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2023 ha resultado ser un entorno incémodo para los inversores. A principios de ano se
esperaba que la inflacion se invirtiera, pero la solidez del empleo lo ha impedido. A
continuacién, la crisis de los bancos regionales estadounidenses hizo que las
expectativas de tipos de interés dieran marcha atrds. Desde entonces, la persistente
fortaleza de la economia, las fuertes presiones inflacionistas y el breve pdnico suscitado
por el techo de la deuda estadounidense han obligado a los fipos de interés a volver a
subir. Tras las brutales pérdidas de los bonos el ano pasado, el resulfado a mediados de
ano es sélo una pequena recuperacion. Esta incertidumbre ha mermado de confianza
a los mercados de renta variable, provocando una divergencia extrema de resultados
entre los valores tecnoldgicos de gran capitalizacion y todo lo demdas. El mejor ejemplo
de esta divergencia es Estados Unidos, donde el Dow ha registrado un rendimiento del
3.8% en lo que va de ano, mientras que el indice tecnoldgico de gran capitalizacion, el
Nasdaqg 100, ha ganado un 38,7%. El rendimiento del S&P500, del 15,9%, se debid casi
exclusivamente a siete valores: Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta y
Facebook. La mayoria de estos valores son beneficiarios de la IA (Inteligencia Artificial),
y el resto del mercado apenas se ha movido. Asi pues, la historia del ano ha sido que los
nerviosos inversores, inseguros de la direccion de la inflacién, los tipos de interés y el
crecimiento, se han agrupado en el Unico dmbito que ha ofrecido certidumbre,
empujando los precios de las acciones de estas empresas a un nivel que parece
ampliado. Ha sido un entorno dificil para una estrategia diversificada.

Esta tensidn en los mercados ha sido provocada por la inflacion y la consiguiente subida
de los tipos de interés. Tras mds de una década de tipos de interés cercanos a cero,
cuando la Reserva Federal los subid 500 puntos bdsicos en catorce meses, tenia que
haber algunas bajas. Las empresas mds especulativas, que necesitan frecuentes
ampliaciones de capital para seguir adelante, estdn en serios apuros. Pero la restriccion
de la liquidez estd ejerciendo presidn sobre prestatarios mucho mayores. La lira turca ha
caido un 40% este ano debido a la preocupacién por las politicas econdmicas de su
gobierno, y el mercado de bonos del Reino Unido se ha debilitado al tener menos éxito
en la contencién de la inflacion. La crisis bancaria regional de Estados Unidos es ofro
ejemplo. A pesar de una montana de legislacion destinada a prevenir los problemas
financieros, EE.UU. ha sufrido 3 de las 4 mayores quiebras bancarias de su historia. Esto
plantea la cuestidon de si el nivel de tipos de interés necesario para controlar la inflacion
es mds alto de lo que puede soportar la arquitectura financiera de EE.UU. y otros paises
derrochadores. La Reserva Federal ha dicho que estd decidida a reducir la inflacion
hasta su objetivo del 2%, pero esto puede resultar demasiado doloroso. Si se rompen
demasiadas cosas, puede que se vean obligados a dejar que la inflacidn se situe en un
nivel mds alto. La crisis bancaria en curso, la caida del sector inmobiliario comercial y la
continua preocupaciéon por la recesion dificultan aln mdas las decisiones de la Reserva
Federal.

Elinterés por la Inteligencia Artificial (IA) ha dominado la actualidad bursdtil este ano. La
IA utiliza potentes ordenadores para analizar y predecir datos de forma eficiente, y estd
alcanzando un nivel en el que puede igualar la capacidad humana en algunas dreas.
Las mdaquinas de |A ya son capaces de aprobar el examen de acceso a la abogacia en
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Estados Unidos y de escribir cédigo para ingenieros de software. Y lo que es mds
alarmante, un experimentado piloto militar estadounidense perdid un combate simulado
contra un competidor controlado por inteligencia artificial. Todo lo relacionado con la
economia, la sanidad vy la guerra puede verse afectado por la IA. Los ordenadores
podrdn detectar el cdncer anos antes de que se formen los fumores y ayudar a resolver
los problemas de la pobreza y el calentamiento global. Igualmente, podrdn romper
todas las formas de encriptacioén, revelando todos los secretos militares y civiles. A corto
plazo, la mejor aplicacion de la |A puede ser su capacidad para reducir los errores en la
economia. Los minoristas pueden utilizar la IA combinada con RFID (una etfiqueta
inaldmbrica) para gestionar su inventario con una precision milimétrica. Al saber
exactamente déonde estdn sus existencias y cudndo se venden, pueden gestionar sus
cadenas de suministro y su inventario de forma mds eficiente. Avery Dennison ha
afirmado que esta eficiencia puede reducir los costes laborales hasta en un 50% en la
cadena de suministro minorista de alimentos. El mismo proceso puede aplicarse a
dmbitos como las piezas de automovil, los pagquetes y el correo, la mercancia general,
la ropa, los productos de cuidado personal, el equipaje de las aerolineas, etc. La
repentina omnipresencia de la |A ha cogido por sorpresa a los gobiernos, y la regulacion
tendrd que ponerse al dia. En la actualidad, la A estd menos regulada que preparar un
sandwich en una cafeteria. Sin embargo, como la |A estd empezando a amenazar a los
empleos de cuello blanco, ya que esta cohorte tiene mds peso politico que los
trabajadores de cuello azul, el rechazo serd feroz.

A pesar del rendimiento superior de la tecnologia este ano, es probable que continve la
rotacion desde los valores tecnoldgicos y de crecimiento hacia los valores ciclicos y de
uso intensivo de activos. Los valores de calidad han disfrutado de una década de
rentabilidad espectacular, pero gran parte de la razdn es que empezaron con
valoraciones bajas. En 2010, el rendimiento del flujo de caja libre de un valor fipico de
crecimiento de calidad era de alrededor del 6-7%, mientras que ahora se aproxima al
3%. El crecimiento de sus beneficios durante el periodo ha sido constante pero, en la
mayoria de los casos, no espectacular. Algunos ejemplos ilustran este punto. Oriental
Land, la empresa japonesa que explota la franquicia Disney en Japdn, apenas ha
registrado crecimiento de beneficios en los Ultimos cinco anos vy, sin embargo, su ratio PE
se ha duplicado hasta superar las 100 veces. Los beneficios de Amazon se han duplicado
en los Ultimos cinco anos, pero su ratio PE se ha disparado hasta 130 veces. Nvidia, que
estd en el centro del entusiasmo por la IA y disfruta de un fuerte crecimiento de los
beneficios, multiplica por 200 sus beneficios y tiene una valoracion de mercado de 25
veces las ventas. Para una empresa madura, cualquier valor superior a 10 veces las
ventas suele indicar que la empresa estd entrando en un territorio extremadamente
sobrevalorado. Lo que esto demuestra es que, a pesar de sus excelentes negocios
fundamentales, muchos valores de gran difusidn estdn muy caros, incluso en relacion
con su propia historia. También hay razones para pensar que la rentabilidad de las
empresas de Tl puede ser menor en el futuro. La Ultima década ha sido testigo de una
enorme inversion en innovacion y tecnologia, que ha dejado al mundo inundado de
juegos en lineq, servicios de streaming de video y aplicaciones de reparto de comida.
Esta inversion fue posible gracias a la baja inflacion y al bajo coste del capital. Ahora, la
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prioridad de la inversion se centra en las industrias de gran consumo de activos, como la
defensa, las energias renovables y la reubicacion de las cadenas de suministro en los
mercados nacionales occidentales. La pandemia de Covid y la guerra de Ucrania
pusieron de manifiesto la fragilidad de depender de rivales estratégicos para suministros
vitales y, en consecuencia, se dard prioridad a la seguridad de la cadena de suministro
sobre el coste de produccion. Esto dard un impulso a la demanda en industrias que han
sufrido una escasez de inversiones durante anos. Las empresas de estos sectores tienen
calificaciones bajas y perspectivas de crecimiento decentes, y si sus beneficios
empiezan a repuntar, los inversores deberian empezar a rotar de nuevo hacia ellos. Esta
rotacion puede incluir la reduccidon de la exposicion a EE.UU. El mercado de valores
estadounidense ha sido, con diferencia, el que mejor se ha comportado en los Ultimos
quince anos, gracias al mayor crecimiento del PIB, los tipos de interés mds altos y el mejor
comportamiento de la bolsa. Con la excepcién de la mania de la |A, ahora es menos
obvio que EE.UU. sea excepcional en estos aspectos, y tiene una crisis bancaria. El resto
del mundo estd acortando distancias. Dado que EE.UU. representa el 70% del indice
Mundial, si los inversores reasignaran el 5% a ofros lugares, eso supondria que billones de
ddlares irian a parar a ofros mercados.

Dados los bajos valores de partida de algunos sectores, la revalorizacion podria ser
espectacular. Los valores energéticos y de materias primas han obtenido malos
resultados en los Ultimos doce meses. La demanda de petréleo ha aumentado con la
reapertura de China, mientras que la oferta se ha visto restringida por la OPEP, y la
produccioén puede estar alcanzando su mdéximo en EE.UU., y los inventarios han caido a
niveles bajos. Sila demanda se mantiene firme, el precio del petrdleo se verd presionado
al alza durante la segunda mitad del ano. Las perspectivas para otras materias primas
son solidas debido a la transiciéon a la energia verde, que requiere grandes cantidades
de materiales criticos como el cobre vy el litio. Asimismo, el sector sanitario presenta unas
perspectivas sdlidas basadas en el envejecimiento demogrdfico mundial y la fuerte
innovacion en nuevos medicamentos. El mercado japonés se estd comportando bien,
alentado por multiples iniciativas del gobierno y la bolsa. Esto ha generado un cambio
en el comportamiento de las empresas, que se ven sometidas a una fuerte presion para
aumentar su rentabilidad. Ademdas, la inflacidon mdas alta registrada en Japdn en los
Ultimos cuarenta anos da a las empresas japonesas poder de fijacién de precios en el
mercado nacional. El recorte de costes que las empresas emprendieron para sobrevivir
a la deflacion significa que el crecimiento de los ingresos se traducird directamente en
un aumento de los beneficios. Los mercados emergentes han soportado una década
de resultados irregulares. Selectivamente hay mucho valor, sobre todo en Hong Kong y
los mercados de la ASEAN, donde muchas empresas cotizan con rentabilidades por
dividendo superiores a sus ratios PE, la definicién de valor.

La inflacion, la recesion y la reapertura de China han perjudicado a los inversores este
ano. Como reaccion a estas incertidumbres, los inversores se han agolpado en un
punado de valores, que son negocios magnificos, pero que ahora exhiben valoraciones
muy ricas. En ausencia de una profunda recesion, es evidente que hay mds valor en
otras partes del mercado. Puede que pase algun tiempo antes de que este valor se
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materialice, pero los inversores deberian empezar a mirar mas alld del estfrecho campo
en el que estdn apinados.

Los resultados pasados no implican resultados futuros. Las opiniones, esfrategias e instrumentfos financieros que se
describen en el presente documento pueden no ser convenientes para todos los inversores. Las opiniones expresadas son
sdlo las del momento en la(s) fecha(s) que aparece(n) en este material. Las referencias a indices de mercado o
compuestos, indices de referencia u otras medidas de resultados relativos de los mercados durante un periodo especifico
solo se proveen a titulo informativo. NS Partners no garantiza ni es responsable de la exactitud o la integridad de las
informaciones (datos financieros de mercado, precios de bolsa, resultados de investigacion u otros instrumentos
financieros) que se mencionan en este documento. El presente documento no constituye una oferta ni solicitud a ninguna
persona nijurisdiccion donde tal oferta o solicitud no esté autorizada ni a ninguna persona a quien seria ilegal hacer dicha
oferta o solicitud. Toda referencia en este documento a instrumentos especificos o a emisores solo tiene una finalidad
ilustrativa y no debe ser interpretada como una recomendacion para la compra o venta de dicho instrumento. Las
referencias en este documento a fondos de inversion se aplican a fondos que no han sido registrados por la Finma y que
por lo tanto no pueden ser distribuidos en o desde suiza excepto a ciertas categorias de inversores. Algunas de las
empresas del grupo NS Partners o sus clientes pueden tener posiciones en los insfrumentos financieros de alguno de los
emisores mencionados en este documento, o ser asesor de uno de ellos. Hay informacion adicional disponible a solicitud.
© Grupo NS Partners
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