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"Everything, everywhere, all at once.”
— Daniel Kwan and Daniel Scheinert -

Acaba un trimestre de tensién contenida por
la cantidad de eventos que confluyen de
forma simultanea: dos guerras ;mundiales?
enquistadas, una crisis energética global, el fin
de los tipos ultrabajos post 2008, el fin a tres
décadas de japonizacion, la desglobalizacion
acelerando y uno de los mayores ciclos de
capex (y de fe) fiado a la promesa
revolucionaria de la IA.
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A pesar del riesgo de atragantamiento, es
llamativo el civismo con el que el mercado
procesa todos los eventos, y consigue cerrar
el trimestre con la cabeza por encima del
agua'. A excepcion de Coreay Japdn que, tras
el festival de subidas de la primera mitad de
ano, cierran el trimestre con caidas del 19% vy
4% respectivamente?.

Sin embargo, bajo la superficie la historia es
bien distinta con una fuerte rotacién que ha
dado mas de un susto a gestores con carteras
concentradas: Memorias e A, tras un

comienzo de ano glorioso, llegaron a rozar el
drama durante el ultimo trimestre; justo lo
contrario que Software, repudiado durante el
primer semestre y ahora recuperando con
fuerza®. En una realidad paralela sigue el
sector energético, que va como una moto
con un 44% en lo que va de ano*.

Este civismo de la renta variable tiene aun
mas mérito tras ver el descalabro de la renta
fija>, donde practicamente todos los indices
terminan en negativo tanto en el trimestre
como en el acumulado del ano.
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Pero, como bien sabemos, los mercados no
son conocidos por su mesura. El civismo de la
renta variable ante el repunte histérico de
yields no responde a buenas intenciones y
saber estar, sino que se basa en una fortaleza
econdmica y beneficios empresariales que no
tienen precedente. De hecho, en nuestro
ultimo trimestral, ya hablabamos de o
reveladora que era una estimacion del

! Durante el trimestre la renta variable global subi¢ un 1,7%, en EE. UU. un 2%y en Europa cae un 1,1 para el MSCI World, S&P500 y Stoxx600 EUR respectivamente.

2 Korea Stock Exchange Kospi index y Nikkei 225 Index

3iShares Expanded Tech-Software Sector ETF; Roundhill Memory ETF; Global X Funds Global X Artificial Intelligence & Technology ETF.

4S&P 500 Energy Sector GICS Level 1 Index +44.15% ytd

> Cayeron los bonos soberanos en USD un 3% (ytd -2,8%), un 4,4% en EUR (ytd -3,2%) y en Renminbi subieron un 0,8% (ytd 2,9%). Los bonos de alta calidad crediticia
en EE. UU. cayeron un 3,9% (ytd -3,1%) y en Europa un 2,5% (ytd -1.2%). El High Yield perdié en EE. UU. un 1,8% (ytd 0,1%) y en Europa 1,6% (0,2%). Y finalmente, los
bonos emergentes soberanos cayeron un 4,2% (ytd -2%) y los emergentes corporativos en délares un 2,2% (ytd -0,6%) para BB US Treasury Index, BB EUR-Aggregate
Treasury Index, BB China Govt TR Index, BB Barclays US Corp TR, BB Barclays Euro Aggregate Corp TR Index, BB Barclays Corp High Yield TR Index, BB Barclays Pan-
European high yield TR Index, BB Barclays Emerging Markets Sovereign TR Index y BB Barclays Emerging Markets USD Aggregate Corp Index respectivamente.


https://varianza.com/blog/trimestrales
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consenso para el S&P500 en 2026 que habia
empezado el ano en un +14,7% y que en
junio estaba en +23%. Pero es que ahora es
superior al 30%. En el caso europeo se
mantiene en 20%, pero en Emergentes
acelera en un trimestre de +53% a +74%. Un
rtmo pocas veces visto, especialmente
teniendo en cuenta que venimos de un ano
sin recesion.

No estamos de acuerdo con quien defiende
que la renta variable y la renta fija estan
lanzando  mensajes  contradictorios. Al
contrario, creemos que el mensaje es claro y
contundente: la economia y los beneficios
son fuertes, mientras la estructura de tipos se
normaliza dejando atras la anomalia post-
2008 y acercandose a la media histérica de
tipos reales del 2,5% e inflacion del 3%.

EQUITIES

Cuando llevas anos acumulando podlvora,
discutir qué chispa provocd la explosion
puede resultar estéril. Aun asi, creemos que
esta vez importa entender qué hay detras del
repunte de tipos. No tanto por el nivel
alcanzado, todavia asumible por paises,
consumidores 'y empresas, sino por la
velocidad de la subida. Y si la velocidad es el
riesgo, importa entender qué la estd
alimentando:
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- Expectativa sobre tipos de interés. El
consenso ha pasado de esperar a principios
de ano una sostenida e incongruente
bajada de tipos a descontar ahora dos
subidas en 2026. Detras del giro estan una
economia fuerte y, sobre todo, el shock
energético de corto plazo por la guerra de
Irdn. Aunque las expectativas de inflacion
estan mas ancladas que un politico a su
escano (breakeven inflation de 2,5y 10 anos
todos alrededor del 2,5%), los banqueros
centrales ven el riesgo y, si antes era
imprudente bajar tipos, ahora lo seria no
adoptar un posicionamiento restrictivo
fingiendo que controlan la situacion. Estas
subidas de tipos provocan que los
nominales suban...
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- El endeudamiento y los déficits publicos
estan en maximos en todas las geografias y
sin visos de mejora. A nadie parece gustarle
la incbmoda verdad de que como acreedor
tengo que exigir mas interés cuanto mayor
es el riesgo. Si un pals como Estados Unidos
tiene un endeudamiento que es el triple
que hace 20 anos y sigue gastando cada
aNo como un marinero de permiso, pues
tiene mas riesgo y el coste tendra que subir.
Otro ingrediente para ver nominales altos. ..



https://privatebank.jpmorgan.com/nam/en/insights/markets-and-investing/deficits-debt-and-bond-yields-separating-headlines-from-signals
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- El proceso de inversion en |A lleva aparejada
una pelea a cuchillo por el capital. Goldman
estima que solo hasta agosto se habian
emitido cerca de $500bn de deuda
relacionada con |A, un volumen equivalente
a una cuarta parte de los $1,9tn del total de
bonos corporativos emitidos en EE.UU. en el
mismo periodo®. Es decir, emerge un nuevo
gran demandante estructural de capital a
largo plazo. El inversor elige ahora entre
prestar al 5% a un pais endeudado hasta las
orejas y con un déficit monstruoso, o al 5%
a una compania solvente y con buenas
perspectivas. Otra vez, nominales al alza.

- No ayudan las innumerables tonterias que
llegan desde instituciones de EE.UU.: Trump
prometiendo cinco mil dodlares a cada
americano si sale elegido (que supondria
$1,2T de deuda adicional); Kevin Warsh
diciendo inicialmente que no hacia falta
subir tipos porgue el mercado ya estaba
siendo restrictivo; o Scott Bessent con su
ridiculo “I'm the house now”, amenazando a
los inversores con ponerse cortos en la
curva americanay anunciando mas tarde un
esperpéntico programa de $6B de compras
mensuales de Treasuries (para un mercado
que negocia unos $32T al mes).

Todos estos eventos, tras la velocidad del
repunte de vyields en todos los tramos vy
geografias, provoca que florezcan como setas
los tertulianos econdmicos, los famosos
perma-bears y perma-bulls con nada en juego,
que vaticinan ahora el potencial riesgo de ver
un cisne negro como consecuencia del
repunte de yields. A estos les dirlamos dos
cosas: primero, que cuando ves las nubes
negras, oyes los truenos y llegan las primeras
gotas, sacar el paraguas no es hacer una
prediccion meteoroldgica; y dos, si te acaba
cayendo un rayo, no es un cisne negro.

Desde nuestro punto de vista, para evitar ese
pseudo cisne negro, la clave de corto plazo es
enfriar las expectativas de subidas de tipos. Y,
para eso, todo pasa por un acuerdo con Iran,
que sin duda supondria un flotador
importante. De hecho, parece que se esta
fiando casi todo a ese acuerdo. Si no, cuesta
entender que ni una institucion haya
intervenido todavia con el diez anos en el
5,3%, cuando hace apenas unos meses el
4,5% hacia saltar todas las alarmas. O con el
coste de las hipotecas en EE.UU. disparandose
al 7.2%’.
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en nuestra estrategia de

Todos  estos
implicaciones

6 Estimaciones de SIFMA https://www.sifma.org/research/statistics/us-corporate-bonds-statistics

7 Bankrate.com US Home Mortgage 30 Year Fixed National Avg


https://www.goldmansachs.com/insights/goldman-sachs-exchanges/how-ai-debt-is-reshaping-the-credit-market
https://www.goldmansachs.com/insights/goldman-sachs-exchanges/how-ai-debt-is-reshaping-the-credit-market
https://www.ft.com/content/acfc3ed7-9e2d-4d86-a915-a68c9a55db1f?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/acfc3ed7-9e2d-4d86-a915-a68c9a55db1f?syn-25a6b1a6=1
https://www.franklintempletonme.com/articles/2026/fixed-income/on-my-mind-mr-warsh-how-soon-is-now
https://www.franklintempletonme.com/articles/2026/fixed-income/on-my-mind-mr-warsh-how-soon-is-now
https://www.franklintempletonme.com/articles/2026/fixed-income/on-my-mind-mr-warsh-how-soon-is-now
https://www.reuters.com/legal/transactional/edgy-bond-investors-unconsoled-by-bessents-big-buyback-2026-09-10/
https://www.sifma.org/research/statistics/us-corporate-bonds-statistics
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inversion. Cambiamos el paso y por primera
vez en muchos afos vamos a comprar
duracioén, tanto en la curva americana como
en la europea. Como decia recientemente Jim
Reid de Deutsche en el FT, por fin los bonos
son bonos. Creemos que los tipos altos
actuales justifican entrar, y aunque haya
repuntes adicionales en yield, el carry te da
una cobertura natural. Esta cobertura no
existia hace apenas cinco anos con los tipos al
cero. Ademas, empieza a ser atractivo ante lo
que eventualmente pueda sobrevenirse por
acercarnos a un final de ciclo.

Este es para nosotros el mensaje principal. Al
igual que la oscarizada pelicula que da titulo
a este trimestral, existen multitud de eventos,
todos a la vez, mucho ruido y sin aparente
conexiodn cuando, en realidad, lo estan. Y en
este caso la gran conexion de todo, lo que
realmente importa, son los bonos. Seguimos
pensando que el bono americano a diez anos,
por primera vez en mucho tiempo, estaria
correctamente valorado en el rango 5%- 5,5%
y el aleman en el 4%.

En 2018 tomamos la decision de no tener
bonos de gobiernos ni duracion. Durante dos
anos nos equivocamos porque las yields no
paraban de bajar (y subir en precio). Pero
defendimos entonces que no tenia sentido

EGeH— HEDGEYE

LEFT
CURVE

RIGHT

YIELD
CURVE

CURVE

8iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (Bloomberg ticker TLT US Equity)

patrimonial comprar tipos al cero, aunque
fuera tentadora la ganancia de corto plazo.
Por el camino hemos tenido alternativas
como bonos en renminbis o ultra short,
evitando lo que finalmente ha sucedido: un
inversor en US Treasuries de larga duracion,
desde maximo de verano de 2020, acumula
una pérdida durante los Ultimos seis anos del
44%%. .. cupones incluidos.

Nuestra tesis central de este ano se basaba en
una vision positiva apoyada en tres variables
claves: unos estimulos fiscales y monetarios
extraordinarios, la carrera inversora en 1Ay la
euforia del consumidor-inversor americano.
En paralelo, identificdbamos tres riesgos a
vigilar durante el ano: la inflacién, el
desempleo y una posible desaceleracion
brusca del despliegue de la IA. Obviamente,
nuestra tesis se estd resquebrajando,
fundamentalmente por el riesgo de repunte
de la inflacién en el corto plazo, que pudiera
forzar una subida de tipos de interés
sostenida cambiando radicalmente el sentido
de los estimulos. Esto tendria un efecto grave
en el consumo y pondria en riesgo la
viabilidad del despliegue en IA.

WITH THE MARKET'S RECENT
VOLATILITY THE POSITION
I'M MOST COMFORTABLE
WITH 1S THE FETAL ONE.
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A pesar de estos riesgos, y de que el margen
se estrecha por la velocidad de subida de los


https://www.ft.com/content/e8eb7c0f-a50e-4c77-b7f0-dfe4cb11dac9?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/e8eb7c0f-a50e-4c77-b7f0-dfe4cb11dac9?syn-25a6b1a6=1
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costes de financiacion, somos incapaces de
construir una tesis negativa con semejante
nivel de beneficios y crecimiento econémico.

Recientemente redujimos nuestra
sobreponderacion en mercados emergentes
tras un muy buen comportamiento frente al
mundo desarrollado. Lo que todavia no
hemos hecho, y esperamos hacer en los
proximos dias, es la reduccion de dolar en
nuestras carteras. Desde inicio de ano hemos
tenido como objetivo el rango 1,10 - 1,15. A
niveles medios de ese rango vamos a reducir
exposicion.

En paralelo, seguimos confiando en crédito
corporativo, tanto Investment Grade como
High Yield. A pesar del repunte en los
diferenciales a final del mes, estos estan
todavia por debajo de su media historica, vy
nos parece un repunte natural. No creemos
que, dado el nivel de fortaleza econémica y
empresarial, estemos ante un evento que
lleve los diferenciales a dispararse.

Vivimos uno de esos momentos en los que
parece que la historia ha decidido ahorrar
tiempo y precipitar todos los eventos a la vez.
Pero mientras en la superficie se acumulan los
motivos para el vértigo sin aparente
conexion, por debajo la economia y los
beneficios contindan firmes, y los bonos
vuelven a ser bonos. Seguimos positivos,
aunque adaptando las carteras a un mundo
que claramente ya no es el de hace unos anos.
Como hemos dicho en otras ocasiones, no
sabemos si es el mejor momento para serlo,
pero si que es un buen momento.

Mucho &nimo a todos con el final de ano.

Pelayo Gil-Turner Smith



