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Los activos de riesgo han empezado 2025 con fuerza. Aunque la dltima reunién de la FED de 2024
provocé temporalmente un escalofrio en los mercados, parece que los inversores han vuelto de
las fiestas en modo "riesgo activado”. El anuncio del megaproyecto de inversion Stargate, un vasto
programa dedicado a los centros de datos para la inteligencia artificial, desaté una oleada de
optimismo en los mercados. Este ambicioso proyecto se basa en un consorcio que reine a Estados
Unidos y a varios grandes actores privados, como SoftBank, Oracle y OpenAl. En ultima instancia,
se espera recaudar 500.000 millones de délares, lo que ilustra la magnitud de la inversién en IA 'y
el entusiasmo de los inversores por este sector de rapido crecimiento. La mayoria de los indices
bursatiles ganaron entre un 2% y un 8%, y por una vez los sectores defensivos y la renta variable
europea obtuvieron mejores resultados. Si se observé una importante rotacion sectorial, sobre
todo a finales de mes, tras el sorprendente anuncio del ascenso de DeepSeek, un nuevo gran actor
de la inteligencia artificial practicamente desconocido hasta ahora, que causé conmocién en el
sector tecnolégico. A pesar de los historicos incendios forestales en California, que ya han causado
dafios estimados por los expertos en mas de 150.000 millones de dolares y podrian costar a las
aseguradoras mas de 20.000 millones, el sector se comporté bastante bien, registrando una
rentabilidad del 2,3% en EE.UU. y del 6,6% en Europa. Aunque los inversores han aceptado que la
inflacién estadounidense tardarad en volver al objetivo del 2% y que, por tanto, la Fed no se
apresurara a recortar los tipos, siguen viendo el vaso medio lleno en lo que respecta a las
perspectivas econdmicas para 2025. Las constantes amenazas del presidente Trump de imponer
nuevos aranceles no parecen asustar a los mercados por el momento. En cuanto a los tipos de
interés, el rendimiento aleman a 10 afios subid 18 puntos basicos hasta el 2,54%, mientras que su
homdlogo estadounidense se mantuvo estable en torno al 4,5%. La mayoria de las materias primas
se comportaron bastante bien, como el oro, que gan6é mas de un 6% y se acerca lenta pero
inexorablemente al nivel psicolégico de los 3.000 délares la onza.
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Tendencias del mercado hasta finales de enero de 2025

Equities in Local Currencies

End of January MSCI World  S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCI EM CSI 300

Perf 1 Month 3.47% 2.70% 7.98% 7.72% 6.67% 8.59% 1.66% -2.99%

Perf 3 Month 5.19% 5.87% 9.51% 8.16% 5.97% 6.82% -2.34% -1.90%

Perf YTD 3.47% 2.70% 7.98% 7.72% 6.67% 8.59% 1.66% -2.99%
Commodities Currencies vs EUR

End of January WTI Oil Brent Oil Gold JPY (c]:14

Perf 1 Month 1.13% 2.84% 6.63% 3.19% -0.09% 1.24% -1.03% -0.43%

Perf 3 Month 4.72% 4.92% 1.98% -4.82% 5.03% 2.92% 0.91% -0.40%

Perf YTD 1.13% 2.84% 6.63% 3.19% -0.09% 1.24% -1.03% -0.43%

Bloomberg Indices Bonds Total returns
End of January Global us Euro US10Year German 10 Global Global High Emerging
Aggregate Aggregate Aggregate  Treasury Year Bund Credit Yield Sovereign $

Perf 1 Month 0.57% 0.53% -0.03% 0.68% -1.76% 0.59% 1.37% 1.06%

Perf 3 Month -1.25% -0.07% 0.87% -0.59% -0.84% -0.96% 1.64% 0.97%

Perf YTD 0.57% 0.53% -0.03% 0.68% -1.76% 0.59% 1.37% 1.06%

Fuente: Bloomberg 31/01/25

Como deciamos en la introduccion, los inversores siguen viendo el vaso medio lleno, y con razén.
Las perspectivas econdmicas siguen siendo estables para 2025, y se espera que la economia
mundial crezca en las mismas proporciones que el afio pasado. Incluso se espera que Alemania
vuelva a crecer. El 23 de febrero se celebraran elecciones, que podrian deparar (buenas)
sorpresas. De hecho, los inversores esperan que el freno de la deuda se levante gracias a estos
futuros cambios al frente del pais, lo que podria revitalizar el crecimiento y garantizar que
Alemania recupere su estatus de potencia europea, aunque el nuevo gobierno pueda tardar algin
tiempo en ser operativo.

Los principales bancos centrales se enfrentan a varios retos, pero parecen tener buena visibilidad,
aunque sigan dependiendo de los datos econémicos futuros. Desde las revisiones de diciembre, el
consenso es que la Fed recorte los tipos solo dos veces (mantuvo los tipos sin cambios en la
reuniéon de enero), mientras que se espera que el BCE los recorte tres veces en 2025. De hecho, ya
efectud su primer recorte de tipos del afio a finales de enero, reduciendo su tipo de interés oficial
en 25 puntos basicos, hasta el 2,75%. En la rueda de prensa posterior a la reunidn, el discurso de
Madame Lagarde fue mixto, con "vientos en contra" persistentes en la actividad econémica y
presiones salariales auin presentes en ciertos sectores.
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Pfojections

~anf char nlecs r | athenyisa)
Year over Year
Diflerence ¥om Ociooer 2024 Q4over Q4 2
Estmaie Pmrclom _ WEO Projectons 1/ Estmae Projections
2023 2024 2025 2006 2025 2026 2024 2025 2026
World Output 33 32 33 33 0.1 0.0 34 32 31
Advanced Economies 1.7 1.7 1.9 18 01 0.0 18 19 1.7
United States 29 28 27 21 05 0.1 27 24 21
Euro Area 04 08 1.0 14 02 0.1 1.1 12 14
Germany 203 -0.2 03 1.1 05 03 -0.1 038 09
France 1.1 11 0.8 1.1 03 -0.2 0.7 1.0 12
Ry 0.7 06 07 09 -0.1 0.2 086 1.0 0.7
Spain 27 31 23 18 0.2 0.0 32 19 20
Japan 15 -0.2 1.1 08 0.0 0.0 0.7 038 07
United Kingdom 0.3 09 16 15 0.1 0.0 1.7 18 13
Canada 15 13 20 20 04 0.0 18 21 1.9
Omer Advanced Economies 3/ 1.9 20 21 23 0.1 0.0 1.7 28 1.7
Emerging Market and Developing Economlies 44 4.2 4.2 43 0.0 0.1 46 4.2 4.2
Emerging and Dev eloping Asia 57 52 5.1 5.1 0.1 0.2 56 49 5.1
China 52 438 46 45 0.1 04 49 45 45
India 4/ 82 6.5 6.5 65 0.0 0.0 15 65 6.5
Emerging and Dev eloping Europe 33 32 22 24 0.0 0.1 23 29 16
Russia 36 38 14 12 0.1 0.0 27 12 1.2
Latn America and he Caribbean 24 24 25 27 0.0 0.0 26 27 24
Brazil 32 37 22 22 0.0 0.1 4.1 21 23
Mexico 33 18 14 20 0.1 0.0 18 14 21
Middie East and Central Asia 20 24 6 39 03 03 % s S
Saudi Arabia 28 14 33 41 -13 03 50 12 41
Sub-Saharan Afica 36 38 42 42 0.0 0.2 - L =l
Nigera 29 31 32 30 0.0 0.0 35 7 38
South Afica 0.7 08 1.5 16 0.0 0.1 1.7 086 22
Memarandum
Worid Grow h Based on Market Exchange Rales 28 27 29 28 0.1 0.1 29 27 26
European Union 08 1.0 14 17 02 0.0 13 1.5 1.7
ASEAN-5 & 40 45 46 45 0.1 0.0 49 39 50
Middie East and North Afica 18 20 35 39 05 03 - Sl o
Emerging Market and Middie-Income Economies 45 42 42 42 0.0 0.1 48 42 42
Low -income Dev eloping Countries 4.1 41 46 54 0.1 0.2
World Trade Volume (goods and services) 6/ 0.7 34 32 33 0.2 ~0.1
Advanced Economies 0.0 22 21 25 0.5 03
Emerging Market and Dev eloping Economies 20 54 50 48 03 0.2
Commodity Prices
ol -16.4 -19 117 -26 -13 1.0 -10.8 50 -22
Nonfuel {average based on wordd commodity impornt 57 34 25 01 27 09 7.1 0.1 05
World Consumer Prices 8/ 6.7 57 42 35 0.1 =0.1 5.2 35 30
Advanced Economies % 46 26 21 20 0.1 0.0 22 24 20
Emerging Market and Dev eloping Economies 8/ 8.1 78 56 45 03 0.2 76 48 38

Note: Real effective exchange rates are assumed 10 remainconstant at the levels prevaling during Ociober 22-November B, 2024 Economies arelisted on the basis of

;Qué puede frenar el animo de los inversores? Segun una encuesta mensual de Bank of America a
gestores de carteras, el principal temor es una nueva guerra comercial. Desde la elecciéon de
Donald Trump, no pasa un dia sin que el presidente republicano amenace a un socio econdémico
con nuevos aranceles si no se "somete" a sus exigencias. Esta actitud es una espada de Damocles
que pende sobre las cabezas de las empresas que podrian verse afectadas por estas decisiones
politicas. China, que segiin Trump aplica practicas de competencia desleal hacia Estados Unidos,
sigue siendo uno de los principales objetivos. Canada, México y la mayoria de los paises
latinoamericanos, que no hacen lo suficiente para evitar el narcotrafico y la inmigracién ilegal,
también estan ahora en la linea de fuego, al igual que Europa, la mayoria de cuyos miembros no
cumplen la exigencia de invertir un minimo del 2% del presupuesto anual en defensa (segin
Donald Trump, esta exigencia deberia aumentarse al 5%).

(P Weisshorn Asset Management SA - 7, rue des Alpes, Case Postale 1800. CH - 1211 Ginebra 1

) XMinfo@weisshorn-am.com gizg+ 41 22 316 03 30 www.weisshorn-am.com



mailto:info@weisshorn-am.com

Los primeros anuncios se hicieron el fin de semana. Las importaciones procedentes de México y
Canada estaran gravadas con un 25% a partir del 4 de febrero, y las procedentes de China estaran
sujetas a un aumento del 10% sobre los impuestos ya en vigor.

El Sr. Trump también ha planteado la idea de anexionarse Canada y Groenlandia y recuperar el
control del Canal de Panama. Como puede verse, hemos entrado en una nueva era politica en la
que es probable que las "amenazas y el chantaje” primen sobre la "diplomacia de la lengua". Esta
politica mercantilista asusta a los inversores porque hace temer una nueva ola de inflacién que
podria desencadenar una correccion de los activos de riesgo. El déficit presupuestario
estadounidense también es un problema, pero como hemos mencionado varias veces estos
ultimos afios, mientras reine la confianza y Estados Unidos encuentre inversores que se traguen
sus billones de deuda, este riesgo no deberia materializarse.

Bullish Catalyst 2025 Bearish Catalyst 2025
Chart 11: Most bullish catalyst for 2025...China growth acceleration I Cha.rHI: Most begrlsh catalyst for 2025..global trade war o
Which of the following developments would you see as the most bullish in 20257 Which of the following developments would you see as the most bearishin 20257
China growth accelerates 0% Glahal rade war
Al productivity gains
Disorderly rise in bond yields
UUS/Russia/lkraine peace deal
U Fed rate hikes
Fed rate cuts o Dec 4
U e stimuls mNov-24 Disarderly overshoot in LIS dollar
o5 0 15 W I 30 F M0 5 50 45
Source: Boft, Global Fund Manager Survey. Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH BiofA GLOBAL RESEAR(D

Aunque el consenso es que no habra sorpresas desagradables en el frente macroecon6mico, esto
no significa que el afio vaya a ser tranquilo para los activos de riesgo. A modo de recordatorio, en
2024 el S&P500 completd su sexto afio consecutivo con un movimiento superior al 15%, y de esos
seis anos, jcinco fueron positivos! Con la excepcién de la caida del 19,4% en 2022, el indice
estadounidense gano6 un 28,9% en 2019, un 16,26% en 2020 (el afio de Covid), un 26,9% en 2021
y mas de un 20% en los dos ultimos afios. Como sin duda sabe, los principales contribuyentes a
estas rentabilidades son los gigantes tecnoldgicos, apodados los "7 magnificos". Por tanto, aunque
podemos considerar que el riesgo de recesion en 2025 es bajo, las posibles rotaciones sectoriales
podrian provocar un cambio de liderazgo. A finales de enero ya tuvimos una muestra de lo que
podrian suponer estos cambios. Cuando empezé a circular el nombre de "DeepSeek”, valores como
Nvidia y Broadcom sufrieron importantes ventas, cayendo mas de un 17% en una sesién, mientras
que valores defensivos como Nestlé eran buscados por los inversores. Como deciamos en la
introduccién, la empresa china DeepSeek anuncié recientemente que habia desarrollado una
aplicacidn de inteligencia artificial en la linea de ChatGPT. Sin embargo, segin su fundador, Liang
Wenfeng, s6lo necesitaba 6 millones de ddlares para financiar el proyecto.

Aunque estas afirmaciones estén por demostrar (algunos sospechan que se ha podido vulnerar la
propiedad intelectual de OpenAl...), si dice la verdad, cambiara el panorama de la carrera por la
inteligencia artificial. Deepseek es tnico en el sentido de que es de cédigo abierto (el codigo es
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accesible y puede ser mejorado por cualquiera), lo que difiere de las soluciones opacas que ofrecen
las empresas estadounidenses. Aunque esta noticia puede no ser buena para ciertos gigantes
tecnolégicos estadounidenses y sus futuros beneficios, si lo es para la economia y para los
consumidores, que deberian beneficiarse de nuevas tecnologias de vanguardia a menor coste.

Magnificent 7 Stocks - S&P 500 Index Weights (as of 12/31/24)

mDec 2022 wmDec 2023 mDec 2024

A0.08%

354 33.5%
30.0%
@¢Charlresilello
25005
ZILERN: CREATIVE
PLAMNNING
15.0%
10408
5.0% 8 1%
1%
i =an mll il |
[l I =
oge N & . . . . -
Tesla Meta Google Amazon Microsoft NYIDIA Apple Mag ¥

Nadie puede negar que la renta variable estadounidense cotiza a multiplos histéricamente
elevados. La tremenda productividad de la region en los ultimos quince afios justifica en gran
medida estas valoraciones. Pero, como saben, el mercado de valores opera en un entorno que
valora el futuro, no el pasado. Si realmente se produce el crecimiento esperado, no cabe esperar
ninguna catastrofe, y la renta variable estadounidense mantendra su liderazgo sobre el resto del
mundo. Por otra parte, dado que algunas empresas cotizan a la perfecciéon, la mas minima
decepcion podria desencadenar ventas masivas y reasignaciones a sectores mas defensivos, con
valoraciones menos caras... Por el contrario, la mayoria de las acciones europeas cotizan con
valoraciones muy bajas, al igual que las acciones chinas.

Cada afio, los estrategas mas influyentes del mundo comparten su conviccién. Desde hace mas de
diez afios, algunos de ellos apuestan por un cambio de tendencia en el rendimiento de la renta
variable europea con respecto a la estadounidense... y cada afio, esta apuesta no ha dado sus frutos.
.Y silo hiciera este afio?

Algun dia ocurrira. Esta supremacia estadounidense no puede durar eternamente. En relacion con
el mercado estadounidense, no puede descartarse, por supuesto, un repunte de la renta variable
europea. Pero seran necesarias reformas en profundidad para que la renta variable europea
recupere su tendencia a medio plazo a la baja. También parece inevitable una politica de
desregulacion.

Una normativa cada vez mas onerosa en todos los sectores ahoga a las empresas y lastra su
rentabilidad.
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Por nuestra parte, no nos aventuramos en este tipo de apuestas y seguimos abogando por la
diversificacion. Nuestras carteras mantienen desde hace varios afios tanto temas de crecimiento

como defensivos.

iLe deseamos un maravilloso 2025!
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Class {-a:.. TRUMP POLICIES

RETURNS IN 2024

U.S. Small Caps
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*Image Shows The List of Some of The Executive Orders Signed By Donald Trump On Day 1
U.S Large Caps 9 9 v P Y
L L 07 Exited WHO» Trade Tariffs
23.3% a Citing mishandling of giobol Promisedtariff  TikTok ban
health crises & financial burdens. reviows & rojected  Signed on order
p 8y Biden-era qlcpol to pauge a law
Trade Brains Foreign Aid Pause e corporation  that would ban

Paused foreign aid for 90 days to assess tax cgreem‘ams. the TikTok app.
alignment with US. policies. P o

Border Security ®
Declared cortels terrorist organizations,
suspended refugee programs, & reviewsd g

travel bans. - b
Emerging Market Equities
Gender Policy -

Restricted federal recognition to only
two genders, reversing Biden-era
LGBTQ+ protections.

Commodities

Free Speech _

Banned federal censorship & promoted §

constitutional free speech rights '
across platforms.

Intl Developed Market Equities
Immigration Crackdown

Declared a border emergency, deployed
troops, & targeted illegal immigration.

Paris agreement Withdrawal #75%,
Prioritizing US. energy independence y

over global issues

Short Duration Treasurys

Fedoral Hiring Freezo %%
Paused government hiring except for (4
national security & public safety roles.

Long Duration Treasurys Ending Work From Home ¢

Mandated full-time in-office work for federal employees.

Roversing Biden Policies
Reveked 78 executive actions of the Biden Administration
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Mexico, Canada and China Account for About 40% of US Trade
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Aviso legal:

Estos documentos estdn destinados exclusivamente a los clientes de Weisshorn Asset Management que hayan firmado un mandato de gestion y hayan
expresado su deseo de recibir dicha informacion y documentos (como andlisis financieros, notas de investigacion, informes de mercado y comentarios
y/0 fichas informativas). Estos documentos no podrdn ser comunicados a terceros. La informacion y las opiniones (incluidas las posiciones) que
contienen tienen tinicamente fines informativos y no pueden considerarse como una solicitud, oferta o recomendacién para vender o comprar valores,
para influir en una transaccion o para entablar cualquier relacion contractual. En particular, ninguna informacion, documento u opinion (incluidos
los posicionamientos) indicados en este sitio web en relacion con servicios o productos puede constituir o considerarse una oferta o solicitud de venta
o compra de valores o de cualquier otro instrumento financiero en cualquier jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud esté prohibida por la ley o
en la que Ia persona que realice la oferta o solicitud no posea una licencia o autorizacion reglamentaria para hacerlo o en la que cualquier oferta o
solicitud contravenga la normativa local. Cualquier oferta o solicitud prohibida se considerard nula y sin efecto, y Weisshorn Asset Management hard
caso omiso de cualquier comunicacion recibida en este sentido. Las rentabilidades pasadas no deben tomarse como indicacion o garantia de
rentabilidades actuales o firturas, y no se ofrece ninguna declaracion o garantia, expresa o implicita, sobre rentabilidades futuras. Se aconseja a los
clientes que busquen asesoramiento profesional para evaluar las oportunidades y los riesgos asociados a cualquier operacion financiera antes de
comprometerse con cualquier inversion o transaccion.
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