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Estimado inversor,

Noviembre ha sido, mas que un mes de grandes titulares, un mes de digestion. Tras la contundente
racha alcista encadenada a lo largo de 2025, las bolsas globales optaron por levantar el pie del
acelerador. Los indices desarrollados avanzaron apenas unas décimas, en torno al +0,3% a nivel
agregado, pero la calma aparente de los indices esconde una rotacion muy intensa bajo la superficie:
salida parcial de los ganadores del afo, sobre todo tecnologia y sectores ciclicos, y entrada en
companiias defensivas, con modelos de negocio mas estables y valoraciones menos exigentes. Todo ello
en un contexto macro que sigue encajando con la idea de “desaceleracidn controlada”: la inflacidn
continla moderandose, especialmente en la eurozona, ya muy cerca del 2%, mientras que los
indicadores de actividad y empleo apuntan a un enfriamiento gradual, sobre todo en Estados Unidos,
pero lejos todavia de un escenario de recesion severa.

En Estados Unidos, el mes estuvo marcado por una anomalia institucional que ha condicionado la
lectura de los datos: el prolongado cierre de la Administracion federal, que se extendié 43 dias y dejo a
la Reserva Federal y a los mercados operando durante semanas practicamente “a ciegas”, sin
estadisticas oficiales de empleo ni de inflacién de octubre. Pese a esta niebla de datos, el relato de
fondo no ha cambiado demasiado. Sabemos que el PIB del 3T crecié con fuerza, cerca del +3,8%
anualizado, y que, antes del pardn estadistico, el mercado laboral empezaba a perder algo de tensién:
la tasa de paro repunto al 4,4%, el nivel mas alto en tres afios, y las peticiones de subsidio aumentaron.
Al mismo tiempo, las estimaciones alternativas apuntan a una inflacién subyacente rondando el 3%
anual y desacelerando, con alquileres y bienes duraderos perdiendo inercia. Este conjunto de seiiales,
menos presion en el empleo, precios mas contenidos y un consumidor algo mas preocupado (la
confianza del Conference Board cayé a minimos desde 2020) pero todavia dispuesto a gastar en
campafia navideiia, ha reforzado la lectura de que la economia entra en una fase de crecimiento mas
moderado, no de frenazo brusco.

La renta variable estadounidense reflejé ese cambio de fase. El S&P 500 apenas avanzd un +0,2% en
noviembre, encadenando eso si su séptimo mes consecutivo en positivo gracias a un rebote final que
compensd una correccidn intra-mes cercana al —6%. El Nasdaq 100, muy cargado de tecnologia, cedio
alrededor de un —1,6%, poniendo fin a su racha ganadora. Las grandes historias del afio en inteligencia
artificial ofrecieron un ejemplo perfecto de “las expectativas ya lo descuentan todo”: NVIDIA volvié a
publicar unas cifras de ingresos y beneficios espectaculares, con demanda de chips de IA que sigue
superando la oferta, pero su accién acabé el mes en negativo, victima de unas valoraciones en las que
el margen de error es minimo. El mercado, al menos por ahora, ha pasado de temer “quedarse fuera
de la IA” a preferir asegurar parte de las ganancias acumuladas. En contraste, sectores que habian
quedado a la sombra resurgieron con fuerza: la salud fue el gran ganador del mes en Wall Street (+9%
aproximadamente), apoyada en su caracter defensivo y en un renovado interés por compaiiias de
calidad a multiplos mas razonables, y los valores de mediana capitalizacién (Mid Caps) superaron
claramente a las mega-caps, una seiial saludable de que la subida se va desconcentrando.
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A este lado del Atlantico, las bolsas europeas navegaron noviembre con algo mds de aplomo que
Estados Unidos, aunque sin estridencias. El Stoxx Europe 600 avanzé en torno al +0,2%, el Euro Stoxx
50 se mantuvo practicamente plano y el protagonismo recayé en unos pocos mercados e indices: el
IBEX 35 destacd con alzas superiores al +2%, beneficiado por su sesgo a bancos y consumo doméstico,
mientras que la bolsa suiza (SMI) repuntd cerca de un +5% gracias a sus pesos pesados defensivos en
farmay alimentacion. En el plano sectorial, la rotacién fue ain mas clara que en EE. UU.: salud, consumo
basico y utilities, empresas de suministros regulados como electricidad o agua, lideraron las subidas,
apoyadas por unos tipos de interés algo mds bajos y por la bisqueda deliberada de estabilidad. La
tecnologia europea, en cambio, fue el farolillo rojo del mes, penalizada por valoraciones tensas y por
cualquier tropiezo en resultados; compafiias ligadas a automatizacion e infraestructura digital sufrieron
correcciones notables tras decepciones relativamente menores en crecimiento de ventas o impactos
regulatorios. Incluso algunas de las grandes estrellas del ciclo, como Novo Nordisk, vivieron un
recordatorio de la naturaleza incierta de la innovacién: la publicacidn de resultados clinicos
decepcionantes en un ensayo sobre Alzheimer borré de un plumazo parte de sus fuertes ganancias
recientes y enfrio, al menos temporalmente, el entusiasmo del mercado.

En el frente macro europeo, la fotografia de noviembre encaja con la idea de “crecimiento anémico
pero estable” y una inflacion cada vez mas domesticada. El PIB del 3T se confirmd con un avance
modesto, en torno al +0,2% trimestral, con Francia y Espafia aguantando mejor que una Alemania e
Italia practicamente estancadas. Los indicadores adelantados de actividad (PMI) muestran una industria
gue sigue renqueante,la manufactura vuelve a situarse ligeramente por debajo de 50, nivel que separa
expansién de contraccidn, mientras los servicios siguen tirando, apoyados por turismo, ocio y
actividades digitales. El mercado laboral empieza a dar sefiales de enfriamiento (la tasa de paro de la
eurozona sube ligeramente al 6,5%), pero sigue en niveles histéricamente bajos. La inflacién general se
mueve ya muy cerca del objetivo del 2%, con un pequeno repunte al 2,2% en noviembre explicado sobre
todo por servicios y una caida de la energia menos intensa, mientras que la subyacente se mantiene
alrededor del 2,4%. No es la victoria definitiva, pero si una situacién que permite al BCE mantener la
pausa con cierta comodidad y empezar a mirar, aunque sea de reojo, al calendario de recortes para
2026. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra también optd por mantener tipos, consciente de que la
inflacion retrocede con rapidez desde los maximos de 2023, pero con un crecimiento que seguira
condicionado por una carga fiscal y de tipos de interés todavia elevada.

Los mercados de renta fija vivieron un mes de transicién relativamente benigno. En Estados Unidos, los
Treasuries prolongaron el rally iniciado tras los recortes de la Fed: el bono a 10 afios cerrd el mes cerca
del 4%, con descensos de rentabilidad de pocos puntos basicos pero suficientes para generar
rentabilidades positivas en los indices de deuda publica. La curva se empind ligeramente, reflejando la
expectativa de mas recortes en la parte corta en 2026 y unas dudas algo mayores sobre el crecimiento
a largo plazo. En Europa, el comportamiento fue mas mixto: el Bund aleman vio subir de nuevo su
rentabilidad ante la perspectiva de mayores emisiones netas en 2026, mientras que la periferia
mantuvo unos diferenciales muy contenidos, gracias a la sensacién de que el BCE ha terminado el ciclo
de subidas y mantiene bajo control el riesgo de fragmentacién financiera. Japon se desmarcd, con caidas
significativas en sus bonos y subidas de rentabilidades ante las crecientes dudas sobre cuanto tiempo
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puede el Banco de Japdn prolongar una politica ultraexpansiva en un entorno de inflacién interna en
torno al 3%. En crédito corporativo, tanto en grado de inversién como en high yield, los diferenciales se
qguedaron en zonas bajas histdricas, es decir, la prima exigida sobre la deuda publica se mantuvo muy
estrecha, sefal de que los inversores de renta fija siguen cémodos asumiendo riesgo empresarial
mientras perciban que el ciclo de tipos se gira a la baja y que los balances siguen sélidos.

En divisas y materias primas, noviembre no dejo grandes tendencias direccionales, pero si movimientos
relevantes para la narrativa de inflacién. El euro termind practicamente donde empezd frente al ddlar,
alrededor de 1,16, tras un mes con cierta volatilidad a mitad de periodo por mensajes algo mas duros
de la Fed que luego se diluyeron al reforzarse las apuestas por nuevos recortes. Frente al yen, en
cambio, la moneda Unica volvié a apreciarse, reflejando la divergencia de politicas entre un Japdn aun
anclado en tipos cero y unos bancos centrales occidentales que, aunque en pausa, siguen ofreciendo
rentabilidades muy superiores. Las divisas emergentes tuvieron un comportamiento mixto pero sin
episodios de estrés: algunas monedas con tipos altos, como el peso mexicano o el real brasileio, se
beneficiaron de la calma global y del atractivo de su “carry” el diferencial de tipos a su favor. En materias
primas, el petrdleo encadend su cuarto mes de caidas, con el Brent rondando los 62 ddlares por barril
al cierre de noviembre. La combinacién de produccién abundante, demanda algo mds floja en Europay
China y una prima de riesgo geopolitico a la baja,el conflicto en Oriente Préximo no se ha desbordado
y en Ucrania han surgido timidas sefiales de distensidn, ha devuelto al crudo a niveles claramente mas
comodos para la inflacién. En el extremo opuesto, los metales preciosos vivieron un rally notable: el oro
subio cerca de un +6% y la plata en torno a un +16% en el mes, apoyados en la caida de los tipos reales
y en la busqueda de coberturas ante un entorno de crecimiento mds fragil y bancos centrales que
empiezan a virar hacia posturas mas acomodaticias.

En el plano geopolitico, noviembre aportd mas alivio que sobresaltos. El shutdown estadounidense se
dio por concluido a mediados de mes, eliminando un foco relevante de incertidumbre politica y
permitiendo reanudar la publicacion de datos macro, aunque sus efectos sobre la confianza del
consumidor y sobre el crecimiento del 4T todavia se arrastraran. Las guerras en Ucrania y en Oriente
Proximo siguieron presentes, pero sin escaladas fuera del guion ya incorporado por los mercados; de
hecho, las informaciones sobre un posible impulso a las conversaciones de paz en el frente ucraniano
contribuyeron a reducir la prima de riesgo en energia y a dar algo de oxigeno a los activos de Europa
del Este. Tampoco hubo grandes novedades en el frente comercial: las tensiones entre Estados Unidos
y China permanecen, pero no se transformaron en nuevas rondas de aranceles masivos. En paralelo, las
agendas de regulacién tecnoldgica y transicidon energética avanzan a paso firme, especialmente en
Estados Unidos (con nuevos programas publicos para impulsar la inteligencia artificial aplicada a ciencia
e industria) y en Europa, donde se asienta un marco mas exigente sobre transparencia de algoritmos y
objetivos climaticos, con implicaciones importantes a medio plazo para sectores como tecnologia,
automocion o utilities.

De cara a diciembre y al arranque de 2026, el mercado afronta el tramo final del afio con un optimismo
moderado y selectivo. La gran noticia de fondo es que el principal riesgo de 2022-2023, una espiral
inflacionista obligando a subidas agresivas de tipos, se estd desvaneciendo, y los bancos centrales
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empiezan a pasar de ser un obstaculo a convertirse, como minimo, en un viento neutro o incluso
ligeramente favorable. Al mismo tiempo, el ciclo de beneficios corporativos se mantiene
razonablemente sélido, con mas del 80% de las compaiiias del S&P 500 batiendo previsiones en el 3Ty
unas expectativas de crecimiento de ganancias en Europa para 2026 superiores a las estadounidenses.
La contrapartida es que ya no vale “comprar el indice y olvidarse”: la dispersién entre sectores, estilos
y regiones se estd ampliando, y los episodios de correccién en algunos de los ganadores del
afio,tecnologia, consumo discrecional ligado a la movilidad eléctrica, muestran que la paciencia del
mercado con las valoraciones extremas es cada vez menor. En este entorno de desaceleracién
ordenada, tipos a la baja y riesgos geopoliticos contenidos pero latentes, la disciplina en la seleccién de
activos, la diversificacion real y el foco en empresas y emisores con modelos de negocio robustos y
balances saneados seguiran siendo, a nuestro juicio, las claves para navegar con éxito la siguiente fase
del ciclo.
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EVOLUCION DEL FONDO FRENTE AL BENCHMARK

Noviembre ha sido un mes bastante tranquilo en los mercados de capitales, con las ultimas
publicaciones de resultados del 3er trimestre y con rendimientos muy planos en los indices de renta
variable europea y norteamericana. Los peores en el mes han sido los indices asiaticos, con correcciones
del 2-4% en Japdn y China respectivamente como digestion de un afio extraordinariamente alcista para
ambas regiones. Las grandes compaiiias tecnoldgicas vinculadas a los semiconductores de vanguardia
y a los servicios de IA y cloud han seguido reportando buenas cifras, no obstante, se aprecia cierto
sentimiento de cautela en el mercado ante determinadas valoraciones en companias ligadas a la
tematica y no solamente del ambito tecnolégico. Por nuestra parte, creemos que la tematica sigue muy
viva y que la demanda oculta de todos estos productos y servicios es muy grande, y ademas, que los
crecimientos y rentabilidad de estos negocios estan siendo muy organicos en cuanto a que el CAPEX
sigue realizandose sin endeudamiento y va generalmente acompafiado de cash flow y rentabilidades
tangibles. En este entorno, no obstante, también consideramos que es muy importante permanecer
invertidos aunque bajo criterios muy selectivos en la seleccién de compafiias.
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En este contexto, NAO Renta Variable Europa, Fl cayd ligeramente mas que el indice, retrocediendo un
0,62% en el mes frente al 0,45% que reculaba el benchmark. Aunque algunas compaiiias del sector
Farma y Lujo comenzaban a recibir mejor sentimiento por parte del mercado, todavia persisten las
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dudas respecto a varios players de calidad presentes en cartera como son Deutsche Telekom, Deutsche
Boerse y Wolters Kluwer. Al mismo tiempo, el fondo esta a punto de terminar el afio con un diferencial
de volatilidad relevante frente al benchmark (15,3% vs casi el 20% anualizados) y con una rentabilidad
del +10,5%, que aunque guarda distancia con el impulso tan vertical que ha tenido este afio el indice
por su alto peso estructural en determinados sectores, encaja muy bien con el perfil patrimonialista y
consistente que buscamos para una cartera diversificada y apoyada en tendencias de medio-largo plazo
como la que construimos.

Con esto, nos acercamos al séptimo aniversario de los fondos de renta variable con un retorno
acumulado de casi el 111% y un ratio de Sharpe superior al de los principales indices y productos de
renta variable europea.
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Rentabilidad 1 Semana 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1y YTD Desde inicio TWR (Inicio)
Protea UCITS Il NAO Patrimonio Glol 1,24% -0,29% 1,75% 1,86% 6,14% 5,31% 15,62% 6,08%
Benchmark 1,81% -0,22% 3,31% 5,56% 11,88% 10,89% 26,47% 10,01%
Diferencia -0,57% -0,07% -1,56% -3,70% -5,74% -5,58% -10,85% -3,94%

Volatilidad histérica (anualizada) Desde inicio R/o Desde inicio

Protea UCITS Il NA

Protea UCITS Il NAO Patrimonio Glol 8,25%
Benchmark 8,93%| 7,01%]

Benchmark 1,22%| 1,43%| 1,39%)

Por su parte, Protea UCITS Il — NAO Patrimonio Global mantuvo un desempefio muy similar al de su
correspondiente indice de referencia, con un retroceso del -0,29% en noviembre frente al -0,22%
comparable. Esto nos acerca al cierre de 2025 con una rentabilidad del 6,14% y una volatilidad
anualizada del 8,25%, cifras muy representativas de lo que el inversor podria esperar en el afio para un
producto mixto defensivo y global con un importante sesgo hacia compafiias Quality, aunque como
ocurre para sus hermanos de renta variable no ha podido alcanzar el impulso que ha tenido el
benchmark por su elevada concentracién en determinados sectores europeos que han protagonizado
este afio bursatil.
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ESTRUCTURA DE CARTERA'Y OPERACIONES EN EL MES

Las carteras de nuestros fondos de renta variable han terminado el mes con una exposicién cercana al

87%, reflejando un posicionamiento neutral a la espera de nuevas oportunidades de inversién. Las cinco

primeras posiciones de la cartera a cierre de mes han cambiado muy ligeramente: Intesa San Paolo,
Allianz, Novartis, Schneider Electric e ING. El fondo contaba con 36 posiciones a final de mes.

Por sectores, las mayores ponderaciones en la cartera se encontraban en los sectores Financiero

(bancos, seguros y bolsas), Industrial y Tecnologia, y el endeudamiento financiero neto de las compafiias

se mantenia extremadamente bajo, con una media de x0,69 veces EBITDA.
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LA PROXIMA REVOLUCION NO ESTA EN EL TAMANO SINO EN EL TIEMPO EUGENI SEGARRA

Imagina que los ultimos diez afios de IA han sido una competicién de “a ver quién tiene el modelo mas
grande”. Mas capas, mas parametros, mas GPUs, mas millones. Una especie de culturismo de neuronas:
cuanto mas volumen, mas “inteligente” presumimos que es el sistema. El mantra era simple: mas
profundo = mas listo.

Y de repente llega esta idea de “nested learning” (aprendizaje anidado) y te dice, con bastante mala
leche: igual lo que es profundo no es la torre de capas, sino el tiempo. Igual lo que de verdad importa
no es cuantas capas apilas, sino cuantos tipos de aprendizaje, a distintas velocidades, conviven dentro
del sistema. Es decir: menos obsesion con la foto estatica del modelo, mas atencion a la pelicula de
cémo aprende y qué memorias va creando.

Antes de ir ahi, conviene ver el problema de base: los modelos actuales son listisimos... pero tienen una
amnesia bastante patoldgica.

Un modelo tipo GPT, Gemini, etc. pasa meses entrenandose: se traga textos, cdodigo, libros, articulos,
foros. En esa fase si aprende de verdad: va ajustando sus pardmetros, que son basicamente los “cables”
internos por donde fluye la informacién. Cuando el entrenamiento acaba, se congela ese estado y se
saca el modelo “a produccién”, listo para chatear contigo.

A partir de ese momento, todo lo que tu haces con él esta dentro de una especie de memoria a corto
plazo: la ventana de contexto. Puede ser muy grande, miles o incluso millones de tokens, pero
conceptualmente es lo mismo que tu memoria inmediata: lo que tienes “en mente” ahora. A medida
que la conversacion crece, el modelo resume, recorta o directamente olvida partes del historial. Y
cuando se cierra la sesion, adids muy buenas: lo que ha pasado contigo, salvo que alguien lo guarde
fuera del modelo, no altera de verdad su “cerebro” interno.

Las empresas han intentado maquillar esta amnesia con dos trucos principales. El primero es agrandar
brutalmente la ventana de contexto. Muy bien, asi el modelo puede tener a la vista documentos largos,
conversaciones extensas, incluso varios dias de historial. Pero sigue siendo memoria volatil: no cambia
quién es el modelo, solo qué tiene delante en ese momento.

El segundo truco es la famosa RAG, la recuperacion aumentada. En lugar de que el modelo “se acuerde”
de cosas nuevas, le enchufas una base de datos o un buscador. Tu le preguntas por la politica de viajes
de tu empresa, y él no la “sabe” de fabrica: va, la busca en tus documentos, la lee al vuelo y te responde.
Es como un alumno que va siempre con unos apuntes perfectos, pero no necesariamente se los estudia;
los consulta cuando hace falta. Muy (til, si, pero eso no es una memoria profunda, es un acceso rapido
a documentos.

Cuando intentas que el modelo si cambie de verdad su interior, afinandolo con nuevos datos, aparece
el monstruo: el olvido catastréfico. Aprendes cosas nuevas, pero se estropean capacidades viejas. Es
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como meter fotos nuevas en un adlbum arrancando paginas antiguas. La red no fue disefiada para
aprender continuamente sin pisarse a si misma.

Y aqui entra la idea de nested learning. El giro conceptual es este: en lugar de pensar en “profundidad”
como “muchas capas una encima de otra”, se plantea la profundidad como capas de aprendizaje en el
tiempo. No solo una red que aprende a una velocidad fija durante el entrenamiento, sino un sistema
con varios procesos de aprendizaje superpuestos, cada uno con su propio ritmo, anidados unos dentro
de otros.

Para entenderlo, es Util mirar al cerebro, que es pesado pero instructivo. Tu sistema nervioso no tiene
un Unico “reloj de aprendizaje”. Hay cosas que cambian en milisegundos (reflejos, atencién), otras que
se consolidan en horas o dias (lo que estudias, lo que practicas), y procesos alin mas lentos, de semanas,
meses o anos (habitos profundos, personalidad, forma de ver el mundo). No todo se actualiza igual ni
con la misma facilidad. Hay memorias fragiles y muy plasticas, y memorias duras de roer.

Nested learning intenta llevar algo parecido a las redes artificiales: que dentro del modelo existan varios
“niveles de aprendizaje” que se van actualizando a ritmos distintos. Unos muy rapidos, casi al vuelo,
reaccionando a lo que acaba de suceder. Otros mas lentos, que solo cambian si algo se repite muchas
veces o0 es muy importante. Y quiza otros aun mas lentos, que casi nunca se tocan.

El paso elegante del paper es sefalar que, en realidad, ya teniamos algo asi... pero no lo estdbamos

mirando. En la teoria cldsica de deep learning hacemos como si hubiera dos cosas separadas: por un
lado la arquitectura (las capas, los pesos) y por otro lado el optimizador (el algoritmo que ajusta esos
pesos, como SGD, Adam, etcétera). La arquitectura es “el modelo”; el optimizador, un simple

destornillador matematico.

Pero eso es una simplificacion muy comoda. El optimizador también tiene memoria. Aunque no lo
dibujemos en los esquemas, esta ahi. Incluso en la versidn mas simple, cuando entrenas una red vas
acumulando informacién de todos los datos vistos: cada paso de entrenamiento ajusta los pesos un
poco, y ese estado final es literalmente la huella de toda la historia de gradientes. La red es su propia
memoria de entrenamiento.

Y con optimizadores mas sofisticados, esto se hace evidente. En Adam, por ejemplo, no solo guardas
los pesos, sino estadisticas de cdmo han ido cambiando: medias y varianzas de gradientes, tendencias.
El algoritmo “recuerda” de donde venias y usa ese recuerdo para decidir cuanto y hacia dénde moverte
en el siguiente paso. Ahi ya tienes un aprendiz dentro del aprendiz: un nivel que aprende sobre coémo
hay que aprender.

Lo que hace nested learning es tomar esta idea y decir: vale, si ya hay aprendizaje implicito en el
optimizador, épor qué no disefiamos explicitamente varios niveles de aprendizaje dentro del modelo,
con memorias diferenciadas y funciones distintas? Es decir, dejar de tratar la dinamica de
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entrenamiento como una cosa aparte, y empezar a integrarla en como pensamos la inteligencia del
sistema.

Aqui entra otro concepto clave: el Continuum Memory System, el sistema de memoria en continuo. El
término parece marketing, pero la idea de fondo es razonable. Hasta ahora hablamos de memoria a
corto plazo (contexto) y memoria a largo plazo (pesos fijos, base de datos). Dos cajones. EI CMS propone
un espectro continuo de memorias: varias “capas de huella” con distintos tiempos de vida.

Puedes imaginartelo como esto: en el nivel mas rapido, el modelo ajusta estados internos muy efimeros
que dependen de lo que estd pasando en esta conversacion. En un nivel intermedio, hay parametros
gue se van moviendo poco a poco, capturando patrones que se repiten en tus interacciones a lo largo
de, digamos, dias. Y en un nivel lento, partes del modelo casi no cambian nunca, salvo que haya un
refinamiento muy dirigido o una gran cantidad de evidencia nueva.

éPara qué tanto lio? Para escapar del dilema de siempre. Si haces que todo aprenda rapido, el modelo
se vuelve inestable y tiende a olvidar lo viejo. Si no dejas que nada cambie, tienes algo muy competente
pero congelado, incapaz de incorporar experiencia real. Con memorias a distintas escalas temporales
puedes dejar que la parte rapida experimente, pruebe, se adapte al usuario... mientras la parte lenta
solo se deja convencer cuando hay motivos de peso. Igual que tU no cambias de ideologia por un tuit,
pero quiza si después de afos de experiencias.

Todo esto suena muy bonito en abstracto, pero alguien tenia que llevarlo a cédigo. Y ahi aparece Hope,
el modelo que los autores construyen para demostrar que nested learning no es solo poesia técnica.

Hope combina dos ideas. Por un lado, utiliza una arquitectura secuencial potente, de la familia de
modelos disefiados para manejar informacion en el tiempo de forma muy eficiente (ahi meten su linea
de Titans, competidores de los transformers en tareas de secuencia larga). Por otro lado, integra un
sistema explicito de memorias a distintas velocidades, ese Continuum Memory System. No es solo “una
red”; es una red que incluye mdédulos que deciden cdmo y cuanto se actualizan sus propias partes a lo
largo del tiempo.

Dicho en castellano llano: una parte del modelo hace el trabajo habitual de predecir la siguiente palabra,
resolver tareas, razonar. Otra parte esta pendiente de la pelicula a mas largo plazo: qué patrones se
repiten, qué cambios en el comportamiento del modelo parecen utiles y merecen consolidarse, qué
ajustes son ruido temporal que conviene dejar morir. Es como si una parte del sistema hiciera de
profesor interno que vigila qué aprendizajes se quedan y cuales se borran.

Los resultados que enseian apuntan a que esta idea no se queda en ocurrencia. En varios benchmarks
de lenguaje y de secuencias largas, Hope no solo compite con arquitecturas clasicas, sino que las supera
en tareas donde hace falta recordar informaciéon durante mucho tiempo sin recurrir a un contexto
infinito. Lo importante aqui no son las tablas de resultados, sino la moraleja: jugar en serio con la
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estructura de la memoria y con los ritmos de aprendizaje da ventajas reales. No es puro humo
conceptual.

Y ahora viene la parte incdmoda. Si modelos asi empiezan a usarse de verdad en productos, cambia la
naturaleza del trato que tenemos con ellos. Hoy las empresas pueden decir, medio en serio medio en
propaganda, que “el modelo no aprende directamente de tus conversaciones, solo las usa para
responder mejor en ese momento”. Con nested learning, si se aplica a escala, eso dejaria de ser cierto:
una parte del modelo podria ir ajustandose con lo que ve de los usuarios, en tiempo real o casi.

Eso tiene dos caras. La positiva: por fin tendriamos sistemas que si aprenden de su experiencia, que se
adaptan de forma mas rica que “te ajusto cuatro parametros en un fine-tuning nocturno”. Podrian
desarrollar estrategias mas estables, formas de razonar mas eficaces en tareas que hacen mucho, estilos
de interaccidon personalizados, etcétera. Serian menos “loro estadistico” y mas “organismo que acumula
experiencias”.

La cara menos simpdtica: se parece mucho mas a tener una criatura que va forjando caracter con lo que
le pasa. Qué datos ve, qué recompensas recibe, qué cosas entendemos como “buen comportamiento”...
todo eso se vuelve entrenamiento continuo. Controlar qué aprende y como olvida deja de ser un
problema de laboratorio y pasa a ser un problema de disefio social.

Y, claro, hay que pinchar el globo un poco. Llamar “ilusiéon” a toda la era del deep learning centrado en
arquitecturas es una provocacion. Las arquitecturas importan muchisimo: la forma en que conectas
neuronas marca qué tipo de patrones puede aprender un modelo. Nested learning no invalida eso. Lo
qgue hace es mover el foco: no basta con disefiar la forma del circuito; hay que disefiar la dinamica de
cémo ese circuito cambia con el tiempo y qué memorias emergen.

Si lo piensas asi, los transformers, las RNN avanzadas, los Titans y demas bestias pasan a ser piezas de
un sistema mas grande: motores que generan y transforman informacidn dentro de un organismo de
aprendizaje anidado. Son las corrientes dentro del océano, no el océano entero.

¢Nos acerca esto a la famosa AGI? Digamos que afnade piezas que faltaban: capacidad de aprender de
la experiencia sin reentrenar desde cero, de acumular conocimientos a varias escalas temporales, de
adaptar sus propias reglas de aprendizaje. Eso es mucho mas parecido a como aprenden las inteligencias
qgue nos importan (personas, animales) que el modelo “te entreno una vez y quedas congelado”.

Pero tampoco es que mafiana se despierte Skynet. Lo que si parece claro es que la proxima ola de
avances gordos no vendra solo de “modelo mas grande con mas datos”, sino de disefiar como aprende
ese modelo en continuo, qué memorias tiene, a qué velocidad se modifica cada parte y quién manda
en ese baile.

Si algiin dia hablas con un modeloy, tres meses después, notas que recuerda algo de lo que le ensefiaste
no porque alguien lo guardara en un fichero, sino porque su manera de razonar ha cambiado un poco

NAO ASSET MANAGEMENT E.S.G. SG.LI.C. /SA

Plaza Ayuntamiento, 27-7°
46002 Valencia - Espafna
WWW.Nao-sam.com



l

NOVIEMBRE 2025

WWW.NAO-SAM. COM
info@nao-sam.com

NAO

SUSTAINABLE
ASSET MANAGEMENT

|

gracias a interacciones como la tuya... entonces nested learning dejara de ser un concepto de papery
se convertira en tu realidad diaria. Y ahi si tocara decidir qué preferimos: sistemas muy listos pero
amnésicos, o sistemas que de verdad recuerdan, para bien y para mal.

UN NUEVO CICLO DE CAPITAL EN LA RED ELECTRICA EUROPEA SERGIO LUJAN

Cuando se habla de transicién energética, la narrativa suele girar en torno a renovables, baterias de
autos o dispositivos y, Ultimamente también, data centers e Inteligencia Artificial (IA). Sin embargo, el
verdadero cuello de botella de la préxima década en la cadena de valor energética no estara en las
turbinas edlicas ni tampoco en los paneles solares o en los chips, sino en algo mucho menos glamuroso:
las redes eléctricas. La Comisidn Europea estima que, de aqui a 2040, haran falta en tornoa 1,2 T EUR
para modernizar y expandir las redes de transporte y distribucidon de electricidad de manera que
podamos atender los incrementos de demanda que vienen. De esta cifra, unos 730 B EUR irian
aproximadamente a distribuciéon (voltaje bajo-medio) y 477 B EUR a transmisién (voltaje alto y por lo
general en flujos de corriente continua) sélo dentro de la UE. En paralelo, el “Grids Package” que
Bruselas esta terminando de perfilar movilizaria alrededor de 584 B EUR en inversion productiva de
redes hasta 2030, cifra que ilustra la magnitud del esfuerzo necesario para que la transicion energética
no se encalle en una cuestién de infraestructura y el sistema pueda absorber sin riesgos la creciente
necesidad de suministro eléctrico que supone el auge de las tematicas que comentdbamos al inicio.

Detras de estos numeros hay una realidad fisica simple: una parte relevante de las redes europeas esta
envejecida y no estd dimensionada para un sistema eléctrico mucho mds denso, flexible,
descentralizado y volatil. Varios estudios técnicos sostienen que alrededor de un tercio de las redes
estan ya por encima de los 40 afios de edad y que esta proporcidn va camino de superar el 50% a final
de década. En otras palabras, las conexiones que permiten el transporte de la corriente que alimenta
nuestra maquinaria y dispositivos estdan muy préximas al final de su vida util. Invertir en renovar y
expandir la infraestructura de distribucidn de electricidad es crucial si queremos que sea viable integrar
todas las innovaciones tecnoldgicas que estdn a la vista y evolucionar hacia un modelo mas
energéticamente eficiente y descarbonizado.

Quién pone el capital: del regulador hasta el Gltimo kildmetro de cable

La cadena de valor del suministro eléctrico tiene cuatro eslabones claros: generacidn, transmision (alta
tensién), distribucion (media y baja tensidn) y comercializacion. El grueso de esta ola de CAPEX recae
en los operadores de red regulados (los TSOs en alta tension y los DSOs en media-baja tension), que se
situarian en las actividades de transmisidén y distribucion dentro del esquema y que a nivel de
financiaciéon vienen apoyados tanto por los estados como por capital privado.

El caso espafiol es ilustrativo. Tras el gran apagon de abril en la Peninsula Ibérica, el Gobierno ha
propuesto elevar en un 62% el limite regulatorio a la inversidén en redes hasta 2030. Segun fuentes, el
nuevo marco permitiria 13,59 B EUR de inversidon en la red troncal entre 2025 y 2030, operada por Red
Eléctrica de Espafia (REE, parte de Redeia, la compafiia privada cotizada cuyo primer accionista es el
Estado espafol a través de la SEPI), ademas de unos 7,7 B EUR adicionales en redes de distribucion
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operadas por compaiiias como Iberdrola y Endesa, presentes tanto en la generacion como en la
distribucidn y comercializacidon minorista. El propio Ejecutivo reconoce que espera 27,7 GW de nueva
demanda en las redes de transmisidn y distribucién hasta 2030, en buena parte vinculada a data centers
y nueva demanda industrial. Este giro regulatorio es la respuesta a afios de infra-inversién que se han
desembocado en saturacidn de nodos y cuellos de botella en la conexién de grandes proyectos de
renovables, centros de datos y automocion eléctrica.

Italia sigue una pauta similar. Terna, el operador de la red de alta tension, ha anunciado un plan de mas
de 23 B EUR de inversidén entre 2025 y 2034, un 10% mas que en su plan precedente, destinado a
reforzar enlaces estratégicos y a permitir la integracién de 65 GW de nueva capacidad edlica y solar
hasta 2030. En el centro y norte de Europa, los operadores siguen el mismo patrdn: redes que requieren
decenas de miles de millones de EUR en inversion, financiadas con una mezcla de capital publico y
privado.

Todo este desembolso productivo no lo llevaran a cabo los estados en su mayoria en forma de gasto
fiscal, sino que lo ejecutardn empresas privadas concretas, muchas de ellas cotizadas, con balances que
tendran que absorber varios afios de flujo de caja libre negativo y captacion de capital externo (propio
y ajeno) para poder soportar tales planes de CAPEX. Lo que aporta este paquete europeo es un marco
que facilita la canalizaciéon de capital hacia nuevas redes: permite invertir de forma anticipada vy
remunerarlo desde el primer dia, y acelera la construccién de nuevos nodos al reducir de forma
significativa la carga burocratica. De esta manera, se incrementa el valor actual y la rentabilidad interna
de estos desembolsos y se incentiva la entrada de dinero en estas compaiiias.

“IA y data centers”: mucha demanda, pero no un cheque en blanco para las utilities

La ola de demanda eléctrica ligada a |a digitalizacidn es real y estructural. La potencia de alimentacion
de los data centers europeos podria pasar de unos 10 GW en 2023 a alrededor de 35 GW en 2030, con
el consumo eléctrico del sector practicamente triplicindose desde ~62 TWh hasta mas de 150 TWh en
la década, y explicando en torno al 10% del crecimiento de la demanda de electricidad en la UE. A ello
se suman la electrificacién del transporte, la climatizacion y parte de la industria como catalizadores
clave, asi como el impulso regulatorio de Bruselas a través del “Al Continent Action Plan”, que persigue
triplicar la capacidad de data centers en cinco a siete afos apoyandose en una bolsa cercana a 200 B
EUR en infraestructuras digitales y de supercomputaciéon. Sobre el papel, este contexto pareceria un
viento de cola perfecto para las utilities eléctricas en las diferentes actividades de la cadena de valor.

Sin embargo, los grandes proveedores de redes de transmisidn y distribucién no seran necesariamente
los mayores beneficiarios econémicos de este proceso. Sus ingresos, al menos en su negocio de activos
regulados, vienen determinados por la base instalada y por una tasa de retorno fija negociada con el
regulador para afios vista, no por el volumen de energia que circula por la red. Los nuevos grandes
consumidores de electricidad (data centers, electrolineras, gigafactorias, y hubs logisticos...) ayudan a
justificar proyectos de refuerzo y pagan peajes relevantes, pero obligan a adelantar un CAPEX muy
intenso en subestaciones y lineas, a menudo en nodos ya congestionados, y en un entorno politico en
el que es prioritario limitar el impacto en la factura eléctrica del conjunto de los hogares y empresas. El
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resultado es que, en el corto y medio plazo, la combinacidn de inversién masiva, retornos regulados
finitos y presidn social sobre las tarifas tiende a tensionar el flujo de caja, elevar el apalancamiento y
acotar el potencial de crecimiento del beneficio y del dividendo de muchas utilities de red. Desde la
6ptica del accionista, estos valores presentan un perfil de rentabilidad mas cercano al de un bono de
largo plazo: el flujo de caja positivo llegard sélo cuando se haya completado la mayor parte del
desembolso inversor. Ademas, tampoco estamos ante una historia de crecimiento atractiva que
permita “sentarse a esperar”, ya que las magnitudes implicadas no ofrecen un upside significativo dadas
las restricciones y handicaps comentados.

Afortunadamente, si que hay negocios, en cambio, que presentan un posicionamiento estratégico
especialmente atractivo que se beneficiara directamente de toda esta ola de inversidon masiva en redes
sin tener que hacer apenas CAPEX por su parte. No hablamos de las utilities generadoras ni tampoco de
las comercializadoras, cuya cuenta de resultados es muy sensible a shocks de oferta, dependen
directamente del nivel de trafico eléctrico (Wh), y venden un bien commoditizado con competencia y
presiones sociales a la baja. Nos referimos a un eslabén muy concreto en la cadena: fabricantes de
equipos, componentes eléctricos y servicios asociados. Diversos analistas estiman que una proporcién
muy significativa de los presupuestos de CAPEX en redes se transformard en facturacidon para
fabricantes y proveedores europeos. En este contexto, compafiias como Schneider Electric, Legrand,
Prysmian o Eaton se sitlan entre los principales beneficiarios, pues viven del despliegue de
componentes clave y muy diferenciados por su orientacidn hacia circuitos de media y alta tensién, muy
relevantes en arquitecturas de corriente continua, ideales para alimentar dispositivos e infraestructuras
muy intensivas energéticamente hablando. Estas compafiias concentrardn buena parte de los pedidos
gue se pondran en marcha para la modernizacion del power grid europeo. Con modelos mas ligeros en
activos, exposicion global, alta capacidad de trasladar los incrementos de costes al precio de sus
productos y una gran capacidad de monetizacién posterior en mantenimientos y software, estas
empresas capturan de forma mucho mas inteligente el superciclo de capital que vivird préoximamente
el sector que los propios operadores regulados que lo financiaran. Es por esto que seguimos confiados
y las mantenemos en el portfolio de nuestros fondos.

* ok % %k

Como siempre, finalizamos este comentario recordando que nuestros canales de comunicacion estdn
abiertos para todos ustedes siempre que lo necesiten.

Gracias nuevamente por confiar en nosotros.

Atentamente,

Departamento de Inversiones de NAO SAM
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