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En el mercado siempre surgen lo que se suelen llamar “oportunidades de
trading”, que en espafol seria algo asi como “oportunidades de compra-
venta”. Detectamos y aprovechamos en su dia el que denominamos “Trading

Trump on / Trump off” y lo hemos vuelto a aprovechar desde que volvié a la

CorreSpond_len_te presidencia. Y en 2022, la que denominamos “estrategia de la gran rotacion”.
al mes de julio De todos ellos hemos escrito en estos cuadernos.
de 2026

Ahora surgen otros. Relacionados sobre todo con la llegada de la IA. Por
un lado, el “trading de los depredadores de la IA”, esos que le quitan cuota
de mercado a otras empresas. Y el de que “no hay burbuja, hay competencia”, relacionados
con la competencia bursatil dentro del sector tecnolégico. Ya hemos hablado de alguno. Hoy
traemos otro y es de lo que hablamos en el capitulo de portada.

Y hablando de |A: cuando llega una revolucion tecnoldgica de esta magnitud aparecen
nuevos indicadores, tanto sectoriales como algunos que, ademas, afectan a toda la economia.
Hoy hablamos de uno bastante novedoso y que sera muy importante en el futuro.

También hablaremos de bitcoin. No podemos evitar decir que lo “clavamos” cuando el vera-
no pasado aconsejamos tomar precauciones y, como no puede ser de otra manera, seguimos
analizando su evolucion. El caso es que al bitcoin le ha surgido un problema inesperado que
puede hacer que le cueste salir de su mala racha. Le hemos dedicado un capitulo.

Y para finalizar, analizamos cémo la llegada de la IA va a ser una bendicion para muchas
empresas, pero un serio problema para otras. Jeff Bezos, fundador de Amazon, podria ser
parte del problema, tal y como explicamos para acabar.

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,
porgque somos asesores y nos limitamos a decirle lo 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,

Q‘&
victoralvargonzalez.com — — .
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Los hiperescaladores firman

los cheques de la IA y los fabricantes
te chips los cobran. El mercado
premia ahora a quien los cobra,
pero los mercados son ciclicos.

Al hitcoin le ha surgido
un problema inesperado: la IA paga
por la energia mucho mas de lo que

puede pagar la mineria.

El oro ha dejado de ser refugio
para convertirse en un activo
especulativo. Para dejar de caer
necesita un dolar débil,

tipos reales mas hajos y volver
a ser una inversion aburrida.
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El precio de los tokens puede
estar moviendo ya las cotizaciones
de las grandes empresas de Ia IA.
Podria llegar a ser un indicador
econémico de primera magnitud.

Bezos apuesta 12.000 M

a llevar Ia IA al mundo fisico.

Las consecuencias sobre la inflacion,
la rotacion bursatil y los fondos

de capital y creédito privado

seran importantes.



Fuente: Nomura — The Markets Eye (Diego Puer-

tas) via Substack
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iInvertir en los que firman los cheques
o en los que los recibhen?

c uando la mayoria hablaba de burbuja
tecnoldgica, nosotros deciamos —y
decimos— que con un PER forward del
Nasdag 100 en el entorno de 24 veces
no hay tal burbuja (era de 60 veces justo
antes de que estallara en marzo del afo
2000 la burbuja de las “puntocom”).

Por el contrario, si que avisabamos de
la llegada de la competencia, con gana-
dores y perdedores entre los valores tec-
nologicos. De la |A contra otras empresas
y dentro de las propias grandes tecnolégi-
cas. Y asi ha sido. Pero ahora se ha «cola-
do» un elemento del que no habiamos ha-
blado y que sera importante en el futuro.

En las grandes tecnologicas el mercado
ha premiado unas estrategias y castigado
otras, a veces algo arbitrariamente. Pero
también ha surgido la competencia por

el interés de los inversores entre quienes
compran capacidad de computacion para
la IA'y quienes la venden. Los primeros son
los “hiperescaladores” (Alphabet, Amazon,
Microsoft, Meta y Oracle) llamados asi por
lo masivo de sus inversiones. Y diremos
que son los que firman los cheques. Los
segundos serian los fabricantes de micro-
procesadores (TSMC, Intel, Micron, etc.),
gue son los que cobran esos cheques.

Ultimamente, quienes firman los che-
ques lo han hecho mucho peor en bolsa
que quienes los cobran. Esto no es ca-
sualidad; las grandes inversiones de los
hiperescaladores han hundido sus pro-
yecciones de flujo libre de caja (grafico 1).
En términos simples: es el dinero que real-
mente genera la empresa después de res-
tar las inversiones, y una métrica en la que
el mercado se fija mucho.

Grafico 1: Proyecciones de flujo libre de caja de los hiperescaladores
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Pero hubo una sefal de posible cam-
bio cuando Meta anuncio que podria lan-
zar un negocio de nube para monetizar su
exceso de capacidad de computacion, lo
gue apunta a mayor disciplina financiera,
un CapEx (inversion en activos fijos) me-
nos agresivo y el objetivo de estabilizar el
flujo de caja libre y aumentar ingresos.

El exceso de capacidad que indica
esta decision genera inquietud sobre la
demanda real de IA y, muy particularmen-
te, de microprocesadores (computacion y
memoria). Pero, en lo que respecta a Meta,
se trata de un indicador positivo para la
compania, ya que el mercado mira sobre
todo la cuenta de resultados en el corto
plazo a la hora de valorar la compafia.
Por el contrario, es un indicador negativo
para las empresas de semiconductores.

Cuadernos julio
del mercado\ 113 \ 2026

El resultado fue una fuerte subida de
Meta, que llegd al 10 % en el dia y acabd
en un 9 %, seguida de una caida del 6 %
en el indice de semiconductores.

En realidad, en este negocio ganan
ambos: quien firma y quien cobra. Todo
depende del plazo al que estemos miran-
do. Los hiperescaladores ganaran mucho
dinero cuando pongan a funcionar toda su
inversion, mientras que los fabricantes de
microprocesadores ganan mas en el corto
plazo.

El inversor de medio y largo plazo,
como es el de fondos, podria batir a los
indices de referencia —generar alfa— po-
sicionandose segun el mercado premie a
unos O a otros.

Grafico 2: Evolucion de la cotizacion en bolsa de los hiperescaladores y las empresas

de semiconductores

Fuente: Bloomberg - ZeroHedge (@zerohedge) via X

victoralvargonzalez.com
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Se ve en el gréfico 2: el mercado ha
premiado a quienes reciben los cheques
(linea verde, que re-
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Y si el mercado decide premiar a los hi-
perescaladores —porque firmaran menos
cheques o porque

presenta a las em-
presas de semicon-
ductores) y castigado
a quienes los firman
(Iinea roja, que repre-
senta a los hiperes-

En este negocio ganaran ambos:

quien firma los cheques y quien los

cobra. Depende del plazo. Posicionar-

Se Segiin a gquién premie el mercado
es una forma de generar alfa.

cree gue sus inversio-
nes ya dan frutos—,
se creara la oportuni-
dad de comprar «de
rebajas» el sector de
quienes los reciben.

caladores). Pero los
mercados son ciclicos, lo que genera la
oportunidad de “trading” utilizando ETFs
(fondos cotizados).

También supondra una segunda opor-
tunidad para los rezagados. Ya hemos vis-
to como inversores que se creyeron lo de
la burbuja de la |A se perdieron la extraor-
dinaria subida del indice de semiconduc-
tores o de indices de paises como Corea.

Renta
variahle

“'I' okenizacion”: anoten esta palabra si
no la conocian. Y su origen (“token”).
Ya veran lo importante que es en el futuro.

Si trabajan profesionalmente con la IA
seguro que ya la conocen, especialmente
cuando pasan un determinado limite en el
uso de los agentes de |A, sobre todo si uti-

+ En resumen: ;

» La IA ha traido competencia al sector
E tecnoldgico, lo que da mucho juego, :
. pero también se da la posibilidad de
apostar contra quienes invierten en
' IA y a favor de quienes fabricany :
E venden los productos. Y viceversa.

Nuevo indicador a tener en cuenta

lizan las opciones mas avanzadas. Es eso
que le hacen pagar cuando utilizan mas
recursos de los que tuvieran en su plan,
suscripcion o licencia. La IA no trabaja
gratis y su trabajo se mide en unidades
de texto procesado, los <tokens:>, que a su
vez determinan el consumo de computa-
cion y energia.

victoralvargonzalez.com
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Analizar este dato va a ser de enorme
importancia. Para empezar, nos ayuda a

un -13% desde su maximo de principios
de junio.

Fuente: UBS, Silicon Data, Bloomberg — Global Markets

Investor (@GlobalMktObserv) via X.

medir por donde pueden

ir las cotizaciones de las
grandes compafias que
venden servicios basados
en la IA. Hasta el punto de
que UBS ha creado una
‘cesta de hiperescalado-
res”, formada por Alpha-
bet, Amazon, Microsoft y
Meta, que cae actualmente

Si la IA va a estar en
todos los sitios, a todas
horas y en todos los ne-
gocios, el precio de los
tokens se convertiraen
un indicador economico
de primera magnitud.

Y como vemos en el gra-
fico que aparece a con-
tinuacion, ese retroceso
coincide con el del indice
de gasto en tokens de LLM
—modelos de lenguaje—
que ha creado Silicon Data,
que en el mismo periodo ha
bajado un -18%.

Grafico 3: Cesta de hiperescaladores de UBS vs. indice de gasto en tokens de Silicon Data

Lo que transmite es que, al abaratar-
se el coste de usar IA, las previsiones de
ingresos de los hiperescaladores empie-
zan aresentirse. El coste de usar la |A de-
pende, como en cualquier otro servicio o
producto, de la demanda existente. Y las
cotizaciones de las acciones de quienes
mas estan invirtiendo en |A lo reflejan.

victoralvargonzalez.com
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Pero la cuestion va mas lejos. Si vamos
a un mundo donde la IA sea algo pareci-
do a Internet y al uso de los ordenadores,
es decir, que esté en todos los sitios a
todas horas, de todas las maneras posi-
bles y en todos los negocios y activida-
des econdmicas e intelectuales, el precio
de los tokens se va a convertir en un in-
dicador econdmico de primera magnitud.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Cambridge CBE-
CI/EIA, Checkonchain, Blockchain.com
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+ P> Elindice de gasto en tokens parece que anticipa el comportamiento bursatil de los hiperesca-
i ladores (empresas con fuertes inversiones en IA). Conviene incorporarlo al cuadro de indica-
: dores, como en su dia se hizo con el trafico de Internet. i

El mavm' S curioso céomo, al
. final, hasta las tec-
pellgl'o nologias mas comple-
pal'a el jas y avanzadas depen-
. . den de las cuestiones
bltl:ﬂln mas basicas.
es..lalA

El verano pasado di-
jimos en este video que el bitcoin estaba
rellenando todas las casillas necesarias
para tener una fuerte correcciéon. Y no solo
la ha tenido, sino que ahora se afnade la
competencia por la fuente de energia.

Las grandes mineras de bitcoin estan
abandonando la actividad y la razén no es
que salgan de un negocio agotado, sino
qgue estan perdiendo la puja por la energia
que necesitan para hacer su trabajo. Y la
esta ganando la |A.

Minar (“fabricar”) un bitcoin cuesta
unos 80.000 ddlares y ya esta cotizan-
do por debajo de ese umbral (gréafico 4);
aproximadamente una cuarta parte del
pargue minero mundial esta en numeros
rojos. Pero hay algo peor: cada megavatio

Grafico 4: Evolucidn del precio de bitcoin frente a su coste medio de minado

victoralvargonzalez.com
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gue a un minero le genera cerca de un
millon de ddlares anuales puede producir
entre diez y veinte millones de capacidad
de computacion para la IA,
con la misma instalacion.
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la red, ahora que las monedas dejaran de
repartirse gratis. Las empresas venden
sus instalaciones al mejor postor, mientras
el plazo mencionado ante-
riormente sigue avanzando.

El verdadero activo nunca I—cada megavatio que a

fue extraer monedas, sino !

Ciertamente, el mundo

. un “minero” le genera ; . ,
los acuerdos energéticos y o tendra que producir mas
f bl cerca de un millon de ]
el acceso a la red eléctrica Y energia, probablemente nu-
y ahora la IA ofrece mucho dolares anuales puede clear, para hacer frente a

Mas por ese recurso.

Asi se explica que, por
ejemplo, la empresa Core
Scientific tenga pérdidas en
su division de bitcoin, mien-

producir entre diez y
veinte millones alojan-
do computacion para
la IA. Con la misma
instalacion.

esta enorme demanda que
supone la llegada de la IA,
pero mientras tanto al bitcoin
se le acumulan los proble-
mas. Es posible que, vista
la caida que lleva el bitcoin,

tras su unidad de alojamien-

to para IA es cada vez mas

rentable. O que CoinShares calcule que las
mineras cotizadas podrian obtener el 70 %
de sus ingresos de la |A a fin de afio, fren-
te al 30 % de antes.

La proteccion de la red no se pierde,
solo cambia de manos: aparecen consor-
cios respaldados por gobiernos, opera-
dores privados y compafias que prefieren
seguir acumulando bitcoin. Basta con que
alguien, en algun sitio, encuentre rentable
seguir haciéndolo. Pero existe una cuenta
atras de fondo que este giro hacia la IA ha
puesto en evidencia.

No es que la IA esté acabando con la
mineria de bitcoin, pero es el primer com-
prador con capacidad suficiente para po-
ner precio real a lo que cuesta proteger

victoralvargonzalez.com
info@victoralvargonzalez.com

llegue el momento en el que

esto esté descontado, pero
antes de comprar habra que tenerlo en
cuenta.

+ En resumen: ;

» Las desgracias nunca llegan so-
: las, y al bitcoin se le ha anadido un
problema adicional: el aumento del
E precio de la energia, como conse-
cuencia de la demanda de la IA. Un
dato a tener en cuenta, para quienes
E estén buscando el suelo de la caida.
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Zaas eff Bezos aca-

I'a “Itlma ba de apostar
V muy 12.000 millones a
= que la |A permitira a
interesante las empresas produ-
apuesta de cir mas con menos
Jﬂ" BﬂZﬂs gente y menos dine-

ro. Pero en su caso,
la inversion se dirige
a la aplicacion de la |A al mundo fisico.

Hasta ahora, la IA solo ha abaratado lo
digital, como el cédigo o los contenidos.
Pero, aunque utilizamos muchos servicios
puros y duros, seguimos y seguiremos ha-
ciendo muchas cosas fisicas.

Prometheus, su nueva empresa, esta
construyendo herramientas de |A que
ayudan a los ingenieros a disefiar y fabri-
car productos fisicos mas rapido: coches,
maquinaria, medicamentos, etc.

El objetivo es que fabricar cosas fisi-
cas sea tan rapido y barato como escribir
software (con la ayuda

julio
2026

Una television de pantalla plana que
costaba 2.000 dolares hace una década,
hoy cuesta 300. Si Bezos tiene razén, en
los proximos anos podriamos asistir a una
bajada espectacular del precio de los pro-
ductos industriales.

Viendo la situacion actual, alguien dira
gue no sirve de nada si lo que sube es el
precio de la vivienda. Pero, aunque ahora
parezca mentira, como consecuencia de
la incompetencia politica y la burocracia,
el precio de la vivienda es ciclico. Hasta
el politico menos inteligente acabara lle-
vando a cabo las actuaciones necesarias
para construir, mejorar las comunicacio-
nes vy, finalmente, conseguir que se aba-
raten los precios.

Aunqgue ahora parezca algo totalmente
estructural, los ciclos de la vivienda son
coyunturales y a grandes alzas, siguen
correcciones y bajadas importantes, se-
gun se adapta la oferta a la demanda.
Pero una revolucion como la de la |A, apli-
cada a la fabricacion de

también de temas como
la impresion digital, etc.).
Si funciona y se suman
otros a ese tipo de apues-
tas, que van mas alla de
la pura robdtica, las con-
secuencias pueden ser
importantes.

El objetivo es que fabricar
cosas fisicas sea tan rapi-
do y harato como escribir
software. Si funciona, ten-
dra consecuencias sobre
inflacion, competencia y
valoracion de las empresas

productos y, por supues-
to, a la generacion de ser-
vicios, es algo estructural
de muy largo plazo, como
lo fue la llegada de los or-
denadores o de la maqui-
na de vapor.

Esto también podria

Para empezar, sobre
los precios de los productos vy, por lo tan-
to, sobre la inflacion en general.

tener consecuencias
bursatiles importantes. De momento, los
grandes beneficios de la IA se estan vien-

victoralvargonzalez.com
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do, o al menos se estan cotizando, en las
empresas tecnologicas, pero tarde o tem-
prano se empezaran a notar en todos los
demas sectores, desde la banca a la in-
dustria, pasando por el sector farmacéu-
tico, etc. La mejora de la productividad y
la eficiencia ya esta ocurriendo, pero de
momento no se esta descontando igual
en las cotizaciones de estos sectores que
en la tecnologia. Y podria suponer una ro-
tacion muy importante en el mercado de
renta variable.

Como hemos dicho en muchas oca-
siones, esto puede afectar y mucho a los
fondos de capital y de crédito privado. Ya
esta ocurriendo en la valoracion de los ne-
gocios de software que tienen estas com-
pafias, especialmente en lo referente a
fondos de crédito privado, pero si la vision
de Bezos se cumple, la competencia va a
ser brutal en todo tipo de sectores vy, por
lo tanto, tendran que valorarse en muchos
casos a la baja las posiciones de quienes
no sepan adaptarse o no sean los que
mejor se adapten, posiciones que estan
en los fondos. El problema es que los fon-
dos de capital privado no tienen liquidez,
solo pequenas ventanas de salida, y este
proceso precisamente se va a producir a
lo largo de los proximos cinco a diez anos,
qgue es precisamente el plazo en el que no
se puede tocar este tipo de inversion.

Por supuesto, hay mas consecuencias,
pero no tenemos espacio para analizarlas
todas. Simplemente se trata de entender,

victoralvargonzalez.com
info@victoralvargonzalez.com
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valorar y cotizar con el timing adecuado
qgue la revolucion que representa la 1A no
afecta solo a la tecnologia o a los servi-
cios, afecta a todo el tejido productivo y
probablemente mas de lo que pensamos
actualmente.

En resumen:

» No se esta valorando que la llegada
de la IA puede ser revolucionaria tam-
i bién para el resto del tejido producti-
E vo y no solo para la tecnologia. Ni las
consecuencias que puede tener sobre
E la inflacion, la rotacion bursatil y los
fondos de capital y crédito privado.

.........................................................
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;Cuando dejara de caer el precio del oro?

E n los mercados, para que se produz-
ca un cambio de tendencia tienen que
cambiar los factores que crearon la ten-
dencia en vigor. Parece obvio, pero mu-
cha gente busca todo tipo de argumentos
que nada tienen que ver con las causas
que generaron el efecto.

Porque los movimientos de los activos
financieros no son muy diferentes a los de
la fisica, donde existe el principio de la
causalidad: todo efecto tiene como origen
una causa.

La pérdida de brillo del oro como inver-
sion tiene causas econdmicas y financie-
ras, pero también en la forma en la que
funcionan los mercados. Empezaremos
por analizar estas Ultimas.

La mas pintoresca —y que hacia tiem-
PO que no se producia— es que el oro se
haya convertido en un activo altamente
especulativo.

Durante mucho tiempo era un valor re-
fugio. Se especulaba con acciones o con
criptomonedas, pero no con oro. Pero
todo es susceptible de convertirse en un
valor especulativo, si se encuentra el re-
lato adecuado, ese que va atrayendo a
los inversores hacia el activo en cuestion
como abejas a la miel. Y, en los ultimos
tiempos, chavales que acababan de al-

canzar la mayoria de edad y ahorradores
que nunca habian comprado oro o inverti-
do enun ETF de oro, saltaban del oro a las
criptomonedas, pasando por los “meme
stocks” (valores estrechos y altamente es-
peculativos), y generando margenes de
beneficio en el proceso.

Asi se va produciendo una sobreexpo-
sicion de los inversores al activo en cues-
tion. Y muchos no quieren perdérselo.
Aparecen colas para comprar pequefios
lingotes en Walmart. Y como cualquier
burbuja especulativa que se precie, todo
con el apoyo de un relato potente, que en
este caso ha sido que todo se iba a hundir
por la burbuja, la crisis, etc., y que solo
se salvarian el oro y la plata. Ocurri6 algo
parecido en los afios 70.

Finalmente, la burbuja se desinfla vy,
como puede apreciarse en el grafico que
aparece a continuacion, el precio del oro
ha tenido un retroceso que no se veia des-
de hace una década. Y habria que irse a
los afios 70 para ver algo peor. Tengamos
en cuenta, ademas, que para un activo
gue se supone conservador y elemento
de proteccion caer un 25 % en unos me-
ses es algo poco habitual.
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Grafico 5: Caidas del precio del oro desde maximos desde 1970

Fuente: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment
Research - ISABELNET (@ISABELNET_SA) Via X

Volviendo a la fisica: cuando un activo
financiero se vuelve altamente especu-
lativo, aumenta la “entropia” del mismo,
es decir, las probabilidades de desorden
y caos (el principio fisico de la entropia
dice que el universo tiende mas al caos
y al desorden que al orden). De hecho,
el proceso que lleva a la explosion de las
burbujas especulativas recuerda mucho a
dicho principio fisico: al principio todo va
muy bien, la subida tiene una base sdlida,
los precios son razonables y todo tiene
una logica, un sentido y un fundamento.
Pero, con el paso del tiempo y el calenta-
miento especulativo llegan la exuberancia
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irracional, los excesos, el tonto el ultimo vy,
en definitiva, el caos, en forma de desplo-
me de la cotizacion.

Este aumento de la entropia se mani-
fiesta en que el activo pierde muchas de
sus caracteristicas principales. En este
caso, en lugar de funcionar como valor
refugio, cae cuando aumenta la inflacion
0 cuando hay una guerra en pleno Orien-
te Medio, cuando toda la vida los aliados
del oro han sido la inflacion y las guerras.
Pero, al ser sometido al calentamiento de
la especulacion, se convierte en un activo
mucho mas volatil e impredecible.
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Pero, ademas de las reglas del mer-
cado, estan por supuesto los numeros.
El mercado es fisica, es
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oro. De hecho, todos los relatos que ge-
neran burbujas especulativas tienen una
base real y esta fue una

psicologia, es sociologia,
pero también son mate-
maticas.

Por ejemplo, cuando
suben los tipos de interés
de los activos de menor
riesgo —como el bono

I_Sometido al calentamiento
' especulativo, el oro ha de-
jado de comportarse como
refugio: cae con la inflacion
y con la guerra, cuando toda
Ia vida fueron sus aliados.

de ellas. También lo fue
el temor al uso que hace
la administracion nortea-
mericana actual del dolar
como arma para reducir
su déficit comercial. El
problema es que el indi-

norteamericano a 10 anos—,

al oro le surge un competidor. Y el bono
norteamericano ha estado dando ultima-
mente un 4,50 %, una rentabilidad muy
atractiva para una inversion sin riesgo (el
precio del bono puede oscilar, pero el cu-
pon/tipo de interés se paga religiosamen-
te todos los afios).

Ademas, hay otro factor igual o més
importante que los tipos de interés rea-
les (nominal que paga un bono menos
la inflacion) y que nos llevo a avisar a los
suscriptores de estos cuadernos, precisa-
mente que tuvieran cuidado con este acti-
vo, en el numero del mes de enero, cuan-
do el oro cotizaba por encima de los 4.500
délares la onza.

En los Ultimos tiempos, la desconfianza
en el doélar por parte de los bancos cen-
trales de muchos paises no alineados —o
fuera de la drbita norteamericana— que
vieron las orejas al lobo con las sanciones
a Rusia, les llevo a reducir sus reservas
en dolares y aumentar sus reservas en

ce dolar del que habla-

bamos esta mas fuerte. No
sabemos cuanto va a durar esa fortaleza,
pero mientras dure sera muy dificil que
suba el oro. Es una correlacion muy fuerte
que, incluso en plena “entropia” del oro,
se ha mantenido.

¢ Qué tiene que ocurrir por lo tanto para
que deje de bajar el oro? Pues que...

» Deje de subir el indice ddlar, lo cual
no es descartable porque no parece
que la administracion norteamerica-
na haya cambiado de estrategia y
quiera un dolar fuerte. Pero todavia
no ha ocurrido.

» Deje de funcionar como si fuera un
‘meme stock”. Probablemente esto
puede tardar cierto tiempo y se
comprueba en funcion de cuanto se
habla del tema de inversion en oro
en las redes.

» Vuelva a ser un valor refugio. Tam-
bién es facil de comprobar. Tiene
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que volver a subir cuando haya
conflictos bélicos 0 aumente la infla-
cion, y viceversa.

» Baje el tipo de interés del bono nor-
teamericano. Es casi lo mas facti-
ble de todo lo anterior, teniendo en
cuenta como esta bajando el precio
del petrdleo.

» Vuelva a ser una inversion aburrida,
una caracteristica fundamental para
que el oro vuelva a ser lo que era.
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En resumen:

» El oro no dejara de caer hasta que
cambien las causas de la caida:
fortaleza del dodlar, tipos altos del
bono americano y comportamien-
to de ‘meme stock’. Hay que vigi-
lar esos indicadores, no los relatos.
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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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