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Comentario mensual
Evolucion de los mercados:

Aunqgue muchos se preparaban para un verano dificil, los mercados bursatiles mundiales siguieron avanzando, aunque
a un ritmo mas lento en agosto (+0,3 % eneuros; +2,6 % en dolares estadounidenses). La tendencia a «vender América»
parece haber desaparecido por completo, ya que el fuerte impulso de los beneficios siguié impulsando el tren de la
inteligencia artificial, con las expectativas moderadas de la Reserva Federal marcando alin mas la pauta en Estados
Unidos. Sin embargo, los mercados europeos tuvieron un comportamiento desigual, con los periféricos superando a los
centrales, en particular Francia, donde la inestabilidad politica vuelve a estar en el punto de mira, pero también con
cierto cansancio respecto a los estimulos alemanes. En general, el liderazgo sectorial se equilibré entre los ciclicos y los
defensivos, con los rezagados y las acciones de ciclo corto recuperandose gracias a las esperanzas de recortes de tipos,
pero también a la mejora de los fundamentales en sectores muy castigados, como el sanitario. Dado el repunte estival
hasta la fecha, el ruido politico atin presente y el hecho de que septiembre suele ser un mes mas dificil, no hay necesidad
de apostarlo todo. Lamentablemente, nuestra postura cautelosa no ha podido igualar el repunte estival, perjudicada
por la rotacion hacia valores rezagados sensibles a los tipos de interés y a los escalones de menor calidad del mercado.

Principales posiciones:

Nuestra principal posicion activa es Alphabet, ya que creemos que, gracias a su liderazgo en los ambitos de busqueday
nube, y a las inversiones realizadas en su plataforma de inteligencia artificial, Alphabet tiene un largo recorrido de
crecimiento con rendimientos atractivos. En nuestra opinién, Alphabet parece infravalorada y actualmente no se la
considera una ganadora en el ambito de la inteligencia artificial, lo que nos parece injustificado. AstraZeneca es nuestra
segunda posicion mas importante y es una empresa farmacéutica britanica que cuenta con una de las carteras de
productos mas solidas del sector farmacéutico, al tiempo que presenta un bajo riesgo de expiracion de patentes. Sus
franquicias lideres en areas terapéuticas como la oncologia, las enfermedades cardiovasculares y la inmunologia le
permiten tener un fuerte potencial de crecimiento para los préximos afos. Thermo Fisher completa nuestras tres
posiciones activas principalesy es un lider bien gestionado en el muy fragmentado sector de las herramientas para las
ciencias de la vida.
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Rendimiento:

En agosto, la cartera tuvo un rendimiento absoluto plano, ligeramente por debajo del indice de referencia. Por sectores,
nuestra posicion en consumo discrecional y consumo basico fue la que mas contribuy al rendimiento. Sin embargo, los
sectores industrial y financiero fueron los que mas sufrieron.

En cuanto a la seleccion de valores, Alphabet fue la que mas contribuyé al rendimiento. Cada vez hay mas confianza en
que la inteligencia artificial puede actuar como un impulso para su negocio de busquedas, en lugar de como una
amenaza, lo que se refleja en el crecimiento general de las consultas y el aumento de usuarios en sus resumenes de
inteligencia artificial vy la aplicacion Gemini. Mientras tanto, otras areas como YouTube y Google Cloud (GCP) también
siguen creciendo con fuerza. En consecuencia, el gasto en capital aumentara alin mas en Los proximos anos, pero todo
se reinvertira con altos rendimientos.

El Grupo Sony alcanzd un maximo histérico al llevar a cabo con éxito la transformacion de su cartera y la mejora de sus
margenes, lo que se tradujo en una reduccion del descuento del conglomerado. Su sélida posicion en el mercado de los
videojuegos, el animey la musica le permite obtener un mejor perfil de crecimientoy rentabilidad en general.

Por ultimo, el minorista de piezas de automovil AutoZone contribuyé notablemente al rendimiento. Dado que las ventas
de coches nuevos siguen siendo moderadas debido a los altos precios, los consumidores contintian gastando mas en el
mantenimiento de los coches antiguos, o que ha contribuido a la subida de las acciones de AutoZone. La empresa
también esta en camino de alcanzar los 300 megacentros cuando este completamente construida, asi como de abrir
nuevos centros de distribucion con nueva tecnologia para aumentar la disponibilidad de referencias.

Por otro lado, la empresa de analisis de datos v riesgos RELX se vio perjudicada en agosto, principalmente por una
advertencia de Gartner sobre una ralentizacion en el crecimiento de la produccion de investigacion, posiblemente
causada por la IA. Sin embargo, a diferencia de muchas empresas de software y servicios de Tl, para las que la |A podria
suponer una amenaza, RELX ya esta viendo los efectos positivos de la IA. En concreto, su negocio juridico y de revistas,
en el que la precision y la fidelidad de los datos son fundamentales, muestra un crecimiento acelerado gracias a sus
iniciativas de IA.

Siemens Energy también retrocedio desde sus maximos recientes, aungque no hay motivos especificos de preocupacion.
Tras una actualizacion preliminar positiva en julio, los resultados reales no volvieron a sorprender, por lo que se produjo
una cierta recogida de beneficios tras una trayectoria muy sélida en lo que va de afio. Sequimos considerando a Siemens
Energy como una de las mejores opciones en el ambito de la electrificacién, con unas expectativas consensuadas aun
demasiado bajas para los proximos afos.

Por ultimo, Hitachi tuvo un rendimiento inferior al esperado tras publicar unos resultados algo decepcionantes. Aunque
los beneficios generales estuvieron en linea con las expectativas, el negocio de sistemas y servicios digitales (DSS) se
vio perjudicado por los malos resultados de las divisiones de almacenamiento GlobalLogic y Vantara en el extranjero.
Dado que seguimos viendo un fuerte crecimiento en el segmento de la energiay la digitalizacion de las infraestructuras,
esperamos que el retroceso sea de corta duracion.

Cambios en la cartera:
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En agosto, iniciamos una nueva posicion en BNP Paribas, donde la tesis de inversion se centra en su modelo de ingresos
diversificado, sus nuevas iniciativas de crecimiento, sus perspectivas de rentabilidad del capital y su valoracion aun
barata, especialmente en comparacion con sus homoélogos europeos. Para financiar esta compra, decidimos vender
nuestra participacion en Sumitomo Mitsui Financial (SMFG), que en Los ultimos afios se ha revalorizado hasta situarse
en la parte alta de su rango historico. SMFG sigue teniendo muchos aspectos positivos, pero creemos que ya estan
descontados en su cotizacion, por Lo que consideramos que BNP Paribas ofrece una mejor relacion riesgo-rentabilidad.
También decidimos vender nuestra posicion restante en Accenture, ya que vemaos un riesgo a corto plazo debido a las
restricciones presupuestarias en Tl, asi como incertidumbres a largo plazo en torno a las implicaciones de la IA para los
modelos de negocio de los servicios de Tl. Otras operaciones realizadas en agosto incluyen la reduccion de posiciones
ganadoras en lo que va de afno, como Nvidia y Siemens Energy, con el fin de aumentar varias posiciones en el sector
sanitario, como Eli Lilly, Thermo Fishery AbbVie.

Expectativas de la direccion:

Una revision realista de la burbuja nos da motivos para sentir cierta inquietud. El aumento vertiginoso de la deuda
estadounidense como resultado del OBBB, los recortes en [+D del Gobierno que perjudican la productividad, los
aranceles que son inflacionistas por defecto, los constantes ataques a la independencia de la Reserva Federal, el
cuestionamiento de la fiabilidad de los datos economicos, como las estadisticas laborales, y la participacion directa del
Gobierno estadounidense en empresas (por ejemplo, Intel) son ejemplos que nos mantienen en vilo. Sin embargo,
desde cualquier punto de vista, los mercados de valores siguen en modo festivo y los diferenciales crediticios también
son muy ajustados. Estas circunstancias no requieren una politica monetaria mas flexible, pero la Fed podria estar
dispuesta a empezar a recortar los tipos, un escenario en el que Los inversores parecen estar totalmente convencidos.
El aumento del cortoplacismo sigue siendo la estructura operativa del mercado, en el que cualquier preocupacion se
disipa rapidamente. Por lo tanto, lo doloroso a partir de ahora podria ser que la Fed decidiera no recortar en absoluto, o
al menos menos de lo que muchos esperan, quitando efectivamente el ponche cuando la fiesta empieza a animarse.
Solo se necesita un poco de Shakespeare para crear drama, algo que no podemos descartar. Nos espera un otofio
animado, pero quizas esta vez con una melodia diferente.



