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Comentario mensual
Evolucion del mercado:

La tendencia «Buy America» continua con fuerza, impulsando al alza los mercados bursatiles mundiales en septiembre
(+2,8 % en euros; +3,2 % en dblares estadounidenses). A pesar de la constante atencién prestada al proteccionismo
comercial, los ataques a la independencia de la Reserva Federal y el aumento de la politica de poder interno, no se ha
acabado con el excepcionalismo estadounidense en los mercados bursatiles. De hecho, el doble impulso de la bajada
del dolar y los tipos de interés, junto con el imparable tren de la inversion en IA, ha tenido un efecto multiplicador
positivo en la renta variable estadounidense. El tema de la IA sigue siendo tan potente que incluso muestra un cierto
grado de circularidad, alimentandose entre diferentes sectoresy a la vez de ellos. Solo el tiempo dira si esta fiebre del
oro de la IA es una mania o un despliegue sensato de capital, pero el sentimiento comercial se encuentra en modo
«miedo a perderse algo» (FOMO, por sus siglas en inglés). Mientras tanto, el impulso de los mercados emergentes
también sigue siendo fuerte, ya que las tensiones comerciales parecen haberse suavizado por ahora y la campana
«antiinvolucion» de China también esta siendo recompensada por los inversores. Europa, sin embargo, ha perdido un
poco de su «dinamismo» debido a la falta de ganadores en el ambito de la IA, la reaparicion de los problemas
presupuestarios y la falta general de seguimiento de las medidas politicas. A medida que nos adentramos en el Gltimo
trimestre del afo, el mercado buscara la confirmacion de si el impulso positivo de la tematica se mantendra y si las
acciones relacionadas pueden justificar sus elevados multiplos de valoracion.

Principales posiciones:

Elalfa se generaa partir de ponderaciones activas, por lo que a continuacion compartimos las posiciones en las que mas
nos desviamos del indice de referencia. Nuestra principal posicion activa es Alphabet, ya que creemos que, gracias a su
liderazgo en busquedas, nube e inversiones en su plataforma de IA, Alphabet tiene un largo recorrido de crecimiento
con rendimientos atractivos. Taiwan Semiconductor (TSMC) es nuestra segunda posicién mas importante y es el mayor
fabricante de semiconductores del mundo. TSMC es uno de los principales beneficiarios de la fuerte demanda de
semiconductores para IA, ya que disfruta de una posicion casi monopolistica en los aceleradores de IA. Gracias a su solida
hoja de ruta y a su tecnologia de encapsulado lider, TSMC tiene por delante unas perspectivas de crecimiento muy
solidas. AbbVie completa nuestras tres principales posiciones activas, una empresa farmacéutica estadounidense cuyos
nuevos activos de crecimiento, Skyrizi y Rinvog, compensan con creces la erosion de su antiguo medicamento estrella,
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Humira. Junto con otros prometedores medicamentos en fase de desarrollo, esto sienta las bases para otro periodo de
crecimiento desmesurado de la empresa.

Distribucién regional:

Tenemos ponderaciones regionales relativamente neutrales. Hemos reducido ligeramente la ponderacion en Europa,
ya que observamos agitacién politica en Francia y el Reino Unido, lo que podria provocar un aumento de los tipos de
crédito. Hemos aumentado nuestra ponderacion en EE. UU., pero sequimos infraponderando Norteamérica. Tenemos
una posicion neutral en Asia-Pacifico, con una ligera infraponderacion de Japdn y una sobreponderacion en Asia
emergente.

Rendimiento:

En septiembre, la cartera obtuvo una rentabilidad absoluta positiva, aunque ligeramente por debajo del indice de
referencia. Por sectores, nuestra posicién en industriales y servicios de comunicacion fue la que mas contribuyd al
rendimiento. Sin embargo, los sectores de tecnologia y consumo discrecional fueron los que mas sufrieron.

En cuanto a la seleccion de valores, Alphabet volvio a ser la empresa que mas contribuyd al rendimiento. Se dict6 una
sentencia muy favorable en el caso antimonopolio de Search, en la que el juez rechazd las duras medidas propuestas
por el Departamento de Justicia, como la desinversion forzosa de Google Chrome y la prohibicion de pagos por su
distribucion de busquedas. Ademas, Alphabet confia cada vez mas en que la IA puede actuar como un impulso para su
negocio de Search, en lugar de como una amenaza, lo que se refleja en el crecimiento general de las consultas y el
aumento de usuarios en sus resimenes de IAy la aplicacion Gemini.

Taiwan Semiconductor (TSMC) también contribuyo en gran medida a los resultados. EL fuerte impulso tanto de los ASIC
como de las GPU para IA, junto con la demanda general impulsada por a IA, sobre todo el préoximo chip Rubin de Nvidia,
esta provocando una escasez en el suministro de obleas de TSMC. En consecuencia, se produciran subidas de precios,
lo que contribuira a ampliar los margenes desde niveles ya elevados.

Por ultimo, la plataforma de redes sociales y juegos Tencent también obtuvo buenos resultados en septiembre. Su
Cumbre sobre el Ecosistema Digital fue muy bien recibida, ya que la direccion expuso sus planes en torno al despliegue
de la nube y la IA en sus negocios de juegos, marketing y aplicaciones. La empresa sigue ampliando su ventaja
competitiva, posicionandose para beneficiarse cada vez mas de las ventajas que aportara la IA.

Por el contrario, nuestra posicion infraponderada en Tesla nos perjudicé, ya que las acciones subieron alrededor de un
30 % en septiembre. Con Musk de vuelta en su puesto y totalmente dedicado a Tesla, crecen las esperanzas de que
pueda hacer magia para dar un giroa un negocio que, de otro modo, seguiria en crisis. Seguimos viendo una desconexion
entre los fundamentos y la valoracion, ya que una gran cantidad de inversores minoristas siguen moviendo las acciones
mas de lo que justificaria la logica econdmica.

Los funcionarios de Trump que presionan contra varios productos sanitarios de venta libre, incluido el paracetamol,
perjudican la confianza en empresas como Haleon. Dado que el rendimiento en Estados Unidos ya se estaba debilitando,
esto socava aun mas las expectativas de crecimiento de Haleon, lo que hace que los inversores estén mas preocupados
por un posible cambio de tendencia.

Por ultimo, aligual que muchos otros actores del sector, la confianza en AstraZeneca sigue siendo débil, ya que el sector
se enfrenta a los caprichos politicos de la Administracion Trump en cuestiones como los descuentos de precios para las
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naciones mas favorecidas (NMF), los planes de inversion obligatoria en EE. UU., etc. AstraZeneca sigue equilibrando sus
raices britanicas con su compromiso politico con EE. UU., pero mientras no haya claridad por parte de la Administracion
Trump, los inversores sequiran al margen.

Cambios en la cartera:

En septiembre, iniciamos una nueva posicion en la minera aurifera Newmont, una empresa de alta calidad dedicada
exclusivamente al sector del oro, que sigue cotizando con multiplos de flujo de caja muy atractivos. La accion cotiza a
un precio del oro muy inferior al precio al contado, lo que nos parece poco probable dada toda la incertidumbre
macroeconomica. Redujimos las posiciones en Linde, TotalEnergies y P&G para financiar la compra. También
cambiamos Home Depot por Lowe's dentro de la categoria de mejoras para el hogar, ya que Lowe's cotiza a un multiplo
mucho mas bajo y se beneficia mas de los recortes de tipos de la Fed a traves del credito hipotecario, dada su mayor
exposicion al sector del bricolaje. Otras nuevas inversiones incluyen tanto Intel como Applied Materials. Creemos que
la participacion directa del Gobierno de EE. UU., asi como la inversion de 5000 millones de dolares de Nvidia en Intel,
marcan laimportancia estratégica del negocio de fundicion de Intel. Esto no solo es muy positivo para Intel, sino también
para todas las empresas de equipos de semiconductores, incluida Applied Materials. Ademas, para consolidar nuestras
posiciones y afladir nombres en los que tenemos mas confianza, como Newmont, Uber y Steel Dynamics, decidimos
vender las acciones que nos quedaban de la empresa de instrumental médico Waters y la empresa de tecnologia
financiera PayPal.

Expectativas de la direccion:

Las expectativas de flexibilizacién monetaria parecen chocar con los riesgos de inflacion arraigados y los puntos de
presion politica. En el momento de redactar este informe, el cierre del Gobierno estadounidense complica la
recopilacién de datos, por ejemplo, sobre el empleo, que se utilizan como base para la futura trayectoria de recortes de
tipos de la Fed. Queda por ver si eso afectara al calendario de dichos recortes y coémo reaccionara el mercado ante ello.
Mientras tanto, la temporada de resultados esta a la vuelta de la esquina 'y, sin duda, proporcionara pistas sobre si el
mayor optimismo respecto a algunos de los temas clave, sobre todo la inteligencia artificial, sigue estando justificado.
La cautela va en aumento, pero el sentimiento parece estancado en un modo de «seguir bailando mientras suene la
musica». A nivel macroeconémico, es probable que los efectos de los aranceles y sus repercusiones adversas en el
crecimiento mundial se pospongan, y que sus efectos de estanflacion de lenta combustién resurjan mas cerca de finales
deafio. La razon por la que el oro sigue alcanzando nuevos maximos parece contradecir el repunte del mercado bursatil,
lo que refleja simultaneamente tanto el aumento de la incertidumbre del mercado como un liderazgo muy limitado y
tematico del mismo. En un entorno asi, la opcion racional serfa apostar por la calidad, aunque como factor haya tenido
un rendimiento inferior al del mercado en lo que va de afo. Aun asf, creemos que una posicion prudente sigue siendo la
estrategia mas adecuada de cara al futuro.



