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Evolucién del mercado:

Los mercados de renta variable globales recibieron su buena dosis de golpes en septiembre, haciendo honor
a la reputacion del mes como un periodo estacionalmente complicado. Sin embargo, las rentabilidades
terminaron siendo relativamente planas (+1,4% en EUR; -1,1% en USD), a pesar de una nueva escalada de
los precios de la energia, la primera subida de tipos de la Reserva Federal en afios, la rentabilidad del bono
estadounidense a 10 afios alcanzando el 5% y las crecientes peticiones de una mayor supervision de la
inteligencia artificial. La resiliencia del mercado contindia desafiando una larga lista de preocupaciones, ninguna
de las cuales ha conseguido mantener a la renta variable bajo presién durante demasiado tiempo.

El auge del gasto de capital en inteligencia artificial, inico en una generacioén, es clave para entender esta
dinamica poco habitual. Ante la ausencia de senales de desaceleracion en la inversion, el mercado interpreta
este ciclo como una prolongacién de un escenario de tipos elevados durante mas tiempo, mas que como una
tendencia que esté perdiendo fuerza. Las expectativas de un mayor crecimiento potencial derivado de la
adopcidn de la inteligencia artificial también explican parcialmente el aumento de las rentabilidades reales.

La presion al alza procedente del petréleo y de las mayores rentabilidades hace mas dificil justificar un mercado
cada vez mas exigente en valoracion, incluso cuando las compafias siguen creciendo. El regreso de la
concentracion del mercado ha frenado la tesis de una ampliacion de los motores de rentabilidad, algo también
visible en el menor comportamiento relativo de los indices equiponderados. Desde una perspectiva de estilo
Quality, las companfias con una elevada generacion de flujo de caja libre han seguido ganando traccion, incluso
mientras el factor momentum comenzaba a recuperarse, ya que los inversores buscan un colchén de
valoracion.

Principales posiciones:

Nuestra principal posiciéon activa es Thermo Fisher, una compafia estadounidense de equipamiento para
ciencias de la vida que cuenta posiblemente con el mejor historial operativo dentro del sector. Thermo Fisher
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esta observando mejoras en todos sus mercados finales, incluyendo biotecnologia, investigacion académica,
industria y servicios sanitarios especializados. Ademas, esta experimentando una mejora de margenes gracias
al aumento de la productividad, la fortaleza en precios y los beneficios derivados de las medidas de eficiencia
adoptadas el afno pasado.

Cheniere Energy, exportador estadounidense especializado en gas natural licuado (GNL), representa nuestra
segunda mayor posicion activa. Cheniere se beneficia de unos precios spot del gas mas elevados, aunque la
mayor parte de su negocio se basa en contratos a largo plazo con tarifas fijas, lo que genera flujos de caja
soélidos y recurrentes que le permiten mejorar su estructura financiera mediante reduccién de deuda y mayores
retornos para los accionistas.

Applied Materials completa nuestras tres principales posiciones activas. La compaiiia fabrica equipamiento
para productores de semiconductores y pantallas. Sus herramientas son esenciales en los procesos de
fabricacion de obleas para la produccién de dispositivos semiconductores. Dadas las sélidas perspectivas de
inversién en inteligencia artificial, Applied Materials cuenta con una importante capacidad de crecimiento a
largo plazo.

Rentabilidad:

La cartera registré una ligera rentabilidad absoluta negativa y quedd aproximadamente un 0,6% por debajo de
su indice de referencia global.

El sector Salud contribuyé positivamente al comportamiento de la cartera, al igual que nuestra infraponderacion
en sectores de larga duraciéon como Consumo Basico, Consumo Discrecional y Utilities. Sin embargo, nuestras
posiciones en Energia, Tecnologia y Servicios de Comunicacion fueron las que mas lastraron la rentabilidad
global.

En cuanto a la seleccién de valores, el mejor comportamiento correspondié a Intel, principalmente porque los
inversores recuperaron la confianza en el gasto en infraestructuras para inteligencia artificial y en el potencial
de recuperacion de la compafiia. La fuerte demanda de hardware necesario para cargas de trabajo
relacionadas con la inteligencia artificial agéntica beneficia claramente a su negocio de procesadores. Aunque
los riesgos de ejecuciodn siguen presentes, la compafia esta avanzando favorablemente.

Applied Materials también registr6 una fuerte recuperacion, ya que el rally impulsado por la inteligencia artificial
se extendid desde los disefiadores de chips hacia los proveedores de equipamiento necesarios para ampliar
la capacidad de fabricacién. Dado que la compafiia esta expuesta al gasto de capital de fabricantes de chips
l6gicos y de memoria, la mejora de las perspectivas de demanda de semiconductores impulsados por A
favorece directamente las expectativas de pedidos.

Por dltimo, Thermo Fisher continudé su recuperacion, beneficiandose de la preferencia del mercado por
compafiias de salud de alta calidad en un entorno donde el liderazgo bursatil volvio a concentrarse. Su
diversificacion en instrumentacion de laboratorio, diagnéstico, investigacion clinica y consumibles resulta
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especialmente atractiva para los inversores que buscan estabilidad de beneficios en un entorno de
incertidumbre macroecondmica y tipos elevados.

Por el lado negativo, nuestra infraponderacion en AMD fue el principal detractor. AMD es uno de los grandes
beneficiarios del renovado entusiasmo por la capacidad de computacion asociada a la inteligencia artificial y
por los proveedores alternativos de aceleradores. El avance de la inteligencia artificial agéntica requiere una
capacidad significativamente mayor de procesamiento, favoreciendo tanto a Intel como a AMD.

Tras un mes anterior muy positivo, SLB (Schlumberger) devolvié parte de sus ganancias en septiembre. Esto
se debid principalmente a las preocupaciones de los inversores sobre el recrudecimiento del conflicto entre
Estados Unidos e Iran y los dafios a infraestructuras energéticas, lo que podria afectar a compafiias con
presencia operativa en la regiéon, como SLB. Aunque la compafiia indicé que el impacto en beneficios seria
limitado, el mercado adoptd una visidn mas pesimista.

Por ultimo, la farmacéutica danesa Novo Nordisk celebré un decepcionante Capital Markets Day, provocando
una caida en la cotizacion. La atencion de los inversores se ha desplazado desde la fortaleza actual de su
franquicia en obesidad y diabetes hacia las dudas sobre el crecimiento futuro, la cuota de mercado y la
proteccion de sus patentes.

Cambios en cartera:

En septiembre incorporamos EOG Resources, una compafia estadounidense de exploracién y produccion
energética con exposicion casi exclusiva a Estados Unidos. Esto le permite beneficiarse de unos mayores
precios de la energia sin asumir riesgos geopoliticos operativos. EOG dispone de activos de alta calidad en
varias cuencas de shale estadounidenses y puede mantener crecimientos de produccion de un solo digito
medio durante anos con costes de equilibrio relativamente bajos.

Dentro del sector consumo incorporamos Ulta Beauty, uno de los mayores distribuidores de productos de
belleza de Estados Unidos. Tras un afio complicado, la compafiia parece haber recuperado el control de costes
y esta mostrando una mejora de sus ventas. Gracias a su elevada rentabilidad sobre el capital invertido y fuerte
generacion de caja, decidimos incorporarla a la cartera.

Otro nuevo valor es Accenture. Durante el ultimo afio sufrié significativamente por el sentimiento negativo
relacionado con la inteligencia artificial, hasta niveles de valoracion que consideramos excesivamente
pesimistas. Creemos que Accenture esta especialmente bien posicionada para actuar como socio estratégico
en la implantacion de soluciones de inteligencia artificial dentro de las empresas. Para financiar esta
incorporacion utilizamos parcialmente nuestra posicion en IBM.

También incorporamos SanDisk, uno de los principales fabricantes mundiales de memoria NAND flash. Tras
su separacion de Western Digital, la compafia esta altamente expuesta a la creciente demanda de
almacenamiento para centros de datos vinculados a la inteligencia artificial.



& Santander

Asset Management

Asimismo, decidimos reducir parcialmente nuestra infraponderacién en AMD, tanto por motivos de gestion de
riesgos como por la mejora de sus perspectivas de crecimiento. Para financiar esta compra redujimos
posiciones en Broadcom y Mizuho Financial.

Perspectivas:

Tras varios meses de debilidad, los mercados parecen haber vuelto a centrarse en la tematica del gasto de
capital asociado a la inteligencia artificial. Los nuevos lanzamientos de modelos han impulsado el uso de
tokens, el aumento de las tarifas de alquiler de GPUs y la mejora de las perspectivas de rentabilidad de los
hyperscalers. Mientras estos fundamentos permanezcan soélidos, alejarse completamente de esta tematica
sigue siendo una estrategia arriesgada.

El siguiente catalizador positivo probablemente sea la capacidad de empresas no directamente relacionadas
con la inteligencia artificial para demostrar mejoras tangibles en margenes gracias a las inversiones realizadas
en esta tecnologia.

Ademas, la combinacion de unos PMI al alza y de una fortaleza generalizada de los beneficios empresariales,
impulsada en parte por el gasto en inteligencia artificial, sigue sosteniendo el mercado. Sin embargo, para que
los mercados puedan retomar una senda claramente alcista durante los proximos meses, sera necesario que
las tensiones en torno al Estrecho de Ormuz se reduzcan de forma significativa.

Los flujos de crudo parecen haber regresado casi a niveles normales, aunque no ocurre lo mismo con los
productos refinados, y una nueva represalia irani contra infraestructuras energéticas sigue siendo un riesgo
relevante.

Por ello, una desescalada entre Estados Unidos e Iran, por dificil que parezca actualmente, sigue siendo un
factor clave para que las bolsas vuelvan a centrarse plenamente en unos fundamentales que contintian siendo
soélidos. De no producirse, el riesgo de una inflacién mas elevada podria acercarnos a una nueva fase de
endurecimiento monetario, con implicaciones negativas para el crecimiento econémico futuro.

En conjunto, este entorno sigue favoreciendo una cartera global diversificada, con un nucleo centrado en los
facilitadores de la inteligencia artificial, complementado por compafias beneficiarias del ciclo de inversion y por
exposicién a valores de estilo valor como una opcién atractiva ante una posible normalizacién de los precios
de la energia.



