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Compas de espera

El segundo trimestre de 2025 se inici6 con el sobresalto del “Liberation Day”, el anuncio circense
de la imposicion de aranceles a diestro y siniestro por parte de Trump. Sin embargo, los mercados
se han recuperado y nuestra cartera ha terminado casi plana, con una rentabilidad del 0,55%
frente al 2,68% de nuestro indice de referencia, el MSCI World Small Caps Net Return. Esta tonica
también se aplica a otros grandes indices, como el S&P 500 calculado en euros. Los mercados
parecen haber metabolizado las peculiaridades de la politica de comunicacion trumpiana con
memes como el del “TACO". Aunque los indices en ddlares han vuelto a superar levemente sus
maximos, alin no se observa una tendencia alcista clara que retome el imparable ascenso de
precios caracteristico de afos anteriores. Todavia persisten nubes en el horizonte econdmico
americano.

A pesar de los avances en la negociacion de los aranceles (con acuerdos tan favorables para los
estadounidenses como el alcanzado con Vietnam), aun quedan pendientes tratos comerciales con
regiones clave como la Unién Europea, Japon o la rocosa China. Aungue no se esperan virajes
drasticos -la realidad econdmica es la que es-, con Trump el suspense vy la volatilidad estan
asegurados hasta el Ultimo momento.

Un aspecto que quizas preocupa mas a los inversores es el fracaso de DOGE, el intento liderado
por Elon Musk de recortar significativamente el gasto publico, y la aprobacion de la “Big Beautiful
Bill", un conjunto de medidas que incluso incrementa el déficit con respecto a los niveles de la
administracion Biden. Hay quien dice que Estados Unidos se asoma a una senda bien conocida
para los que han estudiado los procesos de reduccion de deuda en los paises emergentes:
aumento del déficit, presiones indebidas a la Reserva Federal para que baje el coste de
financiacion de la deuda, inflacién y devaluacion.

La coalicion que llevd a Trump al poder se ha fracturado, con Musk y otros “tecnolibertarios”
consternados ante el nuevo paquete legislativo. Los fieles a Trump, que se encuentran en
maximos segun las Ultimas encuestas, argumentan que implementar recortes seria suicida
cuando los demadcratas no o hicieron durante su mandato. Una version de la “tragedia de los
comunes”?, un patrén que probablemente se repetird en los paises desarrollados hasta que la
situacion se deteriore |o suficiente como para forzar un consenso, aunque sea a regafiadientes,
para aplicar la motosierra de Milei.

" Trump Always Chickens Out: Trump siempre se echa atras.
2 | a tragedia de los comunes describe la sobreexplotacién de un recurso compartido (un "comun") por individuos que actdan segdn su
propio interés, lo que degrada el recurso a largo plazo, a pesar de que esto sea contrario al interés colectivo.
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Los defensores de Trump sostienen que no hay motivos para preocuparse, ya que el crecimiento
impulsado por la nueva legislacion absorbera la enorme deuda publica. Sin embargo, este punto
de vista parece excesivamente optimista. Es cierto que los avances en inteligencia artificial (IA),
tanto los ya logrados como los previsibles a corto plazo, tienen el potencial de eliminar decenas
de millones de empleos, reduciendo costes laborales y aumentando la productividad. No
obstante, el ejemplo de la conduccion autbnoma, que sigue siendo relativamente marginal y no se
espera que despegue significativamente en muchos afios, demuestra que innovar en el
laboratorio es mas facil que implementar cambios en el mundo real. Incluso si, desde un punto de
vista tecnoldgico (y energético), fuera posible transformar a las IAs en oficinistas, contables,
profesores, traductores, consultores, abogados, analistas y programadores totalmente
auténomos, estan los obstaculos regulatorios y politicos. Un cambio masivo generaria resistencia,
y las victimas laborales no tardarfan en organizar un Partido Ludita con un programa politico
centrado en ralentizar el progreso de las “malditas maquinas”. Imaginense qué hubiera pasado
con la revolucion industrial, cuyos compases iniciales provocaron la amplia y desgarradora
pobreza descrita por Dickens, si el Parlamento britanico se hubiera elegido por sufragio universal
en aquella época. El freno mas efectivo al progreso cientifico y tecnolégico es la capacidad de
adaptacion social de los humanos.

Estas dudas sobre la economia estadounidense se traducen en un patrén de movimientos
bursatiles ascendentes, pero demasiado irregulares para atraer a nuestro sistema de inversion.
AUN no esta claro si caera el otro zapato o si entraremos en un nuevo periodo alcista (a pesar de
las valoraciones estratosféricas de las grandes compafiias americanas). Por ello, nuestro sistema
ha reducido la presencia en Estados Unidos durante el trimestre e incrementado
significativamente la exposicion a Europay, en menor medida, a Asia, regiones que, aunque
también enfrentan incertidumbre, parecen escenarios mas tranquilos.

Nunca pasa nada

Este trimestre ha enfrentado una de las pesadillas geopoliticas mas temidas por los expertos: una
guerra abierta entre Israel e Iran, algo mucho mas grave que el intercambio limitado de drones y
misiles de 2024. Pero el conflicto, como vino, se fue; provocando solo un efimero repunte en los
precios del petroleo vy los activos refugio. La abrumadora superioridad tecnoldgica israeli, casi de
videojuego (se estima que destruyd el 80% de las defensas antiaéreas de un pais tres veces mayor
que Espafia), limito las represalias iranies gracias a sus sofisticados sistemas antidrones y misiles,
y conto con una amplia colaboracion de sus vecinos, incluida, segin algunos, Siria. Ademas, la
inaccion de Hezbola y otros “proxies”, construidos a gran costo por el fallecido general Soleimani
durante décadas, contribuyd al rapido fin del conflicto. La paz se vio facilitada por el interés de
ambas partes: el régimen de los ayatolas percibid riesgos para su supervivencia en caso de un
conflicto prolongado, mientras que para Israel, pese al caracter casi de paseo militar, la guerra
resulté econdmicamente costosa.
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La intervencion de Trump, atacando los centros nucleares iranies con bombas “revienta-bunkeres
y presionando simultaneamente a Netanyahu para firmar la paz fue, mas alla de su teatralidad,
clave para cerrar el conflicto con costes limitados para las partes y el resto del mundo. La
conclusion mas relevante es el cambio revolucionario en la politica exterior estadounidense. El
pals ha abandonado su rol de promover activamente, por la via de las armas incluso, la
democracia liberal que ha marcado completamente la historia de la humanidad durante los
ultimos cien afios y que contribuyo a la desaparicion de estados como la monarquia
austrohungara, los imperios coloniales europeos, la descolonizacion y el fin del bloque comunista.
El nuevo orden trumpiano parece consistir en que cada pueblo tiene el gobierno que se merece;
quien sufre una dictadura o una democracia deficiente, algo habra hecho mal. La libertad se gana,
no te la regala Mr. Marshall. Cada pais puede hacer lo que quiera en su esfera de influencia,
siempre que no moleste demasiado a sus vecinos y permita el flujo de comercio con Estados
Unidos (preferentemente con aranceles).

Esta es, probablemente, la zanahoria ofrecida a Teheran (tras abundantes dosis de palo) para
alcanzar un acuerdo de paz global en Oriente Medio. A Iran se le muestra el ejemplo de Siria,
liderada por un exlider de Al Qaeda e ISIS (un historial dificil de empeorar) al que se le permite
gobernar como un satrapa placido, siempre que no exporte terrorismo ni confronte a sus vecinos.
Se abren, por primera vez desde el final de la Segunda Guerra Mundial, posibilidades reales de
paz en Oriente Medio, tal vez mediante un acuerdo de Abraham ampliado con Arabia Saudi'y
otros. Bancos britanicos en nuestra cartera, como Standard Chartered, con fuerte presencia en la
region, se beneficiarian de la nueva estabilidad. Sin embargo, esto plantea graves consecuencias
para el conflicto ucraniano y para Europa.

Quid pro quo?

Uno de los fendmenos mas sorprendentes de la guerra de los doce dias ha sido la completa
ausencia de ayuda rusa a Iran. Moscu ha ofrecido calidas palabras de apoyo a Teheran, pero, pese
a ser su principal suministrador de armamento durante décadas, no ha contribuido a reparar el
crucial sistema antiaéreo irani tras los ataques sufridos el afio pasado, ni hay evidencia de otro
tipo de ayuda militar a Iran durante el ataque israeli. Es cierto que Rusia esta ocupada en Ucrania,
pero resulta llamativo que ni siquiera haya intentado un envio simbdlico. Después de todo, Iran
apoyo sustancialmente a Rusia en los primeros dias de la guerra de Ucrania, suministrando
grandes cantidades de drones y misiles.

Cabe preguntarse si, en el marco del nuevo orden mundial mencionado, Putiny Trump han
alcanzado un acuerdo tacito en el que Rusia se desentiende de Iran a cambio de que Estados
Unidos ignore el conflicto ucraniano, considerandolo parte de la esfera de influencia rusa. Si esto
es asl, las perspectivas para Ucrania son sombrias. Europa ha decidido rearmarse hasta los
dientes, destinando un 5 % del PIB a defensa, en un esfuerzo liderado, paradojicamente, por
Ursula von der Leyen, responsable del casi desmantelamiento de uno de los principales ejércitos
europeos, el Bundeswehr. Sin embargo, el objetivo de alcanzar una capacidad militar comparable
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a la de Estados Unidos esta fijado para 2030, o incluso 2035, y hasta estas fechas tan tardias se
ven con escepticismo, ya que Europa carece de un sistema de produccion y adquisicion de
armamento tan sofisticado como el estadounidense. No es solo una cuestion de fondos.

Las necesidades militares de Ucrania no pueden ser cubiertas Unicamente por Europa. Hay
avances positivos: el problema del suministro de municion artillera se esta resolviendo
satisfactoriamente y Ucrania puede fabricar sus propios drones si Europa proporciona fondos y
componentes. Sin embargo los imprescindibles sistemas antiaéreos sofisticados, como el Patriot,
solo pueden ser suministrados por Estados Unidos. Europa no produce cantidades suficientes ni
lo hara en varios afios. Lo mismo ocurre con la municion de precision, crucial debido a la mayor
visibilidad del enemigo proporcionada por los drones. Los envios estadounidenses son
indispensables.

Ante esta situacion, se incrementa notablemente el riesgo de que el colapso del ejército
ucraniano -en el que Rusia basa su estrategia de victoria en esta guerra de desgaste- se acelere.
Algunos estiman que Ucrania no resistiria mas de seis meses en estas condiciones. Sin embargo,
el ejército ucraniano ha demostrado repetidamente su capacidad para desafiar prondsticos
negativos, con un espiritu de combate y una habilidad militar con pocos precedentes (como
demuestra la destruccién de varios bombarderos estratégicos a miles de kilémetros en el interior
de Rusia). Pero hay que prepararse para que el flujo de noticias negativas desde el Este se
intensifique y acelere.

Composicidn de la cartera

A cierre del trimestre, la distribucion geografica de la cartera es la siguiente:

Region Fondo 30-06 indice 30-06 Fondo 31-03 indice 31-03
Europa Occidental 46,33% 17,40% 25,56% 17,05%
Norteamérica 37,74% 63,09% 63,11% 63,43%
Asia Pacffico 14,17% 17,74% 7,83% 18,24%
Efectivo 1,76% 0,00% 3,49% 0,00%

Durante el trimestre hemos continuado reduciendo la exposicion a Norteamérica, al tiempo que
hemos incrementado de formar significativa el peso en Europa Occidental y, en menor medida, en
Asia-Pacifico.

www.abanteasesores.com



L)
® Carta de Narciso Benitez - Abante Quant Value aban te)(

En cuanto a la distribucion sectorial, los datos son los siguientes:

Sector Fondo 30-06 Indice 30-06 Fondo 31-03 indice 31-03
Financiero 42,69% 16,03% 38,49% 16,38%
Materiales 13,59% 7,01% 7,65% 7,65%
Inmobiliario 13,47% 7,98% 16,01% 8,29%
Tecnol. informacién 7,70% 11,29% 12,50% 10,13%
Serv. Publicos 6,90% 2,76% 4.11% 2,91%
Comunicaciones 551% 3.73% 0,00% 3,48%
Consumo basico 3,38% 4,65% 3,83% 4,77%
Consumo discrecional 2,67% 12,63% 6,25% 12,61%
Industria 2,32% 20,71% 1,72% 19,83%
Energia 0,00% 4,18% 4,65% 4,60%

Salud 0,00% 8,95% 1,29% 9,36%

Los cambios sectoriales han sido relativamente moderados. Hemos seguido incrementando
ligeramente la exposicion al sector financiero, que alcanza ya un 42,69%. También se ha ampliado
el peso en el sector materiales, hasta un 13,59%, principalmente mediante la incorporacion de
mas compafiias mineras de oro.

Por otro lado, hemos iniciado una posicion en el sector comunicaciones y aumentando nuestra
inversion en servicios publicos, parte de la preferencia del sistema de inversion por las compafiias
con altos dividendos. Hemos reducido un tanto nuestra exposicion a los sectores de tecnologias
de la informacion, inmobiliario y consumo discrecional. Asimismo, hemos salido completamente
de energfa y salud.

Para acabar, querria agradecer a los participes su paciencia y apoyo durante estos afios y dar la
bienvenida a los que se han incorporado al fondo el pasado trimestre.

Un saludo y gracias por leerme,
Narciso Benitez

Si desea mas informacién sobre este producto, por favor, haga clic AQUI.
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