se
compara con repuntes anteriores, como
podemos ver en el grafico n.°1.

En la crisis por las sanciones a Rusia
por su invasion de Ucrania, las cadenas
de suministro ya estaban tensionadas por
la pandemia. Y también los mercados la-
borales, gracias a la

En cuanto al indice
general, un analisis del
Financial Times sobre las
previsiones de “Consen-
sus Economics” muestra
que las proyecciones de
inflacion han aumentado
de media 0,8 % desde

Las sanciones a Rusia no

solo afectaron al petréleo.

Y Ia inflacion ya doblaba o

triplicaba el objetivo en mu-

chos paises. Cuando EE. UU. al Financial Times ‘“el

atacé a Iran, el escenario
era muy diferente.

reapertura de las em-
presas. En palabras de
Tomasz Wieladek, eco-
nomista jefe europeo de
la gestora T. Rowe Price,

choque de los precios
energéticos agravdo un
entorno ya de por si muy

que comenzoé el conflic-
to, muy por debajo del aumento de 2,3 %
tras la invasion de Ucrania.

Las sanciones a Rusia no solo afecta-
ron al petréleo. Y la inflacion ya doblaba

inflacionista”. Un entor-
no muy diferente al actual.

Este es, por lo tanto, el motivo por el

que la inflacién subyacente de momento
se mantiene solo unas décimas por enci-
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ma de lo que estaba antes de la guerra, 1o
cual es evidentemente una buena noticia.
Por las mismas, conviene recordar que, si
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esta situacion cambiara, habria que rea-
justar la estrategia.

Grafico 1: Precio medio mensual del petrdleo en los iltimos 60 afos

» La mala noticia

Mas que una mala noticia, es una com-
binacion de datos a tener en cuenta y vigi-
lar en relacion con la salud del crecimien-
to econdmico en occidente.

Centrémonos en Estados Unidos. A pri-
mera vista, tenemos un crecimiento bas-
tante robusto. Pero si lo comparamos con
lo mucho que han crecido el déficit y la
deuda, nos damos cuenta de que gran
parte de ese crecimiento se basa en un
mayor gasto publico y una mayor emision
de deuda.

victoralvargonzalez.com
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El conjunto de los beneficios empresa-
riales en EE. UU. ha pasado del 7% del
PIB a finales de los afios noventa al 11%
actual, asi que no cabe duda de que una
parte del crecimiento es sana y real. Pero
recientemente el déficit estadounidense
ha superado el 6% del PIB (maximos his-
toricos) y el ratio deuda PIB esta por en-
cima del 120 %, por lo que no cabe duda
de que algo tienen que ver los recortes de
impuestos y el gasto publico en general
en ese crecimiento.
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De momento no parece preocupante, E
pero imaginense ustedes que hubiera una . En resumen:
fuerte subida de los tipos de interés de los

bonos (crisis de deuda). O que el gobier- » Parte del crecimiento actual de la

no tuviera que reducir el déficit subiendo : economia norteamericana se debe
impuestos y/o recortando gasto. Hay que al estimulo fiscal. Se esta pagando
vigilar el momento, si es que se produce, con un mayor déficit. Y con un nivel
en el que el mercado se da cuenta de que E de deuda que ya se parece al de la
el rey esta desnudo. O, por ser mas preci- época de la Segunda Guerra Mundial.

sos, ligerito de ropa. : Asi que no es un crecimiento tan sano
' y conviene vigilar el déficit y los tipos
E de interés de la deuda que lo financia.

Mas informacion de cara a s e acerca la mayor salida a bolsa de

una empresa privada. Como podemos
Ias 0P" de Ia IA ver en el grafico que aparece a continua-

cion, esta afirmacion es literal.

Grafico 2: Las mayores salidas a bolsa de la historia

Fuente: The Kobeissi Letter (@Kobeissil etter) via X.
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Tras SpaceX vendran otras: OpenAl,
Anthropic, etc. Unas mas grandes, otras
mas pequefias, pero una auténtica revolu-
cion para el mercado y muy especialmen-
te para el sector tecnologico. Y todas con
un denominador comun: la inteligencia
artificial. O se dedican exclusivamente a
€S0 0 su actividad va a tener mucho que
ver con ello.

Pero vayamos por partes. Lo primero
que le interesa saber al inversor es si van
a salir bien. En nuestra opinion, la mayoria
de esas salidas a Bolsa van a salir bien,
porque:

» Se trata solo de la primera fase, que
se cuida mucho para que salgan
bien las siguientes.

» Se ha preparado muy bien al mer-
cado. Se ha “calentado” adecuada-
mente.

del mercado\ 11 2 \ JEUCr)“206

Pero obviamente no todas van a salir
igual de bien y algunas saldran incluso
mal. Como dijimos en su dia, hay que ir
recopilando informacioén de cara a tomar
las decisiones adecuadas.

SpaceX cuenta con el carisma y la con-
flanza empresarial que genera Elon Musk,
tiene el apoyo del gigante Alphabet (Goo-
gle), que negocia con SpaceX para llevar
sus centros de datos de |A al espacio. Un
panel solar en orbita baja produce 8 ve-
ces mas energia que en la Tierra, funciona
casi sin interrupciones y se enfria solo en
el vacio.

La clave esta en el coste de lanzamien-
to: SpaceX pretende reducirlo a menos de
200 $/kg para mediados de los 2030 gra-
cias a la experiencia que esta adquirien-
do con Starship. Si lo consigue, SpaceX
sera la mejor opcion para los centros de
datos del futuro. Si fuera asi, probable-
mente cualquier valoracion

» Hay mucha liquidez. I_

de las que se estan mane-

Para empezar, 7 billo-
nes de dodlares en fon-
dos monetarios cuan-
do habitualmente hay
3 billones. Y las institu-
ciones tienen dinero.

Solo los clientes auto-
gestionados de las 5
plataformas que lide-
ran la colocacion tie-

nen mas de 10 billones de dolares.

victoralvargonzalez.com
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La clave es el coste
de lanzamiento: menos
de 200 $/kg (en 2030)
convertiria a SpaceX
en la mejor opcion
para los centros de
datos del futuro. Sino
lo consiguen, sera un
gran fiasco.

jando ahora para la OPV re-
sultaria atractiva. Y Google
ha puesto su dinero donde
pone sus palabras: ya posee
el 6,1% de SpaceX. No tiene
mala pinta en el corto plazo.
Luego habra que ver si las
expectativas coinciden con
las realidades.

Luego hay una carrera en

la que participan dos empresas pareci-


victoralvagonzalez.com
mailto:info@victoralvagonzalez.com
https://www.linkedin.com/in/v%C3%ADctor-alvargonzalez-13a366/
https://twitter.com/AlvargonzalezV/

Fuente: World Trade Securities —

Victor
Alvargonzalez

das, porque SpaceX tiene también un ne-
gocio de inteligencia artificial, XAl (Grok),
pero, como hemos visto, hay mucho mas
(también es duefa de X (Twitter). Los que
vienen a comerse la cuota de mercado de
negocios preexistentes con el arma de la
mas avanzada inteligencia artificial son
Anthropic y OpenAl.

Cuadernos junio
del mercado\ 112 \ 2026

En el caso de Anthropic, si cumplen su
plan de negocio podria ser una compania
con unos ingresos de mas de 300.000 mi-
llones de ddlares y un beneficio bruto de
210.000. Pero, como veremos a continua-
cion, el beneficio operativo seria mas cer-
cano a 100.000. Por los llamados costes
de entrenamiento.

Grafico 3: Anthropic — proyeccion de ingresos y costes de entrenamiento en 2030

Nicholas Mugalli (@RealNickMugalli) via X.

Porque contemplan un margen bruto
del 70 %, pero excluyen los costes de en-
trenamiento, que hacen referencia a los
costes de entrenar a sus modelos, inclui-
da la electricidad. Y estamos hablando de
inteligencia artificial, donde esos costes

pueden llegar a moverse en el entorno de
los 90.000 millones de ddlares. Aunque
también es cierto que luego pueden ir ca-
yendo y ahi la cosa cambiaria. Pero es un
tema a tener en cuenta.

victoralvargonzalez.com
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Ademas, existe una competencia direc-
ta con OpenAl. En realidad, de momento
le esta beneficiando a Anthropic porque,
como vemos en el grafico que aparece a
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continuacion, les esta comiendo terreno.
Otra cuestion a tener en cuenta, aunque
en este caso, en relacion con la valoracion
a la que pueda salir OpenAl.

Grafico 4: Cuota de trafico web en los modelos de IA generativa

Fuente: Similarweb — App Economy Insights (@EconomyApp) via X

Y 0jo, en ambos casos, a esa compe-
tencia se afade la que ya esta en bolsa,
Alphabet, cuya |IA denominada Gemini es
la que esta creciendo mas. Probablemen-
te para analizar la conveniencia de invertir
en Anthropic u OpenAl haya que mirar al
crecimiento de la que hace menos ruido,
pero se esta llevando mas cuota de mer-
cado, que es Gemini.

victoralvargonzalez.com
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SpaceX sale ya a bolsa; para las otras
tenemos tiempo de analizar cual es el
cumplimiento de su plan de negocio y
cual de las dos toma el liderazgo entre los
consumidores.

Para finalizar, un dato positivo: la IA ge-
nerativa se esta adoptando de forma sig-
nificativamente mas réapida que internet
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en los afios 90, posiblemente la curva de
adopcion tecnologica mas rapida jamas
registrada. Aproximadamente dos o tres
afilos después del lanzamiento de Chat-
GPT, el uso de |A generativa habia alcan-
zado entre el 40% y el 55% de los adultos
estadounidenses. En comparacion, tres
anos después del inicio de la era comer-
cial de internet, su adopcion rondaba el
30% de los hogares estadounidenses.
Ahora se trata de ver quién se lleva la ma-
yor parte del pastel.

En cualquier caso, este es un estudio
puramente genérico del entorno de mer-
cado en el que se van a mover estas sali-
das a bolsa. Si va a invertir en ellas, debe

ada afno, en algun

El s,&P_ 200 lugar del merca-
esta hien, do, varios activos,
pero mucho sectores 0 paises

superan con holgura

mejor con al indice norteame-
Weunas ” ricano. El mundo es
guindas

mas grande que 500
empresas, por gran-
des que sean.

Que el S&P 500 es una buena inversion
no es discutible. Para alguien que empie-
za 'y que no quiere complicarse la vida, in-
dexarse al S&P 500 es una buena decision.

El problema no es invertir en el S&P
500. El problema es creer que es o mejor

Cuadernos junio
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de hacerlo previa consulta con su asesor
financiero habitual, que entendemos ira
llevando este tipo de control y analisis,
segun se vaya desarrollando este impor-
tante evento de la salida a bolsa de las
grandes empresas de la IA.

 En resumen:

» Amas se acercan las mega OPV de las
grandes empresas de la IA, mas nece-
sario se hace tomar buenanotade la
informacion que nos puede ayudar a
' establecer el éxito o fracaso de las mis-
- mas. De momento tienen buena pinta,
pero no todas son igual de atractivas.

que se puede hacer. Porque hay un dato
que conviene no perder de vista: todos los
anos —sin excepcion— hay activos, sec-
tores y paises que superan al indice nor-
teamericano. A veces por poco. A veces
por goleada.

Ultimamente son los semiconductores.
El indice Philadelphia Semiconductor —
que agrupa a las grandes del sector— lle-
va varios anos batiendo consistentemente
al S&P 500 y por margenes amplios. En
2019 subid un 70% cuando el S&P 500
hacia un 31%. En 2020, un 55% frente al
18% del indice. En 2023 repitio la hazana:
un 65% contra un 26%.

En el grafico que aparece a continua-

victoralvargonzalez.com
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cion vemos la evolucion bursatil de una
de las grandes empresas especializadas
en semiconductores (Micron) comparada

Grafico 5: Micron Technology, Inc. vs. S&P 500

Fuente: The Kobeissi Letter (@Kobeissil etter) via X.

La inteligencia artificial ha convertido
los semiconductores en el petréleo del
siglo XXI. Y ha sido algo tan obvio, vien-
do las necesidades de computacion de
la inteligencia artificial, que demuestra
que tampoco es tan dificil dar con esas
‘guindas”. Muchas veces es solo cuestion
de sentido comun. Y quien dice que no
es posible es porque suele ser la excusa
cuando no se ha visto la jugada.

Es mas, ni siquiera habia que buscar
sectores, bastaba con entender en qué

victoralvargonzalez.com
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con la evolucion del S&P 500 desde abril
de 2025.

paises tiene mas peso esta fabricacion y
distribucion de semiconductores: Taiwan
y Corea del Sur. O un fondo tecnoldgico
con amplio peso en el sector.

Pero la leccion es mas amplia. El mapa
de los mercados cambia cada afio. Los
mercados de valores funcionan exacta-
mente igual que los mercados de abastos,
siempre hay fruta de temporada y no es
tan dificil de detectar.

En 2020, el afo del confinamiento, el
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Nasdaqg 100 se disparé mas de un 45 %.
Pero el confinamiento no solo beneficié a
Zoom, Amazon o Microsoft. Con tiempo
por delante mucha gen-

te se dedicO a especular I_EI mapa de los mercados
con Bitcoin, que multiplico . -
9 PO cambia cada aiio. lgual que

En 2024 el oro super6 al S&P 500 con
una subida de mas del 25%. Un activo
gue muchos daban por muerto siguio su-
perando al S&P 500 en
anos posteriores.

su valor por cuatro.

En 2021, la reapertu-
ra econdmica relanzo la
demanda de materias

los mercados de abastos:

siempre hay fruta de tempo-

rada. Y no es tan dificil de
detectanr.

El S&P 500 debe ser la
base de una cartera, no
el unico activo. Comple-
mentarlo con exposicion
a otros mercados, a sec-

primas y al sector ener-
gético. Un ETF del sector subié un 53%.
Pero el relanzamiento también trajo infla-
cion. Una inflacion desbocada. Por eso,
en 2022, el S&P cay6 un 18% mientras el
sector energético subié un 64%. Brasil,
lleno de materias primas, fue uno de los
mercados con mejor comportamiento re-
lativo del afio.

De hecho, el desplome en el precio de
los bonos, algo obvio cuando se esta dis-
parando la inflacion, lo aprovechamos en
Nextep para apostar contra el precio de
los bonos con productos inversos. Y su-
bieron mientras caia el S&P 500.

tores y activos con dina-
micas propias que puedan superarlo es o
que tiene que hacer un buen asesor o un
buen gestor.

Es més, hay periodos en los que es me-
jor estar fuera del S&P 500 o de cualquier
otro gran indice bursatil, como pudo ser
2022 o la época de la crisis financiera.
En 2008 estar en el S&P 500 solo aportd
problemas y el activo adecuado era la li-
quidez, un fondo monetario y/o el oro, por
poner un ejemplo.

Pero no acaba ahi la cosa. Fijense en
la imagen que aparece a continuacion. En
los ultimos 93 anos, un

En 2023, el primer afo
completo tras el lanza-
miento de ChatGPT en
noviembre de 2022, de
nuevo el Nasdag 100 mas
que dobld el rendimiento
del S&P 500.

|—En los ultimos 93 aios, un4 %

de las acciones del merca-

do USA son responsables

del 100 % de la creacion de

riqueza. El resto se limito a
batir la inflacion.

4 % de las acciones del
mercado norteamericano
son las responsables del
100 % de la creacion de
riqueza. El resto se limitd
a batir la inflacion y la ren-
tabilidad de las letras del
tesoro.
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Grafico 6: En los ultimos 93 afos, el 4 % de las acciones de la bolsa norteamericana
son responsables del 100 % de la creacidn de riqueza

Fuente: Journal of Financial Economics -
Peter Mallouk (@PeterMallouk) via X.

El estudio se publicé en el Journal of Fi-
nancial Economics por Hendrik Bessem-
binder en 2018, pero ahora mismo pro-
bablemente sea incluso mas cierto que
entonces, teniendo en cuenta la evolucion
reciente del mercado y muy especialmen-
te del sector tecnoldgico.

Ademas, normalmente se trata de sec-
tores, es decir, que cada ano hay un de-
terminado sector, o cada cierto periodo,
que bate al propio indice, como por ejem-
plo esta pasando en la ultima década con
el sector tecnoldgico. Lo que a su vez sig-
nifica que alguien que ademas del S&P

victoralvargonzalez.com
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500 tuviera un fondo especializado en el
Nasdaqg 100 lo habra hecho mucho mejor.

. En resumen:

D El S&P 500 debe ser la base de una
i cartera, no el unico activo. Com-
. plementarlo con exposicion a otros
E mercados, a sectores con dina-
' micas propias o activos que pue-
! dan superarlo, esa es la labor de
un buen asesor o un buen gestor.
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"]a Vigilando una posible crisis de deuda

c omo hemos comentado muchas veces,
no podemos dejar de vigilar lo que ocu-
rre con el precio de los bonos de largo pla-
Z0, porgue es nuestro principal indicador
de en qué medida puede estar proxima o
lejana una posible crisis de deuda.

Una crisis de deuda es la que se pro-
duce cuando los mercados pierden la con-
fianza en el valor de la deuda publica. Es lo
que paso con la crisis del euro, cuando se
disparo el tipo de interés de los bonos, se

desplomo el precio y la consecuencia fue
una crisis bursatil y de la economia real.

Recientemente hemos tenido una subi-
da muy fuerte de los tipos de interés. Evi-
dentemente esta subida tiene mucho que
ver con la subida del precio del petréleo,
anticipo del aumento de la inflaciéon y, por
lo tanto, de una subida de tipos. Ahora
bien, como vemos en el grafico que figura
a continuacion, el aumento de los tipos de
interés lleva tiempo en vigor.

Grafico 7: Expectativas sobre los tipos de interés de los honos gubernamentales a 10 afios

Robin Brooks (@robin_j_brooks) via X

Fuente: Haver Analytics —

victoralvargonzalez.com
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La subida de tipos de los bonos a 10
anos es generalizada. Pero fijense en una
cosa: suben todos los de las economias
avanzadas, menos los de
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Y en lo que habra que fijarse es si cuan-
do se reabra el estrecho de Ormuz, cuan-
to bajan los tipos de interés de los bonos y
cual es su diferencial con los

Suiza (linea verde).

Es I6gico que los tipos de
Suiza sean mas bajos, por-
gue su situacion presupues-
taria es mucho mas “civili-

Si ese diferencial de
tipos con Suiza se man-
tiene, pese a que se
abra Ormuz y Ia infla-
cion vuelva al ohjetivo

suizos. Porque si esa distan-
cia, ese diferencial de tipos
con Suiza, se mantiene igual
de elevado, pese a que la
inflacion vuelva en Europa al
objetivo del BCE, entonces

zada”. No han entrado en la | del BGE, entonces dire- diremos “Frankfurt tenemos

espiral de deuda en la que mos “Frankfurt, tene- un problema”.

han entrado el resto. En Sui- mos un problema”.

za también sube el precio de

la gasolina. Y puede afectar

a la inflaciéon. Pero no se ha notado en los [Enmmmmm e eeemnnmmmeseeemeemmneeeeeeeeemneseeeeeennneney

bonos. : i
: _En resumen:

Ademas, esta separacion ya se inicia
entre 2024 y 2025, cuando no existia un
problema de abastecimiento de crudoy lo
que si empezaba es el descontrol presu-
puestario y la emision de deuda hasta el
infinito que planean los paises de la Unidon
Europea.

Recordaran también que hemos dicho
muchas veces que, en nuestra opinion, la
prima de riesgo ya no es el diferencial de
tipos de los bonos a 10 anos de un pais eu-
ropeo con Alemania, simplemente porque
Alemania ha abandonado hace tiempo la
senda del equilibrio fiscal y no sabemos
hasta donde esté dispuesta a llegar. Aho-
ra la prima de riesgo debe compararse
entre los miembros de la Union Europea 'y
Suiza o también podria ser con algun pais
nordico con disciplina fiscal.
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» Si cuando se reabra el estrecho de
Ormuz no se reduce significativamen-
. te el diferencial de tipos de interés de
E los bonos con Suiza, entonces tendre-
' mos un nuevo aviso de la desconfian-
- za de los mercados hacia los excesos
de deuda de los politicos europeos.
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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 79 € 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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