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“Sedimentation es el olvido del origen.”
— Edmund Husserl
"Los planes son inttiles, pero la planificacion es indispensable."
— Dwight D. Eisenhower

PAX SILICA: DEL BIT ALATOMO

RIESGO Y REGULACION: ARQUITECTOS DE CONVEXIDAD

Si algo ha quedado de manifiesto desde la Crisis Financiera Global es que hemos entrado en un régimen
de incertidumbre estructural —econémica, fiscal, politica, social, regulatoria, comercial, tecnolo6-
gica y de seguridad— que no debe leerse como una simple sucesion de crisis aisladas, sino como el reflejo
del agotamiento de un orden. Un entorno que hace muy dificil al inversor aislarse de la narrativa imperante,
mantener la cabeza fria y no salir penalizado de lo que en ocasiones parece la llegada de la crisis definitiva.
Pero quiza el verdadero riesgo no sea la volatilidad de corto plazo, sino seguir interpretando el
presente con la vision de un mundo que esta dejando de existir.

La cita de Eisenhower resume bien el desafio. Los planes concretos rara vez sobreviven al contacto con la
realidad, pero el proceso de planificacion es imprescindible. En inversion ocurre algo parecido: no podemos
anticipar cada shock geopolitico, cada giro regulatorio o cada movimiento de los bancos centrales, pero si
podemos identificar cuando el marco estructural ha cambiado y qué tipo de activos tienden a ser
premiados por el nuevo régimen.

Tras la Crisis Financiera Global de 2008 y la pandemia, el péndulo de la historia parece regresar con fuerza
desde la abstraccion digital hacia la realidad fisica. Ese desplazamiento ha llevado, en los Ultimos afios,
a grandes y pequenos inversores a cuestionar el racional de unos procesos de inversion que tantas alegrias
dieron en el pasado, pero que no terminan de cumplir las expectativas en este nuevo orden mundial.

A nuestro juicio, estamos entrando en una nueva era neomercantilista —que otros denominan capitalismo
de Estado, geoeconomia o era de la seguridad— en la que la eficiencia deja de ser la Gnica funcién
objetivo. Seguridad econémica, autonomia estratégica y soberania tecnolégica vuelven a ocupar
el centro de las politicas econémica e industrial.

En este contexto, muchos procesos de inversion corren el riesgo de quedar atrapados en lo que el fildsofo
Edmund Husserl llamé sedimentacion: premisas que fueron Gtiles en un régimen anterior, pero que
con el paso del tiempo se automatizan, se convierten en dogma y dejan de ser cuestionadas. El
problema, por tanto, no es solo de mercado. Es cognitivo.

Cuando un orden politico y econdmico se agota, suelen aparecer sintomas reconocibles: pérdida de confianza
en las instituciones, aumento de la volatilidad regulatoria y geopolitica, cuestionamiento de los consensos
previos y sensacion generalizada de que las recetas conocidas han dejado de funcionar.

El paso del New Deal de Roosevelt al neoliberalismo de Reagan y Thatcher fue, en gran medida, un viaje
de lo tangible e industrial a lo intangible y financiarizado. El paso del neoliberalismo al nheomercanti-
lismo podria estar siendo el viaje inverso: un regreso de lo intangible a lo tangible, del bit al atomo.
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Y en ambos casos, el ciudadano y el inversor de a pie, anclados en un prisma obsoleto, sienten algo parecido:
que el mundo se desmorona y que los viejos manuales ya no explican la realidad.

El New Deal fue el imperio de lo tangible. El valor residia en las fabricas, el acero, los automdviles, el
ferrocarril, la infraestructura nacional y la capacidad productiva doméstica. Las empresas crecian acumu-
lando activos reales, integrandose verticalmente y contratando a miles de trabajadores.

Con Reagan y Thatcher llegé un nuevo paradigma. El neoliberalismo redefinié donde residia la fuente de alfa
estructural. La deslocalizaciéon convirtié parte del tejido industrial en un coste rigido, no en una ventaja
competitiva. La fabricacion emigrd a Asia. La financiarizacion desplazoé el valor desde la produccion
hacia el disefio, la marca, la propiedad intelectual, la optimizacion fiscal, la ingenieria financiera,
el software y la capacidad de operar con menos capital fisico. Nacid la era del capital riesgo, de las
fusiones masivas, de la recompra de acciones y de la supremacia de Wall Street sobre el Rust Belt.

Durante décadas, una generacién de inversores sufrid por la sedimentacién de sus marcos mentales. El
ejemplo mas influyente fue el de Benjamin Graham. Forjado en la Depresion y codificado en Security
Analysis, ensend a toda una profesidon a anclar el valor en lo tangible: valor contable, activos netos liquidables
y margen de seguridad. Durante mucho tiempo funciond. Pero quienes convirtieron ese método en dogma
no supieron ver que el nuevo régimen estaba trasladando el valor hacia la marca, la propiedad intelectual,
los efectos de red, el software y la capacidad de componer capital sobre balances cada vez mas ligeros.

Los viejos gigantes del acero, el carbdn y la manufactura pesada, baratos segun el manual clasico, se con-
virtieron en trampas de valor. Mientras tanto, muchos compounders intangibles, descartados por caros,
terminaron siendo los grandes ganadores de la era. No por casualidad, el propio Buffett tuvo que alejarse
del Graham mas puro —empujado por Munger— para dejar de comprar “colillas” y empezar a pagar por
negocios extraordinarios.

Hoy el riesgo puede ser el inverso. Si los discipulos de Graham erraron por no pagar por lo intangible,
quienes hoy solo buscan “calidad” en su definicion mas reciente —companfias asset-l/ight, con altos retornos
sobre el capital, margenes elevados, poca deuda y crecimiento predecible— pueden estar extrapolando el
paradigma anterior justo cuando el sistema empieza a premiar otra cosa: control de recursos criticos,
capacidad industrial, seguridad energética, infraestructura critica y autonomia soberana.

El despliegue de la inteligencia artificial es la ironia perfecta de este cambio. La IA parece el intangible
definitivo —el software llevado al extremo—, pero su existencia depende de una cantidad gigantesca
de infraestructura fisica. No hay IA sin cobre, sin redes eléctricas, sin centros de datos, sin semi-
conductores, sin refrigeracion, sin turbinas de gas, sin terrenos, sin permisos y sin cadenas de
suministro cada vez mas militarizadas. En dos palabras: Pax Silica.

Bautizada por la diplomacia estadounidense, la Pax Silica se trata de una alianza internacional estraté-
gica disefiada especificamente para asegurar y diversificar las cadenas de suministro globales de
semiconductores, software avanzado e infraestructura de computacion frente a dependencias coer-
citivas. La iniciativa, que cuenta ya con 24 economias adheridas en este verano de 2026, evidencia que la
geopolitica ha devorado a la economia.

La reindustrializacion de Occidente, la carrera de la IA, la transicion energética y el rearme global
exigen un ciclo de CAPEX intensivo en energia, minerales criticos, redes, defensa, automatizacion, trans-
porte e infraestructura que no veiamos desde la posguerra. En este entorno, en el que los Estados necesitan
recuperar soberania al tiempo que deflactan una inmensa carga de deuda via crecimiento e inflaciéon, no
tener exposicion a activos reales implica quedar fuera de uno de los grandes motores de creci-
miento de los proximos afios: la reconstruccion fisica de la soberania econémica.

Esto no significa que los intangibles hayan dejado de importar. Seria una conclusiéon demasiado simple. La
clave no esta en sustituir dogmaticamente lo intangible por lo tangible, sino en entender que el
nuevo régimen premia la combinacion de ambos mundos: activos reales escasos, tecnologia di-
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ferencial, barreras regulatorias, capacidad de ejecucion, poder de fijaciéon de precios y exposicion
directa a prioridades estratégicas de los Estados.

El Gltimo comunicado del G7 en Evian, la Estrategia de Seguridad Nacional de Estados Unidos publicada en
diciembre y el reciente discurso del secretario del Tesoro, Scott Bessent, ante el Economic Club of New York
apuntan en la misma direccién. Recuperando de forma explicita el pensamiento fundacional de Alexander
Hamilton y su defensa de la autosuficiencia manufacturera, Bessent sentenciaba:

"La nacion que depende de sus adversarios para obtener insumos criticos no es verdaderamente
soberana. Y la nacion que reduce su economia al consumo no es verdaderamente préspera."

Estas frases resumen el cambio de era. Durante décadas, el viejo manual asumio que la eficiencia global era
suficiente: producir donde fuera mas barato, financiar donde fuera mas liquido, consumir donde hubiera mas
demanda y confiar en que el comercio suavizaria los conflictos. Pero el nuevo régimen parte de una premisa
distinta: la dependencia es vulnerabilidad, y la vulnerabilidad tiene un coste econémico, politico y
estratégico.

Durante la era de la Globalizacién, los Bancos Centrales occidentales actuaban en sincronia y las cadenas de
suministro buscaban la maxima eficiencia de costes. El flujo de informacién era lineal, lo que permitia que
las desviaciones de los precios se estabilizaran rapidamente mediante arbitrajes. En un mundo multipolar,
las decisiones macroecondmicas son asincronicas. Mientras la Reserva Federal mantiene tipos, otros
bloques los bajan o expanden su balance. Esta falta de un ancla central genera fricciones que provocan que
los precios salten bruscamente en lugar de moverse de forma suave.

Las armas ya no son exclusivamente militares; también son aranceles, son subsidios, son sancio-
nes economicas o tecnoldégicas. En la distribucion normal, se asume que las acciones, bonos y materias
primas mantienen correlaciones estables. En el orden actual, los eventos de alto riesgo (CFG 08, Crisis deuda
europea, Crisis materias primas, Brexit, Volmagedon, Covid, Inflation Shock, Undwind Carry trade, Libera-
tion Day, Hormuz, etc.) provocan que todas las correlaciones converjan bruscamente a una. Todo lo
que se consideraba diversificado cae al mismo tiempo, disparando la volatilidad y engordando las colas de
pérdidas extremas de forma instantanea.

La teoria financiera tradicional nacié en una época de baja inflacion y paz geopolitica relativa. Los eventos
actuales demuestran que los mercados tienen memoria larga: un shock en el precio de la energia genera
inflacion estructural, lo que exige subir los tipos de interés, lo que desestabiliza la deuda soberana y obliga
a desapalancar los activos de riesgo.

Por eso, los inversores que siguen apostando por un regreso al viejo manual quiza tengan que esperar mucho
mas de lo que imaginan. La pregunta correcta ya no es Unicamente dénde reside ahora el famoso “valor”,
sino qué variables explicaran la generacién de alfa estructural en el nuevo régimen. Nuestra respuesta es
clara: riesgo y regulacion.

En un mundo neomercantilista, los Estados dejan de ser una variable exdgena —impuestos, tipos de interés,
déficit— para convertirse en fabricantes activos de convexidad, especialmente cuando su capacidad fiscal
ya no da para mas: con los balances publicos exhaustos, el Estado no aporta el capital, sino el cauce por el
gue el capital privado debe fluir. A través de regulacion, subsidios, aranceles, restricciones comerciales,
compras publicas y politica industrial, los gobiernos deciden qué sectores deben crecer, qué cadenas de
suministro deben protegerse y qué activos pasan a considerarse estratégicos.

Critical Raw Materials Act, Chips Act, CBAM, European Steel and Metals Action Plan, REPowerEU, European
Defence Industrial Strategy o Pax Silica son solo algunos ejemplos de esta nueva arquitectura. Todos res-
ponden a una misma ldgica: reconstruir capacidad, reducir dependencias, proteger industrias es-
tratégicas y reorientar capital hacia los sectores que los Estados consideran esenciales para su seguridad
economica.
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Por eso ninguna variable explica hoy mejor los retornos asimétricos que la comprensidon precisa del riesgo y
la regulacién. Con un matiz decisivo: lo que paga no es simplemente entender que el Estado vuelve a inter-
venir en la economia —eso ya empieza a estar en el precio—, sino identificar mejor la trayectoria, la
intensidad y las consecuencias de esa intervencion.

El valor de un negocio sigue siendo, hoy como siempre, el valor presente de sus flujos de caja futuros. Lo
que ha cambiado es dénde reside el edge: ya no esta en la precision del descuento, sino en anticipar qué
flujos quiere fabricar el Estado, donde el mercado todavia no ha actualizado sus supuestos y qué compafiias
estan posicionadas para capturar esa nueva convexidad. Sin esa comprension, el inversor es el reloj estro-
peado del viejo refran: acertard, si, pero por accidente, dos veces al dia, y sin manera de saber cuando. Con
ella, da la hora.

Para el inversor, este cambio de régimen no ha de ser una hipoétesis de cola: es el escenario central.
En un mundo mas fragmentado, mas politizado y mas volatil, los eventos de alto riesgo han dejado de
ser excepciones. Son, sencillamente, la norma.

Es por eso por lo que los planes —estaticos por naturaleza—, como advirtié Eisenhower, no valdran de
mucho. Pero planificar si sera esencial: no para predecir el futuro, sino para cuestionar el presente, evitar
que viejas premisas se conviertan en dogmas —esa sedimentacion de la que hablaba Husserl— y construir
una cartera capaz de adaptarse, sobrevivir a la proxima crisis y capturar la convexidad que surge
cuando los Estados vuelven a fabricar incentivos, la regulacidén vuelve a dirigir el capital y la seguridad vuelve
a pesar mas que la eficiencia.

EVOLUCION

El fondo ha obtenido una rentabilidad de +2.68% en la clase A durante el segundo trimestre del aio,
frente a un Bloomberg Global Aggregate de +0.87% y un Euro Aggregate de +1.95%. Esto deja la renta-
bilidad del fondo a mitad de ejercicio en +2.18% frente a -0.21% del Bloomberg Global Aggregate y a
+1.30% del Euro Aggregate.

Si analizamos en retrospectiva el primer semestre de 2026, podemos distinguir tres etapas diferenciadas: un
primer periodo de dos meses de tono constructivo; la fuerte correccion de marzo, desencadenada por los
ataques de Estados Unidos a Iran; y un segundo trimestre en el que, al menos en Europa, las tires retrocedie-
ron, favoreciendo la evolucion de los precios.

Durante los dos primeros meses del afio, las rentabilidades de las curvas de renta fija se movieron a la
baja. Este movimiento fue mas intenso en los tramos largos, lo que provocé un aplanamiento de las curvas
de aproximadamente diez puntos basicos tanto en Europa como en Estados Unidos.

A raiz de la intervencién militar estadounidense en Iran, el contexto geopolitico, el precio del petrdleo y las
expectativas sobre la actuacion de los bancos centrales cambiaron de forma abrupta. El mercado corrigié
con fuerza y las previsiones de politica monetaria se revisaron significativamente. Donde antes se descontaban
algo mas de dos bajadas de tipos en Estados Unidos, ningin movimiento en Europa y dos recortes en el Reino
Unido, el mercado paso a incorporar un escenario mucho mas restrictivo, llegando a descontar una subida
en EEUU y cuatro en Europa.

Todo ello provoco una reevaluacion significativa del riesgo de crédito y duracion, especialmente en aquellas
geografias mas vulnerables energéticamente (Asia y Europa). No obstante, conforme avanzé el segundo trimestre,
el mercado fue recuperando terreno, hasta el punto de devolver el liquidativo cerca de maximos.

Los principales contribuidores a la rentabilidad durante los primeros seis meses del afio fueron las posiciones
con mayor beta en cartera, destacando los bonos cupén cero, los convertibles y los bonos denominados
en divisas distintas del euro o del ddlar, especialmente de paises periféricos. Estas posiciones fueron también
las que registraron mayor volatilidad durante el periodo, aunque tras la correccion de marzo recuperaron con
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fuerza. Por el lado negativo, las posiciones que mas detrajeron rentabilidad durante el semestre fueron la cober-
tura euro/ddlar y los futuros sobre el Treasury estadounidense a cinco anos y el gilt britanico a diez anos.

POSICIONAMIENTO Y PERSPECTIVA

En este nuevo entorno neomercantilista, marcado por las necesidades de los Estados occidentales de la deflacta-
cion de deuda via crecimiento e inflacidon, y donde las distribuciones reflejan colas mas gruesas, seguimos
prefiiendo una mayor diversificacion de la cartera, sin asumir excesivo riesgo de duracion. Es por ello
que ademas seguimos favoreciendo en cartera los bonos ligados a la inflaciéon y aquellas geografias con un
mayor carry y sin la imperiosa necesidad de acudir a la represion financiera y dominancia fiscal para monetizar su
deuda.

Nuestra estrategia de inversion se fundamenta en la conviccion de que el nuevo régimen neomercantilista esta
reconfigurando la fuente de alfa estructural en los mercados. Como argumentabamos al inicio, en un en-
torno donde la eficiencia deja de ser la Gnica funcion objetivo y donde los Estados vuelven a fabricar convexidad a
través de la regulacién, los subsidios y la politica industrial, el edge del inversor reside en anticipar la trayectoria,
la intensidad y las consecuencias de esa intervencion. Esta conviccidon explica el sesgo estructural de la cartera
crediticia hacia sectores con capacidad industrial, control de recursos criticos, infraestructura critica y seguridad
energética.

A cierre del trimestre la tir de la cartera es del 5.2%, con una duracion modificada de 6.3 afnos y un flujo
por cupon del 3.4%. El precio medio ponderado de la cartera es de 92.4 céntimos el euro. La exposicion
al doélar pasa a ser del -0.4% negativo teniendo en cuenta las coberturas.
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