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Estimado inversor,

|(l

El update de este mes suelen tiene 2 secciones ya que dejaremos el habitual “Hay que pensarlo” para el

préximo mes.

01. Update de mercado - comentarios de la actividad del mercado, de las decisiones de gestion
implementadas en la cartera y de las rentabilidades durante el periodo.

02. Leer o ver - una recomendacién de un libro, video o podcast que nos haya parecido
particularmente interesante y enriquecedor.

Esperamos que encuentre valiosa estas ideas y le animamos a reflexionar sobre las posibles sorpresas que
el futuro podrfa deparar.

Por favor, no dude en comunicarse con cualquier pregunta, comentario o critica.
Gracias por su continua confianza en Paradigma Stable Return Fund.

Saludos cordiales,

Comité de Inversién Paradigma Stable Return
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01.
Update de Mercado de marzo 2025

B YTD -1,7%; marzo 2025: -3,3%

Marzo trajo de vuelta una volatilidad de mercado muy intensa, culminando en uno de los peores meses
para la renta variable estadounidense, el délar estadounidense y la deuda publica alemana de los udltimos
afios. Por ejemplo, el indice S&P 500 en euros cayd' casi un 10 % en marzo: el peor mes desde la crisis del
COVID y uno de los cinco peores de los tltimos 20 afios. El bono alemén a 10 afios cayé un -2,8 %. En este
contexto de desplome en los mercados de renta variable y renta fija, la capacidad de adaptacién de
Paradigma Stable Return C permitié compensar parte de estas fuertes pérdidas, cerrando el mes de marzo
con una rentabilidad de -3,3 %. Esto situé el acumulado del afio 2025 en -1,8 %, devolviendo parte del
+11 % logrado en 2024.

Como comentamos en nuestra actualizacién de febrero, el Gltimo dia de ese mes modificamos nuestra
asignacién y comenzamos marzo con una asignacién prudente: solo un 33 % en renta variable, 40 % en
renta fija, 22 % en liquidez y 5% en oro. Esta decisién resulté ser extremadamente acertada, ya que el mes
se abrié con fuertes caidas tanto en renta variable como en bonos soberanos. La renta variable se vio
afectada sobre todo por la decision de Trump de iniciar los 40 dias de Cuaresma con otro vaivén
arancelario. En el lado de la deuda publica, Trump puso en entredicho el papel de EE. UU. en la defensa de
Europay en la OTAN, lo que llevé a Europa a anunciar un aumento del gasto publico.

En materia de aranceles, durante las dos primeras semanas tuvimos:

-1 de marzo: Trump pide al Departamento de Comercio que evallie si también se necesitan aranceles
sobre la madera y la madera tratada para proteger la seguridad nacional.

- 4 de marzo: entran en vigor aranceles del 25 % sobre Canadd y México.

- 4 de marzo: los aranceles sobre la energfa canadiense se reducen al 10 %.

- 4 de marzo: los aranceles sobre las importaciones de China se duplican al 20 %.

- 4 de marzo: Canada, México y China anuncian represalias.

- 5de marzo: tras reunirse con fabricantes de automéviles, Trump concede una exencién de un mes sobre
los nuevos aranceles que afectan a productos de México y Canadd destinados a fabricantes
estadounidenses.

- 6. demarzo: Trump pospone durante un mes los aranceles del 25 % a muchas importaciones de México
y algunas de Canada.

- 6 de marzo: Trump anuncia su intencién de imponer aranceles “recfprocos” a partir del 2 de abril.

- 10 de marzo: China responde con aranceles del 15 % sobre productos agricolas clave de EE. UU.

- 12 de marzo: Trump impone nuevos aranceles del 25 % a todas las importaciones de acero y aluminio.

- 12 de marzo: la UE responde prometiendo nuevos aranceles sobre productos industriales y agricolas de
EE. UU.

- 12 de marzo: la UE anuncia que retrasara la implementacién de estas medidas hasta mediados de abril.

- 12 de marzo: Canadd anuncia nuevos aranceles de represalia que entraran en vigor el 13 de marzo.

- 13 de marzo: Trump amenaza con un arancel del 200 % sobre vinos y licores europeos si la UE sigue
adelante con su plan de imponer un arancel del 50 % al whisky estadounidense.

' Toda la informacién relacionada con datos de mercado reflejada en este documento ha sido obtenida de Bloomberg.
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Al final de la segunda semana:

- EIS&P 500 acumulaba una caida® del -10 % para un inversor en euros (con el S&P 500 cayendo mas del
-5%y el USD bajando mas del -4 % contra el Euro).

- El activo refugio europeo, el bono alemdn de 10 afos, acumulaba pérdidas del -4% (en solo dos
semanas se evaporaron el equivalente a 1,7 afios de rentabilidad al 2,4 % que ofrecia a comienzos de
marzo).

- Paradigma Stable Return C, en medio de este desplome generalizado, fue ajustando dindmicamente
sus exposiciones para mantenerse por delante tanto del S&P500 como del bono aleman, y cafa un -3 %.

Tras dos semanas de turbulencias inducidas por los anuncios arancelarios, la administracién Trump parecié

darse cuenta del riesgo que habfa generado y pausé su ofensiva comunicativa. Esta tregua, unida a un

mensaje dovish por parte de la Fed, mejoré notablemente el sentimiento de mercado y generé un fuerte

rebote:

- EIS&P 500 recuperd un tercio de sus pérdidas, subiendo mas de un +3 % para un inversor en euros (S&P
500 en ddlares +2 % y el USD +1 % contra el Euro).

- Elbono alemén a 10 afios recuperé una cuarta parte de sus pérdidas, subiendo un +0,9 %.

- Paradigma Stable Return C aproveché el mejor tono del mercado y recuperé cerca de la mitad de sus
pérdidas, subiendo un +1,4 %.

El mercado parecia asentarse y el estrés inicial del mes se estaba disipando. Sin embargo, esta estabilizacién

fue efimera: nuevos datos macro reavivaron los temores de recesién y, mds importante adn, Trump volvié

con nuevos anuncios arancelarios:

- 24 de marzo: nuevos aranceles del 25% sobre todas las importaciones procedentes de paises que
compren petréleo o gas a Venezuela.

- 26 de marzo: nuevos aranceles del 25% sobre importaciones de automdviles, empezando por los
completamente importados y extendiéndose posteriormente a las piezas.

El mercado volvié al modo panico hasta el 28 de marzo, pero reboté el dia 31 ante la cercania del “Dia de
la Liberacién” del 2 de abril. La administracién emitié sefiales de que reformularfa su politica arancelaria
para pasar a un sistema de aranceles reciprocos que igualarfa los impuestos aplicados a productos
estadounidenses. Esta nueva estrategia beneficiarfa a pafses con aranceles bajos y perjudicaria a los més
proteccionistas.

En resumen, fue uno de los peores meses de los tltimos 20 afios, aunque terminé con un tono mas positivo.

En Paradigma Stable Return mantuvimos nuestra capacidad de adaptacién a lo largo de todo el mes. De
media, mantuvimos una asignacién neta en renta variable con un sesgo conservador (media diaria del
46 %). Esta asignacién oscilé entre el 33% y el 66 %. Mantuvo un posicionamiento moderadamente
conservador el 33 % de los dias (menos del 45% en renta variable) y adopté una postura moderadamente
agresiva solo el 19 % de los dias (mdas del 55 %). Esta flexibilidad nos permitié navegar el desplome de la
renta variable sufriendo menos de un tercio de la caida del S&P 500 y terminando el mes mas en linea con
el activo refugio europeo.

2 Toda la informacién relacionada con datos de mercado reflejada en este documento ha sido obtenida de Bloomberg.
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B Pequefios cambios, futuros radicalmente distintos

La recomendacién de este mes puede parecer una desviacién del camino habitual. No es un documental ni
una investigacién de impacto. Es Regreso al Futuro Parte Il. S, la secuela de ciencia ficcién de 1989 repleta de
coches voladores y aeropatines. Pero més alld de la nostalgia ochentera, encierra un mensaje mucho més
profundo que hoy nos parece especialmente relevante.

En esencia, la pelicula trata sobre cémo pequefios cambios en el presente pueden alterar drasticamente el
futuro. Una sola decisién, un paso en falso o un momento de oportunismo (como cuando Biff roba un
almanaque deportivo del futuro) conduce a una linea temporal completamente distorsionada, en la que
las instituciones colapsan, la corrupcién prosperay el poder se concentra en los lugares equivocados.

En un mundo donde la confianza en las instituciones esta siendo puesta a prueba y donde las decisiones
politicas pueden tener repercusiones en economias y generaciones enteras, la pelicula es un recordatorio —
entretenido pero inquietante— de que:

- El futuro se moldea con lo que hacemos hoy —a veces de formas que no podemos prever del todo.
- Elliderazgo y las instituciones importan mucho mas de lo que solemos reconocer.
- Pequefios cambios, en apariencia menores, pueden desestabilizar sistemas complejos.

Tendemos a centrarnos en los grandes catalizadores. Sin embargo, algunos de los cambios mds duraderos
comienzan con ajustes sutiles, impulsados por cambios en los incentivos o por fallos de supervisién.

Regreso al Futuro Parte Il nos recuerda que el futuro no estd escrito. Pero estad en nuestras manos moldearlo.
Vale la pena volver a verla en el mundo actual.

- “Regreso al Futuro Parte II”
Pelicula: https://www.primevideo.com/detail/Back-to-the-Future-Part-
[I/O0TA9ROS6F7Z2NQZOREQSCWDQZH

Aviso Legal
El presente documento contiene informacién relativa a cifras y hechos del mercado.

La presente documentacién no propone, sugiere ni recomienda estrategias de inversién o tomas de decisién sobre valores o instrumentos
financieros. No contiene valoraciones o juicios de valor sobre decisiones de inversién, ni constituye un informe de inversiones, un andlisis financiero
o otra forma de recomendacién general relativa a operaciones sobre instrumentos financieros, su precio, su valor presente o futuro o a sus
emisores, elaborada con sujecién a las disposiciones normativas orientadas a promover la independencia de los informes de inversiones.

Esta informacién estd disponible solo con fines informativos y no constituye una solicitud de ningtin servicio o producto de inversién y no es una
invitacién para suscribir acciones o unidades de fondos en este documento. Consulte el Folleto y el DFI para obtener mds informacién sobre este
fondo y antes de cualquier suscripcién. Un inversor debe realizar su propia evaluacién de riesgo y debe consultar si es necesario a sus propios
asesores legales, financieros y fiscales, antes de cualquier suscripcién.

Queda prohibida su transmisién a terceros, copia o reproduccién sin el consentimiento previo y expreso de A&G.
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