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Estimado participe:

Durante el afio de 2025 el valor liquidativo del fondo ha aumentado un +8.80%.

El retorno acumulado desde que el fondo comenzé las operaciones el 31 de marzo de
2021 y hasta el 31 de diciembre de 2025 es de -3.55%, siendo los retornos mensuales y
anuales como siguen?:

Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic  Annual

£-2.44% {-1.17% | -4.63% | -1.65% -1.63% [-23.71%
£-4.02% | 3.46% | 0.02%
2024(-2.70% 1 -0.01% | 3.92% |-2.94% | 0.14% | 1.62% | 4.85% | 1.05% | 3.12% |-1.20% | 3.26% | -4.81% | 5.93%
2025| 2.66% | 0.87% [-2.71% | 0.16% | 0.94% |-1.29% | 1.25% | 0.94% | 3.41% | 1.96% | 1.14% |-0.70% | 8.80%

La volatilidad desde inicio del fondo queda mas alineada con la de los bonos que con la de
casi el doble de la bolsa:

Volatilidad Bolsa Volatilidad Fondo Volatilidad Bonos

15.90% 8.56% 6.10%

La contribucion por tipo de activo?, que ahora se expone con frecuencia semestral pero
siempre desde inicio, queda como sigue:

1 En la seccién de retornos de la web se pueden seguir los resultados mes a mes: https://affinium.info/retor-
nos. También se pueden descargar todas las cartas trimestrales previas en: https://affinium.info/memos

2 Es importante recordar que la metodologia usada para este célculo consiste en la suma aritmética de la con-
tribucion diaria de cada posicién en cartera. Esto genera, inevitablemente, discrepancias con el agregado com-
puesto del retorno de la cartera. Sin embargo, elegimos este método por su tradicional uso y porque conserva
el sentido y motivacién de analizar, con una visualizacién clara, el impacto relativo de cada clase de activo
al retorno total de la cartera.


https://affinium.info/retornos
https://affinium.info/retornos
https://affinium.info/memos
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El afio 2025 en perspectiva

Como se aprecia en la contribucién por clase de activo, tanto en 2025 como desde el inicio
del fondo, oro y bolsa han sido los motores principales que ha tirado de la cartera, con
el inmobiliario y especialmente los bonos lastrando fuertemente su rentabilidad.

Tras el terrible 2022 —cuyo andlisis en profundidad se puede descargar aqui—, la cartera
vuelve poco a poco (en los ultimos tres afios; +5.45%, +5.93% y +8.80%) a una senda de

retornos mas en linea con sus resultados histéricos de largo plazo.

La volatilidad de la cartera en 2025 también ha sido muy contenida, del 5.84%; de nuevo
mas en linea con su comportamiento habitual de largo plazo. Comentamos brevemente las

causas del comportamiento de las cuatro clases de activos de la cartera en 2025:


https://affinium.info/wp-content/uploads/2022-Annus-Horribilis-para-Carteras-Diversificadas-Affinium.pdf
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Oro

El metal de los 79 protones ha sido la gran estrella del afio en los mercados, con una subida
que no se veia desde los afios '70 del siglo pasado.

La principal razén por la que incluimos oro en nuestra cartera es porque se trata de la tltima
y Ginica moneda3 no-fiat#. Esto es, la inica moneda que, a la vez, no es emitida por ningin
estado y sin embargo aceptada por todos como dinero. Una moneda no sujeta alos caprichos
del politico de turno, gobierno, ni banco central. Como decia JP Morgan, el oro es el tinico
dinero real.

Si el oro es el Unico dinero real —porque a diferencia del fiat como el euro o el délar, su
oferta es fija, no puede ser adulterado ni multiplicado a voluntad, y porque ha sido aceptado
como medio de pago universal por todas las civilizaciones y en todas las épocas a lo largo
de cinco mil afios—, entonces la emisién masiva y permanente de moneda fiat por los ban-
cos centrales actuales no es un detalle técnico: es un acto de adulteracion deliberada y sis-
tematica del dinero, de destruccidn silenciosa y progresiva de nuestros ahorros como ciu-
dadanos.

Cada délar, euro o yen creado de la nada diluye el valor de todos los que ya existian. Esa
dilucién constante genera un viento de cola estructural e imparable para el oro: cuanto mas
se imprime, mas se deprecia la moneda falsa —aunque impuesta por ley— y mas partici-
pantes en los mercados huyen hacia el tinico activo que no puede ser falsificado, creado ni
adulterado.

No vemos un escenario en el que esta dinamica se invierta a medio y largo plazo. Los politi-
cos, para ser elegidos o reelegidos, necesitas incrementar esta dindmica perversa o son sus-
tituidos por otros en las proximas elecciones. Mientras los bancos centrales —en ultima ins-
tancia, esbirros de los politicos— sigan financiando déficits con tinta y promesas —oferta
fija de dinero real versus oferta creciente y sin limite de dinero falso—, el precio del oro no
puede dejar de subir a medio y especialmente a largo plazos.

Otra razén que ha impulsado la subida del metal —menos estructural, pero igualmente im-
portante durante 2024-25— ha sido la geopolitica. El resurgimiento del unilateralismo,
sanciones (especialmente a Rusia, despertando desconfianzas en un sistema financiero
mundial en délares controlado por US), proteccionismo a través de los aranceles, la desglo-
balizacion y el mayor gasto militar, reducen la demanda extranjera de deuda y délares esta-
dounidenses. Esto a su vez fuerza mas emision de moneda y mayor endeudamiento, lo que
ha empujado a los grandes participantes en los mercados —sobre todo, bancos centrales de
todo el mundo— a diversificar hacia el oro, la inica moneda no-fiat:

3 Recordemos brevemente que moneda es aquel activo que funciona principalmente como (i) medio
de intercambio para bienes y servicios, (ii) unidad de cuenta para fijar precios y (iii) depoésito de
valor para mantener la capacidad de compra. Sus propiedades clave incluyen aceptabilidad genera-
lizada, durabilidad, divisibilidad, portabilidad, homogeneidad y escasez.

4 A mayor distancia, otros motivos por los que también incluimos oro en la cartera son sus propie-
dades de refugio en tiempos de incertidumbre geopolitica y su papel habitual —que no siempre
cumple simultdneamente— contra la inflacién y la deflacién profunda.

5 En realidad, es el valor de las monedas fiat el que cae con respecto al oro, que es la moneda que se
mantiene constante. En otras palabras; no sube el precio del oro, sube cuando lo medimos en fun-
cion de las monedas fiat.
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Global Central Bank Gold Purchases, in Tonnes, 1950-2024
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Source: World Gold Council, Incrementum AG

En esta imagen de Incrementum se puede observar los periodos de venta y compra de oro
por parte de los bancos centrales desde mediados del siglo pasado. Por ejemplo, entre fina-
les de los '80 y hasta la Gran Crisis Financiera de 2008, los bancos centrales (incluido el de
Espafia) han sido vendedores netos. Tras la GCF, especialmente tras la pandemia y la inva-
sién rusa de Ucrania, los bancos centrales estan comprando oro al mayor ritmo de la historia
por las razones antes mencionadas.

Independientemente de breves episodios de burbuja que puedan suceder simplemente por
mimetismo de otros participantes en los mercados al observar cémo sube de precio el oro
(FOMO), el viento de cola es estructural y ha llegado para quedarse.

Pero, aunque ahora beneficie a nuestra cartera, la espectacular subida del oro no es una
buena noticia. Esta subida refleja la desconfianza subyacente en la sostenibilidad de un di-
nero fiat creado por déficits fiscales cronicos —se imprime siempre mas dinero del que se
recauda— que ningdn gobierno o politico quiere reducir o solucionar porque implicaria la
pérdida del poder o la imposibilidad de alcanzarlo. Los incentivos se han alienado pues para
crear una dinamica de huida racional ante la incertidumbre politica y fiscal. Historicamente,
este tipo de situacién no trae nada bueno —ni en lo econémico ni en lo social— a medio ni
largo plazo.

Desafortunadamente, poco podemos hacer desde nuestra posiciéon de pequefios inversores
frente a un mundo en declive fiscal, excepto intentar protegernos de este escenario a través
de la tenencia en cartera de oro.

Bolsa

La renta variable mundial en 2025 se ha revalorizado claramente por encima de su prome-
dio de largo plazo principalmente por la convergencia de tres factores: una reevaluaciéon
monetaria, el aumento de productividad y una cierta euforia psicolégica.

En primer lugar, la constante inyeccion de liquidez y los altos déficits estructurales han ata-
cado y reducido el poder adquisitivo del dinero fiat. Los participantes en los mercados se
han visto forzados a refugiarse masivamente en otros activos para proteger su valor,
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inflando las valoraciones y alterando la percepcion del riesgo. Hoy, debido a las razones ex-
plicadas respecto a la subida del oro, quedarse en liquidez se percibe como un peligro, no
como una decision prudente.

En segundo lugar, no se puede negar que la subida se apoya también en s6lidos fundamen-
tos corporativos. La economia global atraviesa una carrera hacia la eficiencia impulsada por
la maduracioén de la inteligencia artificial y la automatizacién. Aunque no sabemos todavia
el impacto total que tendra en el futuro, estas herramientas estan ya permitido a las empre-
sas absorber costes, superar problemas laborales y expandir sus margenes de beneficio a
niveles récord, aportando una justificacién real detras de las subidas (a diferencia de lo ocu-
rrido durante la burbuja punto-com, en la que no habia sustento econémico real a las valo-
raciones de finales de los afios '90).

Finalmente, la promesa de una tecnologia revolucionaria ha encendido la fase culminante
de este ciclo de mercado: la entrada en la especulacidn, o territorio burbuja para muchos. El
miedo a perderse ganancias exponenciales (FOMO) en un futuro histéricamente tan prome-
tedor ha atraido a todo tipo de inversores, acelerando los precios casi en vertical y desli-
gando temporalmente a los indices de la prudencia historica. Nunca se sabe cudnto puede
durar una fase de mania en los mercados, pero es sin duda una de las fuerzas que ha llevado
a las bolsas a nuevos maximos en 2025.

Bonos de largo plazo

Los bonos de largo plazo contintan en 2025 el mercado bajista iniciado en 2022, y que ya
es el mas profundo y prolongado en la historia de la renta fija. Como explicamos en
diversas cartas trimestrales de 2022 y 2023, la subida de tipos mas rapida y de mayor rango
de toda la historia, consecuencia de los enormes desequilibrios monetarios y fiscales gene-
rados durante la pandemia en 2020-21, han hundié esta clase de activo, especialmente en
la parte larga de la curva.

(Por qué continta este mercado bajista? Se pueden identificar al menos cuatro razones
estructurales que explican la severidad de este ciclo negativo, el mas largo desde que hay
registros.

En primer lugar y como hemos comentado sobre el oro, tenemos unos déficits fiscales cro-
nicos (cada vez se gasta e imprime mas que se recauda) y exceso de oferta: Los gobiernos
occidentales estan emitiendo cantidades récord de deuda para financiar déficits masivos,
incluso en periodos donde no hay recesién. Ningun politico quiere perder las préximas elec-
ciones y sabe que la mayoria de los votantes solo es sensible al corto plazo. Simultanea-
mente, los bancos centrales han abandonado su papel de "compradores de ultimo recurso”
(fin de la Expansion Cuantitativa) para empezar a reducir sus balances. Esta avalancha de
oferta de bonos, combinada con la retirada de sus principales compradores, hunde irreme-
diablemente los precios.

En segundo lugar, la inflacidn estructural y cambio de régimen: La economia global ha
transitado de una era deflacionaria (impulsada por la globalizacién y la tecnologia) a un
entorno de fragmentacion geopolitica, desglobalizacion, proteccionismo y altos costes aso-
ciados ala obsesion con la transicion energética. Estos factores generan una inflacion mucho
mas "pegajosa” (manera elegante de decir que quiza el nuevo nivel de inflacién a medio
plazo se sitlie mas alrededor del 3% que por debajo del 2%), lo que impide a los bancos
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centrales recortar los tipos de interés de forma agresiva para rescatar a los mercados, como
solian hacer en el pasado con tanta alegria y despreocupacion.

En tercer lugar, el fin de la anomalia histérica de los “tipos 0”: Las politicas de tipos de
interés al 0% o incluso negativos que dominaron la década de 2010 fueron una absoluta
aberracidn financiera (el equivalente en fisica al tiempo negativo, un absurdo). El actual co-
lapso en los precios de los bonos es, en esencia, una dolorosa reversion a la media histérica.
El coste del capital simplemente esta regresando a la normalidad, lo que penaliza de forma
drastica a los activos de larga duracion.

Y, en cuarto lugar, el aumento de la "prima por plazo": Durante afios, los inversores acep-
taron rendimientos minimos sin exigir compensacién extra por inmovilizar su dinero a 10
0 30 anos. Hoy, ante la incertidumbre de que la inflacién erosione su poder adquisitivo y las
dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica —como hemos comentado, el principal
motor detras de la subida del oro—, el mercado exige una rentabilidad sustancialmente ma-
yor —la llamada prima por plazo— para asumir riesgos durante periodos tan prolongados
de tiempo. Claro, una rentabilidad mayor implica una caida del precio del bono.

En resumen, llevamos ya cuatro afios de mercado bajista en bonos de largo plazo, lo que
esta penalizando con gran intensidad nuestra cartera desde pocos meses después del lan-
zamiento del fondo.

Inmobiliario (REITs) USA

Los REITSs, a nivel mundial, llevan encerrados en un movimiento lateral desde el estallido de
la pandemia en marzo de 2020. Las multiples consecuencias a largo plazo del shock siguen
afectando las cotizaciones en el medio plazo, independientemente del resto de factores que
influyen en su precio.

De nuevo, 2025 no ha sido un afio especialmente brillante para los REITs USA. La causa
principal sigue asociada a la persistencia de los altos tipos de interés en la parte larga de la
curva (que es en la que afecta a los agentes inmobiliarios). Frente a las expectativas iniciales
de recortes por parte de la Reserva Federal, la fortaleza de la economia estadounidense y la
inflacion latente han llevado a la Fed a mantener un precio del dinero (tipos de interés a
corto plazo) elevado y a los tipos de interés a largo plazo a mantenerse altos.

Dado que el sector inmobiliario es muy intensivo en capital y depende del endeudamiento,
este encarecimiento del crédito sigue presionando las valoraciones a la baja y esta conge-
lando el mercado de compraventa. Dentro de este contexto general, es cierto que se produjo
una polarizacién o bifurcacién en forma de “K” entre los distintos tipos de activos inmobi-
liarios: Por un lado, los centros de datos impulsados por la futura demanda de inteligencia
artificial o los activos de salud demandados por el envejecimiento demografico, experimen-
taron un crecimiento notable. Sin embargo, estas subidas fueron contrarrestadas por el las-
tre del sector de oficinas, que continué sufriendo fuertes correcciones debido al arraigo del
trabajo hibrido tras la pandemia.

A pesar del modesto desempefio de sus acciones, la salud real de los negocios inmobiliarios
subyacentes sigue siendo sélida, ya que, paraddjicamente, las dificultades de financiacion
paralizaron la construccion de nuevos edificios. Esta falta de nueva competencia permitié a
los REITSs existentes mantener altas sus tasas de ocupacidn, sostener los alquileres y seguir
repartiendo dividendos atractivos, lo que deja al sector con unas valoraciones muy intere-
santes de cara al futuro.
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Una reflexion sobre la falacia narrativa,
el sesgo de retrospectivay
la naturaleza de los mercados

«Las cosas podian haber sucedido de cualquier otra manera y, sin embargo, sucedieron asi».

—Miguel Delibes

Me gustaria que el lector hiciera una pausay dedicara un momento a evaluar las sensaciones
que tiene tras haber leido éste o cualquier otro comentario sensato de mercados sobre lo
ocurrido en 2025 (o cualquier otro afio).

Por un lado, parece que lo que ha pasado en cada clase de activo era la Gnica opcién logica
y que "se veia venir" desde el principio. Nuestro cerebro borra magicamente la incertidum-
bre que sentia antes de lo ocurrido en 2025, sustituyéndola por una narrativa légica que no
existia en su momento. Casi podriamos pensar que lo que ha pasado era “inevitable”.

Por otro lado, sentimos que el caos del mundo por fin "tiene sentido”, al haber conectado
informacion aparentemente inconexa en una historia coherente. Nos inunda una reconfor-
tante sensacion de control al recuperar relaciones de causa-efecto (sean o no correctas), en
lugar de aceptar que la evolucién de los mercados financieros es impredecible. Puede in-
cluso que lleguemos a sentir una falsa seguridad en hacer predicciones futuras, basada en
lo bien que se ha "explicado" el pasado. En resumen, sentimos que el mundo vuelve a ser
como en una novela o pelicula en la que todo acaba por tener sentido.

En el primer caso estamos hablando del efecto del sesgo de retrospectiva, por el que lo
ya sucedido nos parece légico y hasta necesario (“era obvio lo que iba a pasar”). En el
segundo caso se trata de la falacia narrativa, por la que damos sentido al mundo (“lo
que ha pasado es porque A llevé a B y luego a C, por estas y aquellas razones”).

Pero ver estos efectos mas claramente, vamos a analizar el relato comiinmente aceptado
sobre lo sucedido estos ultimos 5 afios desde la pandemia: La narrativa de la Gran Infla-
cion (2021-2022) y posterior “Aterrizaje Suave” (2023-2024).

La concatenacién causal —o cémo se interpreta hoy lo sucedido— suele ser la siguiente:

1. Lasinyecciones masivas de liquidez por la pandemia, unido a los cuellos de botella
en las cadenas de suministro causaron inevitablemente una inflacion desbocada.

2. Esta alta inflacidn obligd por mandato a los Bancos Centrales (Fed, BCE) a subir los
tipos de interés de forma agresiva.

3. Lasviolentas subidas de tipos provocaron inevitablemente el desplome de los bonos
(especialmente los de larga duracién) y de las acciones tecnoldgicas en 2022 (ambos
muy sensibles a los tipos de interés) que arrastré a los indices bursatiles a la baja.

4. El encarecimiento del crédito enfri6 inevitablemente la demanda lo justo para bajar
la inflacion sin destruir el empleo, logrando el famoso "aterrizaje suave" y el poste-
rior mercado alcista en bolsa el que aun estamos.
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Parece el clasico juego de fichas de dominé en el que cada pieza hace caer la siguiente, de
manera determinista e inexorable. Sin embargo, las cosas podrian haber sucedido de ma-
nera diferente en cada eslabodn:

1. ;Liquidez + Cuellos de botella = Inflacion segura y desbocada?

La narrativa aceptada tras lo que sucedid: Al haber "mas dinero persiguiendo
menos bienes", la inflacion extrema era una certeza matematica.

La alternativa plausible que podria haber ocurrido: Perfectamente podria haber
ocurrido lo mismo que tras la crisis de 2008. En aquel entonces, los Bancos Centrales
también imprimieron billones de délares (Quantitative Easing) y muchos analistas
y gestores predijeron hiperinflacion. ;Qué pas6? Nada. El dinero se qued6 atrapado
en los balances bancarios, la velocidad del dinero se desplom¢ y las fuerzas defla-
cionarias (envejecimiento poblacional, tecnologia) mantuvieron la inflaciéon baja. En
2021, 1a gente podria haber optado por ahorrar todo ese dinero por miedo al futuro,
en lugar de gastarlo de golpe, lo que habria neutralizado la inflacion.

2. ;Alta inflacién = Subidas agresivas de tipos?

Narrativa: Los bancos centrales no tenian otra opcidn que subir los tipos, del 0% al
5%, a una velocidad nunca vista en la historia, para salvar su credibilidad.

Alternativa plausible: Durante gran parte de 2021, la Reserva Federal insistié en
que la inflacion era "transitoria". Perfectamente podrian haber mantenido esa pos-
tura dogmatica por mas tiempo, optando por tolerar una inflaciéon del 5-6% para
"licuar” (reducir el valor real) la inmensa deuda publica de los Estados, una version
delarepresidn financiera. No estaban obligados a ser tan agresivos; fue una decision
de politica monetaria que podria no haberse tomado o hacerlo mas tarde (o incluso
antes) que cuando se hizo.

3. ;Subidas de tipos = Colapso de las acciones tecnolégicas?

Narrativa: Las empresas tecnolégicas, al prometer beneficios en un futuro lejano
(larga duracién), tenfan que hundirse al subir los tipos de interés libres de riesgo.
Era pura matematica financiera.

Alternativa plausible: Las empresas tecnoldgicas podrian haber ignorado el efecto
de los tipos si sus expectativas de crecimiento de beneficios hubieran sido lo sufi-
cientemente altas en ese momento exacto (algo que, irénicamente, pas6 poco des-
pués con el actual boom de la Inteligencia Artificial). Si el catalizador de la IA (como
el lanzamiento de ChatGPT) hubiera ocurrido sélo un afio antes, quiza el Nasdaq po-
dria haber subido —o al menos no caer— en pleno ciclo de subidas de tipos, rom-
piendo por completo la "regla matematica" de que tipos altos destruyen las acciones
tecnoldgicas mas sensibles.

4. ;Tipos altos = Aterrizaje suave y bajada de inflaciéon?

Narrativa: La “medicina” de los tipos altos funcion6 exactamente como decia el ma-
nual: enfrié la demanda sin matar al paciente (la economia).

Alternativa plausible: Histéricamente, subir los tipos de forma tan vertical casi
siempre ha provocado una recesion dura (aterrizaje forzoso) o ha roto algo sisté-
mico en el sistema financiero (como amagoé con hacer la quiebra de Silicon Valley
Bank en 2023). Lo mas probable era una crisis crediticia severa y un gran aumento
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del desempleo. Que la economia aguantara fue una rareza estadistica, no una conse-
cuencia logica e inevitable.

Lo que no paso

Otro escenario/narrativa ampliamente aceptado y popular a finales de 2022 y principios de
2023 es que la violenta subida de tipos —con una gran inversion de la curva de tipos entre
los tipos cortos y lo largos— iba a provocar necesariamente la entrada en recesion de la
economia estadounidense y por lo tanto no habria aterrizaje suave. Algo que siempre habia
ocurrido:

FRED /) = 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Constant Maturity
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Source: Federal Reserve Bank of St. Louis via FRED®
Shaded areas indicate U.S. recessions. fred stiouisfed.org | Fullscreen {3 |

Muchos gestores posicionaron su cartera infraponderando bolsa durante 2023 precisa-
mente porque esperaban una recesiéon que prolongaria mucho mas abajo el mercado bajista
de 2022. Sin embargo, la bolsa US no ha dejado de subir desde entonces. A finales de 2025
todavia no hay rastro de esa recesiéon que la inmensa mayoria de analistas anticipaban como
segura e “inevitable”é.

A posteriori, siempre podremos encontrar nuevas razones y mas detalles de por qué en
realidad las cosas sucedieron como lo hicieron y no de otra forma. Pero lo cierto que es que,
como al principio de la novela de Miguel Delibes, las cosas podrian haber sucedido perfec-
tamente de otro modo —al que de nuevo le habriamos encontrado explicacion “inevitable”,
claro.

6 La inversion de la curva de tipos (rentabilidad de los bonos a corto plazo mayor que la de los bo-
nos a largo plazo, en el grafico representadas la diferencia entre el bono a 10 afios y los bonos a 2
afios en azul y a 3 meses en verde) siempre ha anticipado una recesién econémica porque refleja el
final del auge artificial inducido previamente por la expansion crediticia del banco central y expone
la insostenibilidad de las "malas inversiones" (malinvestments) acumuladas en la economia. La teo-
ria dice que cuando un banco central mantiene los tipos de interés artificialmente bajos, envia una
sefial falsa a los empresarios, induciéndolos a embarcarse en proyectos de capital a largo plazo que
no estan respaldados por un ahorro real previo de la sociedad. Esto descoordina temporalmente la
estructura productiva. Posteriormente, cuando la inflacién de precios obliga al banco central a con-
traer el crédito y a subir agresivamente los tipos de interés a corto plazo (provocando las inversio-
nes de la curva que se ven en el grafico), se corta de golpe la liquidez barata que mantenia a flote
esos proyectos. Esta subida de tipos a corto plazo hace financieramente inviables los proyectos a
largo plazo iniciados durante el auge con “dinero barato”, forzando su inevitable liquidacién y
reasignacién. La recesion consiguiente seria una fase de reajuste dolorosa, pero necesaria, para
purgar los excesos de deuda y sanear la estructura productiva distorsionada por la manipulacién
monetaria de los bancos centrales.
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“El fondo de moda” y el inversor saltamontes

Ocurra lo que ocurra, siempre hay PANEL 1: EL EXITO INEVITABLE PANEL 2 LA MULTITUD Y LAS OPCIONES [ =
algin fondo que “acierta” y capita € mvr
liza “el trade del afo”, al que se % =t A ) i, S
asocia una narrativa convincente NG i 1§ ‘ R T

que provoca en nuestra mente los e
sesgos de retrospectiva y la falacia mmommmwamm

narrativa. ‘;“ L
Imaginemos que hay cientos o mi- j %
les de gestores. Aunque en los s

mercados puede ocurrir cualquier cosa, en la practica, al existir un namero limitado de ac-
tivos, son pocas las combinaciones totales de lo que puede ocurrir en los mercados.

Es una cuestiéon de combinatoria.

Cada fondo o gestor tiene su visidn macro, muchas veces compartida con el consenso o “con-
trarian”. La inmensa mayoria con estimaciones y proyecciones sensatas respecto a lo que
puede ocurrir.

Cuando hay toda una coleccion de escenarios diferentes, necesariamente habra siempre al-
guno o algunos cuya narrativa sea la que se cumpla.

Una vez el sesgo de retrospectiva y la falacia narrativa han hecho su trabajo, el sesgo de
representacién hace el resto: Con el paso de los afios, s6lo nos acordamos de los pocos ga-
nadores y las narrativas que acertaron, no de los mucho mas numerosos que no acertaron
(v que también nos parecian plausibles ex ante).

Al final, acabamos por atribuir a
los fondos/gestores que han
acertado un poder predictivo so-
bre los mercados que en realidad
no tienen, se proyecta lineal-
mente su rentabilidad reciente, y
el inversor medio acaba compor-
tandose como un saltamontes,
saltando de fondo en fondo y ero-
sionando significativamente su
rentabilidad a largo plazo’.

Fondg.
[
Rastro m,}dm”[‘

7 Técnicamente llamado “return-chasing behavior” o “behavioral gap”, por el que muchos inversores
venden el fondo en el que estan (a menudo tras una racha mediocre o una caida temporal que ge-
nera ansiedad) y saltan al fondo que ha sido el "ganador" reciente —por ejemplo, el que mejor ren-
tabilidad tuvo el afio pasado o en los tltimos 3 afios, y que por supuesto cuenta con una narrativa
que justifica su aparente superioridad—, persiguiendo rentabilidades pasadas en lugar de mante-
ner una estrategia a largo plazo. Esto crea un ciclo de "comprar caro"” (tras subidas ya realizadas) y
"vender barato" (tras bajadas), impidiendo capturar el retorno compuesto completo del activo o
estrategia subyacente. El resultado acumulado a largo plazo es que el inversor medio obtiene me-
nos rentabilidad que si se hubiera quedado quieto siguiendo su plan de inversién a largo plazo, in-
cluso aunque los fondos individuales entre los que va saltando sean muy buenos.

Ver, por ejemplo: Friesen y Sapp (2007) — "Mutual Fund Flows and Investor Returns: An Empirical

Examination of Fund Investor Timing Ability".
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Un poder predictivo del que carecen no porque les falte talento o medios, sino por la propia
naturaleza de los mercados que los hace impredecibles, como veremos a continuacidn.

Los mercados: ;Reloj suizo o Teoria del Caos?

Los sesgos de retrospectiva, de representaciéon y la falacia narrativa trabajan constante-
mente para darnos la impresién de que los mercados son, en el fondo, predecibles. De que
se trata de reunir el talento y los medios suficientes para poder hacer las mejores prediccio-
nes y entonces conseguir la mayor rentabilidad. La creencia subyacente seria:

A mds talento y mds medios = mejores resultados en los mercados

Sin embargo, esta creencia es falsa. Si asi fuera, los fondos con mejores rentabilidades se
encontrarian entre aquellas gestoras con mas medios y la capacidad de atraer el ma-
yor talento pagando los mejores salarios; algo que no ocurres. Tampoco aquellos fon-
dos que mejor lo han hecho recientemente —Ila estrella o fondo de moda del afio pa-
sado— mantienen en el futuro su rentabilidad extraordinaria®.

Este modelo del mundo es falso porque los activos financieros no funcionan como un me-
canismo de relojeria determinista en el que deducir cual va a ser su préximo movimiento.

En realidad, si tenemos que elegir un modelo mental de los mercados financieros, el mas
apropiado seria el de los Sistemas Complejos y la Teoria del Caos.

RELOJ SUIZO 7 TEORIA DEL CAOS Efectivamente, los mercados fi-
g Pl # FREES 9 nancieros, como manifestacién
de los procesos econémicos sub-
yacentes, son sistemas densa-
mente interconectados y no li-
WLEN Y neales en los que pequefias va-
1'#.%5%‘23.‘%’28’65 riaciones iniciales producen tra-
2 # yectorias divergentes de modo
impredecible!®. Dependen de
factores que muchas veces des-
== conocemos o no se pueden cono-
cer. Son adaptativos, con retroalimentacion dinamica entre percepcion —lo que los partici-
pantes en los mercados creer— y la realidad, emergentes desde la funciéon empresarial, y
que producen distribuciones de Pareto violentamente sesgadas con colas pesadas cuyos in-
tentos de prediccion acaban por ser un ejercicio inutil.

8 Ver, por ejemplo: Joseph Chen et al. (2004) — “Does Fund Size Erode Mutual Fund Performance?

9 Ver, por ejemplo: Choi y Zhao (2020) — “Mutual Fund Performance Persistence Disappears Out of
Sample”.

10 E] ejemplo del péndulo doble es ideal para comprender que estamos hablando de una limitacién
fundamental, por la que incluso conociendo las ecuaciones que describen totalmente el sistema y su
movimiento (un lujo del que carecemos en los mercados financieros), no tienen solucién analitica
—de nuevo, no por falta de talento, sino que por su propia naturaleza no se pueden resolver. Y si
esto ocurre ya en sistemas con s6lo dos (péndulo doble) o tres variables (problema de los tres cuer-
pos) en los que conocemos sus ecuaciones, nos podemos imaginar para un sistema con millones de
variables (personas) interactuando en los mercados financieros...

Ejemplos: Péndulo doble: https://www.youtube.com/watch?v=HcK]T2pGIUE

Problema de los tres cuerpos: https://www.youtube.com/watch?v=427vNUBNguw
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Asi, la causa de nuestra ceguera respecto al futuro de los mercados no es ignorancia o falta
de medios, sino su propia naturaleza. Los intentos por predecir los mercados y asociarles
narrativas no pueden ser mas que un divertimento para tranquilizar a los inversores frente
alaincertidumbre inerradicable. No es que falten datos o no tengamos talento suficiente, es
que sobran interacciones, visibles y no visibles, y eso no se puede remediar porque el mundo
es asi.

En otras palabras, se trata pues de un muro epistemoldgico, no de falta de talento o me-
dios. Sélo al comprender y aceptar esta limitacién dejaremos de saltar del fondo que estuvo
de moda el afio pasado al que estd de moda ahora (o intentar predecir qué haran el afio que
viene ciertos activos), y nos centraremos en un objetivo mas prudente y conservador,
como el de intentar aprovechar las propiedades de los activos y procesos que sean per-
sistentes y capturables a largo plazo.

¢RELOJ SUIZO O TEORIA DEL CAOS? LA TESIS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

i //i PERSISTENTES

Y CAPTURABLES
A LARGO PLAZO

/
’,
%
-
-
-
-

=5
ERELLR
P diomano
LIMITACION ACEPTADA:

| OBJETIVO PRUDENTE Y CONSERVADOR |

Camino y “maldicion” del inversor

«You must choose your future regrets.»11
—Christopher Hitchens

Para un inversor, la via hacia la sobriedad —a no dejarse arrastrar ni por fantasias de ren-
tabilidad imposible, ni por sus sesgos, ni por sus emociones a lo largo del camino— pasa por
superar varios hitos o etapas que se va encontrando por el camino. Puntos de inflexion
que van en la direccidn ensefiarnos las verdades del barquero y de hacernos mas humildes
pues, al empezar a invertir, lo habitual es creerse el siguiente Buffett o Druckenmiller.

Tras las fantasias iniciales de enriquecimiento rapido, uno de los primeros hitos es reco-
nocer lo que podemos y no podemos llegar a conocer de los mercados financieros, y asumir
de manera realista y estoica sus consecuencias. Reconocer los limites epistemolégicos de
invertir —el “muro” que acabamos de comentar—, o como diria el torero, “lo que no puede
ser, no puede ser y ademas es imposible”.

11 «Tienes que elegir cudles seran tus arrepentimientos futuros».
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Otra fase se alcanza cuando finalmente el inversor dobla la rodilla frente a la indexacion.
No tanto por afirmar que sea imposible batir al indice —Ia naturaleza de los mercados no
hace que sea imposible, sino que es mucho maés dificil de lo que podiamos imaginar—, sino
por asumir que la indexacion es suficiente. Esto es, no vale la pena intentar predecir qué
acciones o qué fondo va a ser el que dentro de una o dos décadas superara al indice, si el
riesgo es elegir uno de los 19 entre 20 que no lo conseguiran.

Otro hito es reconocer que invertir en una tnica clase de activo —habitualmente en bolsa
y aunque sea de manera indexada—, puede darnos una desagradable sorpresa al cabo de
una década o mas. Como vimos en cartas anteriores, la indexacion en bolsa, asi como otras
clases de activos, pueden dejarnos sin rentabilidad durante una o dos décadas!2. Invertir en
varias clases de activos —también conocido por “diversificar”— es un primer paso para evi-
tar las travesias por el desierto que todas las clases de activo acaban por sufrir de vez en
cuando.

Llegados a la conclusion de que la manera mas prudente y segura de invertir es hacerlo de
manera indexada y diversificando en varias clases de activos, surge el problema de en qué
clases de activos y en qué proporcion hacerlo: A esta cuestion se le llama el problema
del Asset Allocation.

La Odisea del Inversor: El Camino hacia la Sobriedad

El inicio. Arrastrado por fantasias
de rentabilidad imposible y el ego.

Hito 1. Reconocer los limites. Asumir estoicamente Hito 2. La rendicién. No es imposible batir al
las consecuencias de no poder predecir el futuro. mercado, pero el riesgo de elegir a los 19
perdedores no compensa.

|Esto esté chupado! Lo que no puede

o
Un par de pelotazos g' me asdeefr'"g‘; g: ime se;l;ly Me rindo. No necesito _
etiro. Tiembla, Wall Street, s POve, trar | I pajar.
e ek el e | LO QUE No st s
= PUEDES % indexacion es suficiente,
SABER DEL - X 7

MERCADO .

Futuro

LOR. >
Midas =N

Vifieta 4: La Travesia por el Desierto (EI Activo Unico). | | Vifieta 5: El Oasis de la Diversificacion. Vifieta 6: La Sobriedad y el Gran Dilema Final.
Hito 3. La desagradable sorpresa. Invertir en una sola clase | | Hito 4. Diversificar. Elrrrimer paso para evitar las largas lusion. Llegar a la sobriedad ir ra trae
activo (incluso indexado) puede dejarte afios sin rentabilidad. | | travesfas por el desierto que sufren todos los activos. una nueva pregunta crucial.

Llevo diez afios sentado jAh! Si mezclo diferentes g Ya sé como invertir
E aqui y no me he movido ni cosas, cuando una se seca, la - (indexado y diversificado). Ahora...
un metro. jQué sed de otra me da de beber. El camino ¢cuénto pongo en cada platillo?
rentabilidad! es mas suave. A g Blem./emdo al problema del

‘Asset Allocation’.

El viaje hacia la prudencia

Hay dos grandes clases de respuesta a las preguntas del Asset Allocation. Una primera
clase consistente en seleccionar y establecer un reparto fijo a lo largo del tiempo de activos
en cartera. Y una segunda que consiste en, ademas de seleccionar los activos, variar la pro-
porcion entre ellos —de manera discrecional o sistematica— a lo largo del tiempo.

Dentro de la familia de la primera clase —carteras multiactivo fijas—, se puede encontrar
toda una multitud de variantes fundamentadas en diversas filosofias subyacentes. Como en
la receta del gazpacho o de la tortilla de patatas, podemos encontrar diferentes variaciones

12 Recordemos brevemente que la bolsa estadounidense ha pasado por varios periodos en los que
no ha subido nada en mas de una década. Que el Nikkei japonés pasé 35 afios sin recuperar su nivel
de finales de 1989, o el IBEX-35 espafiol ha tardado 18 afios en recuperar el nivel de 2007. Que el
oro tard6 27 afios en recuperar su precio de 1980. Incluso la liquidez puede pasar mas de una dé-
cada con rendimientos de 0% o negativos (Europa entre 2010y 2022).
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de cudl es la mejor proporcién de ingredientes segun el libro o regién donde se consulte.
Desde la tipica cartera mixta que combina en diferente proporciéon bolsa y bonos —la mas
popular en Espafia, con mas de 600 fondos de este tipo, incluyendo roboadvisors—, pasando
por las conocidas 7Twelve, Coffeehouse, Permanente, Golden Butterfly, Ivy, Bogle de 3-Fon-
dos, Sandwich, No-Brainer, Weird, Pinwheel, etc.

Aunque todos estamos de acuerdo en la nece-
sidad de diversificar, nos encontramos con que
los defensores de una distribucién concreta
tienden a comportarse como hooligans del fut-
bol (o defensores de la tortilla de patatas con
cebolla frente a los sin cebolla): Cada uno de-
fendera hasta su udltimo aliento que un con-
junto de activos y un tipo de distribucién es y
sera siempre superior al resto.

Sin embargo y como vamos a ver, no hay manera de zanjar empiricamente el debate mas
alla de la exposicion de las razones que sustentan cada cartera.

La “maldicion” de construir cartera

Parafraseando a Jena-Paul Sartre, no se puede no elegir. Es decir, si decidimos invertir de
manera diversificada, tenemos que elegir una cartera u otra. Aparece entonces un fenémeno
curioso e inevitable y hasta cierto punto obvio, pero no por ello menos incémodo: elijamos
la cartera que elijamos —presuponemos que el inversor elije una cartera sensata como al-
guna de las arriba mencionadas— siempre habra una cartera que obtendra mayor retorno
para cualquier ventana de observacion concreta; sean 6 meses o 15 afios.

Ademas, la cartera que lo haya hecho mejor en un periodo amplio de por ejemplo 5 6 10
afios, habra pasado también por subperiodos en los que otras carteras lo habran hecho me-
jor. Si denominamos C-1, C-2, C-3, etc. a las diferentes carteras arriba mencionadas, nos en-
contramos con que, segun el tamafio de la ventana de observacién o periodo P-1, P-2, P-3,
etc., una u otra cartera serda la que mayor retorno consiga:

Periodo 1:

Cartera 4 obtiene
el mayor retorno P-4: Mejor C-1

=% "

f f } } t » Meses

- I
Y
Hoy P-2: Mejor C-2
% >4
.8
P-3: Mejor C-7

En este ejemplo, la Cartera-7 es la mejor a mayor plazo, por ejemplo, 5 afios. Pero fijémonos
que a lo largo de esos 5 afios ha habido periodos en los que otras carteras han obtenido
mayor rentabilidad, como la C-2 en el Periodo-2. Pero incluso dentro del Periodo-2, la C-1
lo ha hecho mejor durante un tiempo (P-4).

Esto es inevitable: Combinando diferentes activos que a su vez transcurren por caminos
distintos, se construyen carteras con diferentes trayectorias a lo largo del tiempo. Es decir,
como cada cartera sigue un camino diferente, para distintos periodos nos encontramos con
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que una es siempre “la mejor” para esa ventana de tiempo concreta. En consecuencia, no
puede haber una cartera que sea siempre la mejor en todo momento y para toda ventana de
observacion (la “Cartera Perfecta”).

;Por qué algo tan obvio es importante? Porque la inversiéon no es un mero ejercicio ma-
tematico que observamos desde la frialdad de un Excel o una pizarra académica, sino
que esta inextricablemente fusionado con nuestros sesgos, con c6mo percibimos y
sentimos el camino mientras lo recorremos.

En la inversion real, una vez hemos elegido una cartera multiactivo sensata con la que in-
vertir a largo plazo, siempre habra otras carteras que lo haran mejor que la nuestra, para
cualquier ventana de observacion dada. Si, por ejemplo, evaluamos la marcha de nuestra
inversién cada uno o dos afios, siempre habra otra cartera o activo que lo habra hecho mejor
en ese tiempo.

Lo queramos o no —todos somos seres humanos que compartimos una misma bioquimica
cerebral y trayectoria evolutiva—, es entonces cuando entran en juego nuestros sesgos y
emociones. Sesgos que todos llevamos incorporados y de los que nadie, ni siquiera los in-
versores o gestores mas experimentados, se salvan de sufrir:

Sesgo de retrospectiva. Pensamos: "ya sabia yo que invertir en esta otra cartera o activo
eralo que habia que hacer". Como comentamos antes, observamos lo que ha pasado y vemos
los eventos como si hubieran sido predecibles, aunque no lo fueran en su momento. Nos
hace sentir tontos o culpables por no haber invertido en la otra Cartera-N o tal activo, igno-
rando que a pesar de la narrativa que hoy nos parece inevitable, en ese momento era impo-
sible realmente anticipar lo que iba a ocurrir, como siempre lo es.

Sesgo de Arrepentimiento. Aunque a nivel racional sepamos que no se podia prever qué
cartera o activo lo iba a hacer mejor, no podemos evitar sentir un dolor emocional al descu-
brir que una eleccién alternativa (invertir en esa otra cartera o activo) habria resultado en
un mejor desenlace que la eleccién que realmente hicimos. Este arrepentimiento nos lleva
a comparar constantemente nuestra cartera, real y diversificada, con la cartera o activo que
mejor rendimiento ha tenido. No s6lo es una comparacion irreal, sino que es injusta contra
nosotros mismos.

Sesgo de Resultado. Juzgamos la calidad de nuestra cartera basandonos unicamente en un
resultado parcial, en lugar de evaluar el proceso subyacente que nos llevé a elegirla. Si ele-
gimos una cartera prudente y sensata, y obtenemos un retorno en linea con lo esperado —
algunos periodos serd un retorno por debajo de la media de largo plazo, y otros por en-
cima— no deberiamos “sufrir” por ello. Sin embargo, el sesgo de resultado nos hace sentir
mal porque otra cartera obtuvo un retorno mayor en el mismo periodo.

FOMO (Fear Of Missing Out). El "miedo a quedarse fuera" no solo ocurre antes de invertir,
sino también de forma retrospectiva y continua. Al ver las noticias o las redes sociales y
escuchar sobre las ganancias de tal cartera tal activo estrella, sentimos una ansiedad social
y financiera por no estar participando de “la fiesta" en la que parece que todo el mundo esta
participando y enriqueciéndose menos nosotros.

Todos estos sesgos nos empujan, de nuevo, a actuar como el “inversor saltamontes” ya co-
mentado. Son punzadas que, elijamos la cartera que elijamos, nos van a estar martirizando
constantemente durante todos los afios como inversores. Esto es —y ya que no hay alterna-
tiva a no invertir—, durante toda nuestra vida desde que empezamos a invertir.
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Esta es la maldicién del inversor: Estar condenado a sufrir por el simple hecho de tener
que decidir en qué invertir frente a otras opciones: Elija lo que elija, siempre habra otras
carteras y otros activos que lo hagan mejor que él para cualquier periodo o ventana de ob-
servacion. Ni ganara al final —porque no podemos saber qué cartera o activo sera el mas
rentable a n afios vista—, ni ganard por el camino porque otros le estardn ganando siempre
en todos los horizontes que observe.

En el fondo, este malestar se debe a que comparamos nuestras inversiones contra la trampa
de la "cartera perfecta en retrospectiva”. Es una trampa mental porque la “cartera per-
fecta” no puede existir: en cualquier periodo de tiempo siempre habra un activo, sector o
pais especifico que lo haga mejor que el resto. Sin embargo, adivinar cual sera antes de que
ocurra es estadisticamente imposible de forma consistente.

;Qué hacer entonces?

- Desde el punto de vista psicolégico y conductual:

Mitigar estos sesgos es fundamental, ya que el mayor enemigo del inversor a largo plazo no
suele ser el mercado o la cartera que eligio, sino el potencial de iatrogenia (autosabotaje) de
nuestro propio comportamiento a lo largo del camino!3.

1. Contrato con nosotros mismos. Jason Zweig, en su comentario al capitulo 8 de “El In-
versor Inteligente” de Benjamin Graham —un capitulo que, a pesar de haber sido escrito en
1949, sigue siendo pionero en la disciplina del behavioral investing y de plena actualidad—
propone poner por escrito, a modo de contrato con nosotros mismos, la politica de inver-
sion que elijamos:

e Objetivos: ;Para qué es este dinero? (Jubilacién, comprar una casa, ahorros del pe-
que, tranquilidad financiera).

e Toleranciaalavolatilidad y drawdowns: Cuanto estas dispuesto a que caiga tem-
poralmente tu inversién sin entrar en panico. Esto limitara bastante las opciones a
la hora de elegir cartera

e Cartera (Asset Allocation): Razones para elegir unos activos —y no otros— y el por
qué la ponderacion elegida.

e ;Quétiene que ocurrir en la cartera para abandonar el plan de inversion?: Ra-
zones por escrito por las que abandonaremos el plan de inversion.

Cuando la cartera caiga significativamente —que lo har3, y entonces tendremos que revisar
objetivamente si cumple las razones por las que abandonamos o no— o el FOMO ataque
porque tal o cual activo se dispare al alza y nos parezca obvio que podriamos haber ganado
muchisimo mas (sesgos de retrospectiva y falacia narrativa), leer el documento firmado con
nosotros mismos.

El “contrato”, al recuperar las razones racionales por las que elegimos la cartera, servira
para centrar de nuevo la percepcion hacia el "yo frio y 16gico”, amortiguando las emociones

13 Ademas de estas directrices, nunca esta demas seguir aprendiendo sobre behavioral investing
(por ejemplo, con “La psicologia del dinero” del Morgan Housel o “Psicologia Financiera” de James
Montier). Aunque saber mas del tema no nos va a evitar que “lo pasemos mal”, al menos nos hace
mas conscientes de por qué nos sentimos asi y de los peligros que puede tener para nuestros objeti-
vos de inversion dichas emociones y sesgos.
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del momento y evitando tomar decisiones movidas por nuestros sesgos en un momento de
exacerbacion emocional.

2. Diversificar significa "tener siempre algo de lo que quejarse". Por definicion mate-
matica, si estas bien diversificado, siempre habra una parte de tu cartera que rinda peor que
el resto (por ejemplo, los bonos en nuestra cartera), y siempre habra un activo externo que
lo haga mejor que tu cartera en su conjunto.

Hay que recordar que, si todos tus activos suben a la vez y al mismo ritmo, no se esta diver-
sificando en realidad, y probablemente se esté asumiendo mas riesgo del previsto.

3. Evaluar las hipétesis el proceso, no el resultado. Para combatir el sesgo de resultado
y el sesgo de retrospectiva, hay que recordar juzgar las decisiones segtn la informacién que
se tenia en el momento de tomarlas, no “a toro pasado”.

El proceso de inversion es lo inico que controlamos realmente. Los mercados y los activos
haran lo que quieran mafiana, pero la decisiéon de por qué invertimos como lo hacemos es
lo Gnico sobre lo que tenemos control.

5. Reducir la exposicion al "ruido” y la frecuencia de revision. Mirar la cartera todos los
dias o seguir a "gurus" financieros en redes sociales es la receta perfecta para ser los cam-
peones de la ansiedad. En las noticias solo se habla de lo que ha tenido movimientos extre-
mos recientemente o del fondo o cartera que mejor lo hecho el afio pasado, exacerbando los
sesgos de retrospectiva, de arrepentimiento y de FOMO.

Es aconsejable revisar la marcha de la cartera con la frecuencia que la estrategia de inver-
sion requiere. Por ejemplo, un trader intradia —actividad que desaconsejamos por ser per-
judicial para la salud!*— necesita revisar sus posiciones constantemente en tiempo real a
lo largo del dia (y a veces de la noche). Pero una cartera construida para cabalgar los ciclos
econdmicos no necesita revisarse mas alla de la frecuencia de rebalanceo (si es uno mismo
quien la implementa), o semestral/anualmente si invertimos a través de un vehiculo. En
este caso, cuantas menos veces la revisemos, menos oportunidades daremos a las punzadas
de dolor y a las fuerzas que las emociones nos producen.

6. La estrategia "Core & Satellite" (Ntcleo y Satélite) puede servir para “matar el gusani-
llo” del FOMO y derivar el impulso a “hacer algo” hacia un terreno con poco impacto en
nuestra inversién de largo plazo.

Por ejemplo, podemos destinar entre el 90%-95% a una cartera sensata que vamos a res-
petar (el “Core” de nuestra inversion), dejando un 5%-10% para esas decisiones individua-
les que en el momento nos gustan tanto y no podemos resistirnos porque “lo vemos claro”.

De esta forma, si el activo de moda sube mucho, se participa de la alegria (mitigando el
FOMO). Y si se hunde, el plan financiero a largo plazo (el nicleo) permanece totalmente a
salvo?s.

14 Recordemos que esta actividad lleva al 97% de inversores a perder dinero. Ver, por ejemplo: Fer-
nando Chagué etal. (2019) — “Day trading for a living?”

15 Un ejemplo lo tenemos en el conocido inversor Ray Dalio, hasta hace poco gestor de Bridgewater,
el hedge fund mas grande del mundo. Dalio practicaba una politica similar en la gestién del fondo
Pure Alpha, en el que se reservaba entre el 1% y el 5% para posiciones fuera de la estrategia siste-
matica de construccion de cartera, en las que decidia arbitrariamente qué hacer. En algunos casos
se documenta que ayudo, como en 2008, consiguiendo que el fondo terminase en positivo del 9%
cuando el S&P 500 cay6 un -37%. Pero en otros penalizé, como en 2009, afio en el que el fondo
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AFFINIUM - Carta 4° trimestre 2025

- Desde el punto de vista metodoldgico:

Lo primero es considerar profunda y objetivamente las razones por las que elegimos una
cartera sobre otra. Sera la violacion o pérdida de dichas razones las que legitimamente
nos sacaran de una inversioén equivocada, no la constante comparativa con otras opcio-
nes e interferencia de nuestros sesgos y emociones contra nuestro buen juicio. En el caso de
la construccién de carrera con diferentes clases de activos, debemos elegir no intentando
adivinar cual serd la mejor combinacién y distribucioén de activos a n afios, sino aquella com-
binacién con la que nos podamos sentir comodos a lo largo del camino, sabiendo que siem-
pre habra otras combinaciones que lo haran mejor que la nuestra.

Para nosotros, esto consiste en elegir de manera sensata las razones por las que invertimos
como lo hacemos. Si dichas razones son consistentes y robustas, no nos importara tanto ni
la volatilidad (inevitable en mercados libres), ni los periodos en los que la cartera atraviese
malos momentos (2022), ni el hecho de que otras combinaciones de activos inevitablemente
lo haran mejor a lo largo del camino.

Nosotros pensamos que mas que esforzarse en imaginar cdmo sera el futuro para entonces
buscar la cartera 6ptima, la decision mas prudente es poseer suficientes clases de acti-
vos cuyo motor de crecimiento sea lo mas inevitable posible a lo largo de los ciclos.
De esta manera evitaremos el peor de los escenarios para nuestra inversion: construir una
cartera excesivamente concentrada en lo que crefamos iba a pasar, pero que finalmente no
ocurrié como pensabamos, convirtiendo asi nuestra jubilacion (o los ahorros para el peque
o tal o cual proyecto a largo plazo) en una catastrofe de la soberbia intelectual.

Como hemos descrito en otras ocasiones, nuestra particular solucion al problema de definir
una cartera hereda lo aprendido a lo largo de milenios. Desde el precepto salomdnico de
diversificar en varias clases de activos porque “no le es dado al hombre el don de la pres-
ciencia” (siglo X a.C.), pasando por el talmudico (siglo I1I) de repartir equitativamente entre
negocios (bolsa), inmobiliario y dinero real (oro), asi como la incorporacién de la deuda
(bonos) de la mas alta calidad gubernamental en la Venecia del siglo XIII. Es decir, nuestra
eleccion descansa en la persistencia a lo largo de milenios de las cuatro clases de acti-
vos asociadas al desarrollo y funcionamiento de todas las civilizaciones —oro, bolsa,
bonos e inmobiliario—, asi como en la aceptacion de que no sabemos cual de esos activos lo
hard mejor en el futuro, y de ahi la equiponderacion.

Con Aristoteles, creemos que la virtud esta en el punto medio. Ni pretendemos que la cartera
Affinium sea la mejor en todo momento y para cualquier inversor, ni la mas rentable. Pero
s perseguimos ese punto de equilibrio entre potencial de revalorizacién y riesgos asumidos
que permiten sobrellevar mejor la inversion a lo largo del camino.

Esta diversificacion no implica que siempre se vaya a mantener una descorrelacion perfecta
entre los activos —en 2022 ninguno de los activos dio rentabilidad positiva y los bonos ex-
perimentaron su mayor caida desde hace mas de dos siglos—, pero lo mas frecuente sera
que unos estén aportando por encima de la media (en 2025 fueron las bolsas y sobre todo
el oro), mientras que otros estén restando rentabilidad (el inmobiliario y, sobre todo, los
bonos).

apenas lleg6 a conseguir un 2% cuando el S&P 500 subié un 26.4%. No hay evidencia de que la
aportacion agregada de Dalio en la parte satélite de la cartera fuera de gran valor a largo plazo, pero
al menos “maté el gusanillo” de querer hacer siempre algo.
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AFFINIUM - Carta 49 trimestre 2025

El enfoque que damos a la gestion de Affinium, practico y prudente, no consiste pues en
buscar "la mejor cartera” o perseguir esa cartera perfecta que no puede existir —lo perfecto
es enemigo de lo bueno—, sino en configurar "la menos mala" frente a un futuro necesaria-
mente incierto. Entendida como una cartera con la que esperamos arrepentirnos y sufrir lo
menos posible durante el camino. En otras palabras, renunciamos a buscar el numero gana-
dor de la loteria —aunque siempre le tocara a otro— y, a cambio, buscaremos una combi-
nacién susceptible de resistir y capitalizar razonablemente cualquier futuro.

SOBERBIA
INTELECTUAL

Gracias por tu tiempo, consideracién y por acompanarnos en este viaje. S6lo nos queda re-
cordar que, como siempre, quedamos a vuestra entera y directa disposicién para aclarar
cualquier duda, cuestiéon o comentario que querais hacernos.

Muy atentamente,
Marcos Pérez y Sharash Alexander

Miembros del comité de inversion de ENNOS Value EAF, entidad regulada
por CNMV y asesora del fondo de Inversis SGIIC, Affinium Internacional FI

Nota: Las ilustraciones de esta carta han sido generadas con inteligencia artificial con fines pura-
mente ilustrativos y didacticos.

Aviso legal:

Todo el contenido de este documento estd protegido por las leyes de Propiedad Intelectual y sujeto a las siguientes condiciones:
Ninguna parte total o parcial de este documento podrd ser copiado, reproducido, modificado, publicado de nuevo, cargado, ma-
nipulado, transmitido o distribuido de modo alguno, en ningtin soporte, total o parcialmente, sin el consentimiento previo por
escrito de los representantes de Affinium Internacional FI; salvo una copia de los materiales que usted podrd almacenar en su
ordenador personal para uso privado, sin fines comerciales, respetando todos los derechos de propiedad intelectual y cualquier
otro derecho que se pudiera mencionar. La reproduccion, almacenaje permanente y la difusion de los contenidos o cualquier otro
uso que tenga finalidad ptiblica o comercial queda expresamente prohibida sin el consentimiento previo expreso y por escrito.
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