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Mas alla de Nvidia

° Creemos que la inteligencia artificial (IA) y sus aplicaciones tienen potencial de convertirse
en una fuerza disruptiva en nuestras vidas personales y profesionales.

° En «Mas alla de Nvidia», hemos identificado a otras empresas en las que el mercado todavia
no se ha dado cuenta de las ventajas y el impacto potencial de la IA.

° Estas companfias abarcan multiples sectores y regiones, del sanitario a la infraestructura,
y de Japon a Latinoamérica.

° Al explotar las areas en las que la IA parece estar marcando la diferencia, nuestro objetivo
no es recomendar valores sobre la base exclusiva de esta tecnologia, sino proporcionar
a nuestros clientes ejemplos de las posibilidades que nos deparara el futuro.

La evolucion de los mercados continta determinada por los datos y expuesta a fluctuaciones

del sentimiento. Las decisiones de los bancos centrales son los principales motores de los
movimientos del mercado. En nuestra opinion, evaluar la evolucion futura de los activos de
riesgo deberia centrarse en el momento y la profundidad probables de una recesiéon. Estamos
empezando a ver tensiones en la periferia, en forma de quiebras crecientes en Estados Unidos

y de advertencias sobre beneficios en Europa. Aungue todavia no existen sefiales de un desplome
inminente y generalizado de la demanda global, con la rapida subida de los tipos de interés
resulta I6gico anticipar una contracciéon de la demanda en adelante. Dada la falta de visibilidad
en el panorama de demanda a corto plazo, y al amplio espectro de posibles desenlaces positivos
0 negativos, creemos que es demasiado pronto para tirar la toalla con los activos de riesgo,
siempre que nos concentremos en activos de calidad de manera selectiva. Continuamos
pensando que ahora no es momento de realizar apuestas direccionales basadas en factores
macro, en el pasado nos hemos referido esto como la necesidad de «hilar fino». En nuestra
opinion, seguimos en un mercado en el que vale la pena aplicar un enfoque selectivo, asi como
diferenciar entre invertir en indices de mercado amplios y seleccionar valores de forma activa.
Tras la evolucion superior de los indices Nasdag y S&P 500, no muchos inversores parecen
haberse dado cuenta de que tan solo una accion cotizada en Estados Unidos ha logrado
colocarse entre las diez mas destacadas del indice MSCI AC World (ACWI).

En nuestra seleccioén activa de valores continuamos inclinandonos por temas estructurales a
largo plazo: infraestructura, el ecosistema de bajas emisiones y la innovacion. Por lo que respecta
a lainnovacion, creemos que la inteligencia artificial (IA) y sus aplicaciones tienen potencial

de convertirse en una fuerza disruptiva en nuestras vidas personales y profesionales. Tras la
vertiginosa subida de Nvidia y de un punado de acciones en la primera mitad de 2023, los equipos
de renta variable y multi-activos de M&G han identificado a otras empresas en las que el mercado
todavia no se ha dado cuenta de las ventajas y el impacto potencial de la IA, en multiples sectores
y regiones. Al llevar a cabo este ejercicio y explorar todas las areas en las que la |A estd marcando
la diferencia, ahora y en el futuro, pensamos que a nuestros clientes les pareceria interesante
participar en el debate. Por este motivo, dedicamos nuestras Perspectivas para el tercer trimestre
de 2023 a este tema.
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Fabiana Fedeli
ClO de renta variable,

multi-activos
y sostenibilidad

¢Pasarias la prueba de la
rentabilidad excedente?

La evolucion de los mercados continta determinada por los datos y
expuesta a fluctuaciones del sentimiento inversor. Las decisiones de los
bancos centrales y cualquier dato que respalde subidas o recortes de tipos
en el futuro siguen siendo los principales motores de los movimientos del
mercado. Sin embargo, dada la envergadura de las subidas implementadas
y la probabilidad de un entorno de tipos mas altos durante mas tiempo,
pensamos que el momento y la profundidad probables de una recesion
deberian ser el foco de atencién a la hora de evaluar la evolucién futura de
los activos de riesgo.

Aunque se han publicado cifras macroecondmicas débiles en todo el mundo
y ciertos datos han vuelto a deteriorarse, otros han mostrado resiliencia y
todavia no existen indicios de un desplome inminente y generalizado de

la demanda global. Dicho esto, con la rapida subida experimentada por

los tipos de interés, parece logico anticipar una nueva contraccion de la
demanda. Algunos paises, como Alemania, ya han experimentado una ligera
recesion técnica.

De momento, sigue siendo dificil pronosticar el calendario y la envergadura
de una recesion global. Los mercados descuentan un acontecimiento suave
en su mayor parte, con rachas intermitentes de optimismo y pesimismo tanto
en los mercados de renta variable como en los de renta fija.

Sin embargo, estamos empezando a ser testigos de tensiones en la periferia
del sistema. Para empezar, vemos un aumento de las declaraciones en
quiebra en Estados Unidos, y en segundo lugar se han emitido varias
advertencias sobre beneficios, sobre todo en Europa y especialmente en

los sectores de materiales e industrial. Aunque el nimero de anuncios de
beneficio negativos frente a positivos todavia no parece peor de lo habitual,
las razones de estas revisiones a la baja se concentran en dos areas:
reduccion de existencias y ralentizacion de los ciclos de gasto corporativo.
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Dada la falta de visibilidad en el panorama de demanda a corto plazo, y el
amplio espectro de posibles desenlaces positivos o negativos, creemos que
es demasiado pronto para tirar la toalla con los activos de riesgo, siempre
gue nos concentremos en activos de calidad (tanto en acciones como en
deuda corporativa) de forma selectiva. Continuamos pensando que ahora
no es momento de realizar apuestas direccionales basadas en factores
macro, algo a lo que con anterioridad nos hemos referido como la necesidad
de «hilar fino». Consideramos que todavia nos hallamos en un mercado para
inversores activos, en el que es esencial aplicar un enfoque selectivo.

En el pasado ya hemos hablado sobre encontrar oportunidades de inversion
atractivas en mercados a los que los inversores han dado la espalda.

En nuestras Perspectivas de inversién para el 2° semestre de 2023
destacdbamos China como uno de esos mercados que, pese a retos
geopoliticos y macroeconémicos mas amplios, han ofrecido oportunidades
atractivas e idiosincraticas en acciones individuales.

Esto me lleva a una distinciéon fundamental entre la evolucion de la renta
variable y la percepcion de la misma. Creemos que los inversores deben
diferenciar entre invertir en indices de mercado amplios y seleccionar valores
de forma activa.

Muchos inversores parecen creer que un pequefio nimero de acciones
estadounidenses han superado a los indices globales en la primera mitad

de 2023. La realidad es que no lo han hecho. Es cierto que el tamafno de un
pufado de acciones, unido a su buena evolucién, ha impulsado al Nasdaqg

y al S&P 500 vy les ha permitido superar a otros indices de renta variable
global. Sin embargo, las acciones estadounidenses NO han sido las de mejor
comportamiento hasta la fecha. De entre las acciones mas destacadas del
indice MSCI AC World (ACWI) en lo que va de afio, solamente una accion
cotizada en Estados Unidos (Nvidia) figura entre las diez mas destacadas
(Gréfico 1).

Gréfico 1: Las acciones mas destacadas del indice MSCI ACWI en lo que va de afio

Rentabilidad

(%)

Sector

1 Zhongji Innolight Co Ltd 4211  China Tecnologias de la informacion
2 CosmoAM&T Co Ltd 254,6  Coreadel Sur Tecnologias de la informacion
3 Cambricon Technologies Corp Ltd 244,3  China Tecnologias de la informacion
4 Nvidia Corp 186,6 EE.UU. Tecnologias de la informacion
5 Kunlun Tech Co Ltd 185,7 China Servicios de comunicaciones
6 Ecopro BM Co Ltd 169,0 Coreadel Sur Industrial

7 Wistron Corp 168,2 Taiwan Tecnologias de la informacién
8 Inspur Electronic Information Industry Co Ltd 150,8  China Tecnologias de la informacién
9 Global Unichip Corp 143,4  Taiwan Tecnologias de la informacion
10  Foxconn Industrial Internet Co Ltd 139,4 China Tecnologias de la informacion

Capit. bursatil (mill.
UsD)

15.700
4.400
11.700

1.034.300
6.700
18.200
7.300
10.300
6.700

63.000

Fuente: Bloomberg, 27 de junio de 2023. Divisa: USD. La situacion es similar en divisa local, aunque el orden varia.
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A nivel mas amplio, durante el mismo periodo, 69 de los 100 integrantes
del MSCI ACWI de mejor comportamiento fueron no estadounidenses.
En dolares, EE. UU. se pone en cabeza, mientras en moneda local, China
representa 31 de las 100 acciones mas destacadas.

En las ultimas semanas preguntamos a varias audiencias si eran capaces de
adivinar la composicion de la lista de 10 acciones de mejor comportamiento
del MSCI ACWI en lo que va de ano. La mayoria cree que el grueso de estas
acciones cotizan en EE. UU.

Indagaciones en IA

Hace tiempo que, a largo plazo, nos inclinamos por temas estructurales,
aquellos susceptibles de seguir viendo mayores flujos de capital que el

resto del mercado incluso en un entorno macroeconémico mas débil:
infraestructura, el ecosistema de bajas emisiones de carbono y la innovacion.

Estéd claro que no somos los Unicos inversores concentrados en la innovacion,
a juzgar por la reciente fortaleza mostrada por las empresas que (con razéon
0 no) se perciben como beneficiarias de la inteligencia artificial (I1A).

La notoriedad de ChatGPT vy el rally protagonizado por Nvidia en lo que va
de afio (cuyo valor casi se ha triplicado hasta romper la barrera del billon de
délares de capitalizacion burséatil) han puesto a la |A generativa en primer
plano dentro de la mente de los inversores y del publico en general.

Creemos que la IA y sus aplicaciones tienen potencial de convertirse en una
fuerza disruptiva en nuestras vidas personales y profesionales. No obstante,
la IA no es nada nuevo: su primera ola empezo hace unos diez afos, con el
reconocimiento de imagenes y el anélisis predictivo entre sus principales
aplicaciones practicas. Sin embargo, la IA esta entrando en la siguiente fase
de su evolucion, impulsada por la |A generativa y por modelos de lenguaje de
gran tamafio (LLM, por sus siglas en inglés). Sus nuevas aplicaciones, unidas
a una interfaz de usuario mejorada, impulsaran seguramente la proliferacion
de la tecnologia de IA.
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Tras la vertiginosa subida de Nvidia y de un punado de acciones en la primera
mitad de 2023, los equipos de Renta variable y Multi-activos de M&G han
identificado a otras empresas en las que el mercado todavia no se ha dado
cuenta de las ventajas y el impacto potencial de la |A. En esta labor contamos
con la ayuda de colegas con amplios conocimientos y experiencia de inversion
enlA alolargo de la ultima década.

Mas alla de Nvidia, en multiples
sectores y mercados

Nuestro objetivo ha sido examinar la |A en todas sus facetas. No solo
facilitadoras (aquellas compafias que proporcionan los elementos
tecnologicos que posibilitan la IA), sino también proveedores de servicios
capaces de sacar partido a la |A para mejorar el resultado para el cliente,
y beneficiarias dentro y fuera del sector tecnolégico. De modo también
importante, hemos buscado mas alla del mercado estadounidense.

Al llevar a cabo este ejercicio y explorar todas las areas en las que la IA
esta marcando la diferencia, ahora y en el futuro, pensamos que a nuestros
clientes les pareceria interesante participar en la discusion. Por este
motivo, dedicamos nuestras Perspectivas para el tercer trimestre de 2023
a este tema.

Una aclaracion importante: nuestro objetivo no es recomendar valores sobre
la base exclusiva de la |A; de hecho, no todas las acciones que mencionamos
forman parte de nuestras estrategias de inversion o se consideran como
inversiones oportunas. En lugar de ello, gueremos proporcionar a nuestros
clientes ejemplos de las posibilidades que nos deparara el futuro.

Para muchas empresas, las ganancias potenciales en forma de eficiencia,
productividad y ahorro de costes tardaran seguramente en hacerse realidad,
al experimentarse una transformacion constante de trabajos y sectores,
ademas de negociarse multiples obstaculos sociales, regulatorios y de
seguridad. Algunas companias podrian verse superadas por competidores
mas habiles con la |A, o ver cobmo los mercados en los que operan caen ante
Sus numerosas aplicaciones.

Lt Para muchas empresas, las ganancias
potenciales en forma de eficiencia,
productividad y ahorro de costes tardaran

seguramente en hacerse realidad gy
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Mientras que Nvidia ha experimentado un aumento de ingresos relacionados
con la |A generativa, debido a la enorme capacidad de computacion
necesaria para el funcionamiento de los LLM, otras empresas y sectores

se beneficiaran asimismo de este movimiento de la IA: desde grupos de
software y de semiconductores, hasta proveedores de infraestructura

de redes de alta velocidad (sobre todo para centros de datos y grandes
companias de servicios en la nube). Al mismo tiempo, creemos que las
empresas de servicios informaticos ayudaran a sus clientes a implementar

la IA generativa.

Con el tiempo, anticipamos que una cantidad cada vez mayor de empresas
no relacionadas con la informatica se beneficiaran de la aplicaciéon de la IA
en sus operaciones. Desde la atencion sanitaria a los servicios financieros
y la infraestructura, el nimero de aplicaciones practicas aumenta con gran
rapidez. Un aspecto importante es que las empresas que han recopilado

y poseen sus propios conjuntos de datos tienen mayor probabilidad de
beneficiarse de la |A, al poder emplear tales herramientas para extraer

y utilizar esta informacién.

Como deciamos, las oportunidades del uso de la IA no estdn confinadas a
EE. UU. Por ejemplo, las discusiones que hemos mantenido con companias
japonesas en 2023 han revelado una elevada concienciacion de la |A, asi
como inversion en la misma, sobre todo en la IA generativa.

La IA tiene potencial de cambiar el equilibrio de poder geopolitico, y varios
paises emergentes con mayores conocimientos tecnoldgicos podrian
adaptarse a nuevas tecnologias con mayor rapidez que algunos paises
desarrollados. Por ejemplo, los desarrollos y la adopcién de la IA estan
aumentando rapidamente en Asia, y empresas de Corea del Sur, la India 'y
China estan bien posicionadas gracias a su know-how tecnolégico avanzado.
Los perfiles demograficos mas jévenes de la India e Indonesia colocan

a estos paises entre los que mas contribuyen al trafico en la plataforma
ChatGPT a nivel mundial'.

"Fuente: ChatGPT Enjoyed 28% Organic Search Traffic and 11.7 Million Social Visits in Past 28 Days -
Similarweb
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En América Latina, las empresas financieras no han perdido el tiempo en
incorporar ChatGPT y la IA a su arsenal tecnoldgico, a menudo de forma
experimental. Estas companfias se encuentran en una posicion privilegiada
para hacerlo, dada la animada escena de las tecnologias financieras. Por
ultimo, Oriente Medio esta sacando partido a su abundancia de capital y
moviéndose con rapidez para aprovechar las oportunidades que ofrece la |A.

Como siempre, la aparicion de una nueva fuerza disruptiva en el mercado
dara lugar a ganadores y perdedores. A varios anos vista, creemos que la
aplicacion de la inteligencia artificial (y de la |A generativa en particular) sera
uno de los factores determinantes de quién acaba ganando y perdiendo.

Pese a poner regularmente a prueba la solidez de nuestras tesis de inversion
en las companias en cartera, con el tiempo es probable que la IA nos obligue
a replantearnos los argumentos fundamentales de inversion en cada una

de nuestras tenencias. A este respecto, nuestra prioridad sera anticipar

y adelantarnos a los riesgos percibidos, identificando al mismo tiempo
oportunidades potenciales.

En las paginas siguientes, nuestros equipos de inversion en renta variable y
multi-activos nos ofreceran sendas visiones, mas alla de Nvidia, sobre lo que
ofrecen (o podrian ofrecer) sus respectivos mercados en lo referente a la IA,

a nivel de los facilitadores de esta tecnologia, de los proveedores de servicios,
y de los beneficiarios iniciales en un amplio abanico de sectores.

Le deseamos una lectura grata e interesante.

Fabiana Fedeli
ClO de renta variable, multi-activos y sostenibilidad

Lt Como siempre, la aparicion de una
nueva fuerza disruptiva en el mercado
dara lugar a ganadores y perdedores yy
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Subidos alaoladelalA

2023 ha supuesto el mejor comienzo de afno para las acciones tecnoldgicas en 25 afos?. Afirmar
que la inteligencia artificial (IA) ha jugado un papel en la euférica subida de las valoraciones de
las acciones seria quedarse corto. ChatGPT se ha convertido en la aplicacion que mas rapido ha
crecido de la historia, alcanzando los 100 millones de usuarios en solo dos meses?®.

10

Tendencias tecnoldgicas

. Jeffrey Lin Fe Jasmeet Chadha
Gestor de » Analista de
tecnologia tematica tecnologia global

T

Los estudiantes la han utilizado como ayuda para hacer los deberes. Coca-Cola la ha usado para
idear su nuevo anuncio®. Se ha empleado para crear arte digital ganador del primer premio en

la Feria Estatal de Colorado, en Estados Unidos®. Un abogado ha contado con su ayuda en la
investigacion de un caso® (sin saber que su contenido podia ser falso).

La unica constante que subyace a todo lo anterior ha sido el uso de las unidades de
procesamiento grafico (GPU) de Nvidia. La compafia estadounidense se hecho con la préactica
totalidad de estas aplicaciones por un buen motivo: la idoneidad de las GPU para procesar
instrucciones paralelas y la incursion precoz de Nvidia en el desarrollo y soporte de las bibliotecas
CUDA (arquitectura unificada de dispositivos de computacion) han facilitado a los desarrolladores
el aprovechamiento de sus GPU. Esta ventaja inicial se ha agrandado con el tiempo.

Los beneficios de la IA generativa llegaran a un amplio abanico de industrias
Creemos que la inteligencia artificial esta entrando en la siguiente fase de su evolucion, impulsada
por la IA generativa y los modelos de lenguaje de gran tamano (LLM, por sus siglas inglesas).

Su primera ola empezo hace unos diez anos, con el reconocimiento de imagenes y el analisis
predictivo entre sus principales aplicaciones practicas.

En los ultimos afnos, Nvidia no ha dejado de afirmar que el procesamiento de lenguaje natural
(PLN) seria la proxima gran aplicacion de la IA, y esta prediccion ya se ha cumplido con el punto
de inflexion que ha marcado la IA generativa en 2023.

La IA generativa permite a los ordenadores pensar mas como las personas y tiene capacidades
creativas a la hora de producir ideas originales (textos, imagenes, audio, video, codigo, etc.),
todo ello a partir de simples instrucciones en forma de texto natural. ChatGPT, que aparecio

a finales de noviembre de 2022, ha demostrado las capacidades de la IA generativa y ha
permitido asi que la comunicacion entre humanos y ordenadores se parezca mas a las
conversaciones interpersonales.

Nvidia ha experimentado un fuerte aumento de ingresos relacionados con la IA generativa
debido a la gran potencia de calculo necesaria para ejecutar estos LLM, pero otras empresas
y sectores se beneficiaran asimismo de este movimiento de la IA, desde grupos de software
hasta fabricantes de semiconductores, pasando por proveedores de infraestructura de redes
de alta velocidad (sobre todo para centros de datos y grandes firmas de computacion en la
nube). También creemos que las empresas de servicios informaticos ayudaran a sus clientes
a implementar la |A generativa.

2 Fuente: Bloomberg, 11 de julio de 2023, evolucién del indice S&P 500 Information Technology en el afio hasta la fecha.
3 https://www.reuters.com/technology/chatgpt-sets-record-fastest-growing-user-base-analyst-note-2023-02-01

4 https://www.coca-colacompany.com/media-center/coca-cola-launches-masterpiece-campaign

5 https://www.nytimes.com/2022/09/02/technology/ai-artificial-intelligence-artists.html

5 https://www.bbc.co.uk/news/world-us-canada-65735769
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Con el tiempo, anticipamos que un numero creciente de compafias no relacionadas con
la informatica se beneficiaran de la aplicacion de la IA en sus operaciones.

pacientes. Con un mejor anélisis de los datos, se pueden aplicar modelos
de aprendizaje profundo y del procesamiento del lenguaje natural (PLN)
afecciones, asi como la disminucién del coste de la asistencia. El centro

médico neoyorquino NYU Langone Health utiliza LLM para predecir el
riesgo de reingreso a los 30 dias del alta hospitalaria.

Servicios sanitarios
En asistencia sanitaria, la estadounidense Nuance ofrece una plataforma
de asistente virtual de conversacion con IA para recopilar datos de los
para mejorar los resultados de los pacientes mediante la prediccion de
Descubrimiento de farmacos
También se estan desarrollando modelos para la formulacién de farmacos.
Aunque la IA generativa todavia se encuentra en una fase incipiente,
creemos que a medida que la |A generativa se generalice y madure,
veremos una mayor adopcion por parte de las empresas sanitarias en
lo que respecta al descubrimiento de nuevos farmacos. La farmacéutica
AstraZeneca ha sido una de las primeras en utilizar las GPU de Nvidia 'y
ha creado LLM de biologia molecular con objeto de explorar conjuntos

de datos de pequefias moléculas, de proteinasy, en breve, de ADN.

Servicios financieros

Las empresas tradicionales representan mas del 30% de los clientes

del negocio de GPU de Nvidia. Hace poco, la empresa ha constatado un
interés particular de gestoras que estan explorando el uso de ChatGPT
en sus actividades cotidianas. Servicios como la generacion de informes
a clientes, el servicio al cliente y las actividades de back office pueden
prestarse de manera considerablemente mas eficiente utilizando

IA generativa.

Companias de suministro publico

Las empresas de suministro publico estan recurriendo cada vez mas a
la IA para mejorar la red eléctrica, ya sea para optimizarla o para reducir
los cortes provocados por imprevistos, como por ejemplo los rayos.
Nuestros colegas de renta variable global, que gestionan una estrategia
de infraestructura cotizada, nos aportan mas adelante ejemplos de

o

las aplicaciones y oportunidades que ofrece la |A en el sector de los
servicios publicos.
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Goliat contra Goliat: evoluciéon del panorama competitivo

a medida que la IA generativa se populariza

El auge de Nvidia abre la puerta a que sus rivales se lleven una parte del pastel. A medida que una
tecnologia se generaliza, el ambito de competencia suele pasar de la facilidad de uso a los costes
y la economia, y aqui es donde el margen bruto del 80% de las GPU de Nvidia deja un «paraguas
de precios» muy grande para que entre la competencia. Los hiperescaladores como Microsoft,
Meta Platforms (antes Facebook) y Amazon ya colaboran con empresas de disefio de circuitos
integrados en la fabricacion de chips personalizados para aplicaciones especificas (ASIC, por sus
siglas inglesas) para acelerar el desarrollo de tareas. Google ya utiliza sus propios procesadores
personalizados, o TPU (Tensor Processing Units), en muchas de sus actividades.

Como el tamano de estos modelos de |IA sigue creciendo a un ritmo exponencial, deben
solucionarse mas problemas.

° Mientras que los chips de ordenadores han mantenido el ritmo, el ancho de banda de
la memoria no lo ha hecho. Esto significa que también es posible mejorar el rendimiento
resolviendo este problema de ancho de banda mediante software (grupos de
instrucciones) y equipamiento (interconexiones o CXL, por sus siglas inglesas).

° Ademas, los modelos mas grandes requieren varios médulos de GPU conectados mediante
dispositivos de red de un gran ancho de banda.

° Por ultimo, la IA generativa reduce las barreras y los costes de la creacion de contenido. Por
ejemplo, Adobe Stock es una biblioteca que cuenta con unos 200 millones de imagenes; en los
ultimos dos meses, los usuarios han creado 200 millones de imagenes utilizando Adobe Firefly
(la IA generativa de Adobe) en fase beta. Esto repercute en la demanda de almacenamiento.

Democratizacion del uso de la IA generativa

Los datos ya se han ensalzado como el nuevo petroleo. Siguiendo con este simil, la |A generativa
podria ser el motor de combustién interna de nuestra época, que nos ayuda a liberar su valor.
Las empresas con conjuntos de datos propios veran elevarse su valor, sobre todo porque esta
informacion es necesaria para crear los modelos generativos.

A comienzos de afio, Getty Images demandé a Stability Al por infringir sus derechos de autor’,
alegando que esta Uultima habia copiado 12 millones de imagenes para entrenar su modelo de
IA. Los resultados de este caso tendran grandes repercusiones en el mundo de la generacion
de contenidosy la proteccion de los derechos de autor, ya se trate de imagenes, musica, videos
0 anuncios.

La mayoria de las empresas de software se veran impulsadas por el uso de la |IA generativa.

En esencia, esta tecnologia es un programa cuyo funcionamiento requiere chips especializados.
Su valor se materializara en aplicaciones de software del mundo real que ayudaran a mejorar

la productividad de los usuarios en todos los ambitos.

Microsoft y Adobe ya han dejado entrever lo que esta por venir. Se transcribiran notas de las
reuniones y se redactaran memorandos en los que se destacaran las medidas y las acciones
a tomar. El conocimiento institucional que yace en los rincones desconocidos de una organizacion

" https://www.theverge.com/2023/2/6/23587393/ai-art-copyright-lawsuit-getty-images-stable-diffusion
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podria agregarse y codificarse. La utilidad de los chatbots que nos atienden por teléfono o

en un sitio web crecera de manera exponencial. Cada uno de nosotros podria convertirse en
disefador grafico, creando arte a través del lenguaje, sin apenas saber manejar una herramienta
de Photoshop.

Cuando el idioma se convierte en la API® para acceder a la mayoria de las herramientas
informaticas y beneficiarse de ellas, su uso se democratiza. La aplicacion de la |A generativa
al software existente seré una oportunidad de crecimiento de precios importante y duradera
para los operadores establecidos.

Un anélisis sobre la IA generativa seria incompleto si no sefialaramos la actual «explosién
cambrica» que se ha producido en el campo del cédigo abierto en torno a los modelos mas
pequefos y las aplicaciones de la IA generativa. En febrero de 2023, después de que Meta
hiciera publico su LLM de 65.000 millones de parametros para ayudar a los investigadores en
el campo de la |A, aparecieron multiples derivados adaptados, en algunos casos con un coste
de tan solo 300 dolares®. La disponibilidad de un modelo fundacional de codigo abierto ha
reducido la barrera del capital, y el amplio interés suscitado ha impulsado la innovacion del cédigo
abierto, asi como la entrada de empresas disruptivas en el mercado. Stability Al, a la que ya nos
hemos referido, es una compafia de codigo abierto con una comunidad de 200.000 miembros.
Midjourney, otra herramienta generativa de imagenes (véase la anterior figura de ejemplo),

solo tiene 11 empleados a tiempo completo y ha optado por seguir siendo privada y financiarse
ella misma'®.

Prosperar y sobrevivir

Nos hallamos en un momento muy interesante para la innovacion y la competencia. La adopcion
de la |IA generativa en diversos sectores conducira a importantes ventajas de productividad

y a excedente del consumidor. Por supuesto, muchas empresas se subiran al carro de la |A
generativa, como ocurre con cualquier tecnologia nueva. Asi que, aungue es un momento muy
emocionante para invertir, seré importante separar el grano de la paja.

8 Una interfaz de programacion de aplicaciones (API, por sus siglas en inglés) es una modalidad de comunicacion entre dos o méas
programas informaticos. Se trata de un tipo de interfaz informatica que ofrece un servicio a otros programas de software.

9 https://Imsys.org/blog/2023-03-30-vicuna/

© Genera flujos de caja positivos, a diferencia de muchas de las empresas de nueva creacién en la ultima década.
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La IA tiene el potencial de revolucionar el modo
en que las empresas pueden construir y explotar
las infraestructuras esenciales

Existen varias oportunidades para invertir en industrias de infraestructura expuestas a la |A.

14

Global

Son Tung Nguyen
Analista senior de renta variable global

Electricidad

La inteligencia artificial (IA) puede revolucionar la infraestructura eléctrica al permitir el desarrollo
de redes inteligentes, que ayudaran a optimizar la distribucion y el consumo de electricidad. La

IA puede analizar grandes cantidades de datos (como por ejemplo meteoroldgicos, del estado de
la red y patrones de consumo) para ayudar a los proveedores de servicios publicos a pronosticar
la demanda de energia y gestionar los recursos de forma eficiente. La inversion en la tecnologia
de redes inteligentes permitira a las compafias eléctricas ampliar con mas rapidez su base

de activos, lo que se traducira de manera directa en un mayor crecimiento de sus beneficios
regulados. En 2021, Enel (la mayor empresa eléctrica de ltalia) cred una filial dedicada a ofrecer
soluciones de redes inteligentes a los operadores de sistemas de distribucion.

Agua

La IA puede desempenar un papel crucial a la hora de optimizar la gestion de los recursos
hidricos. Mediante algoritmos de aprendizaje automatico y analisis de datos en tiempo real, los
sistemas de agua inteligentes pueden detectar fugas, predecir la demanda de agua y optimizar
su distribucion. American Water Works (la mayor empresa de suministro de agua de los Estados
Unidos) esta utilizando el aprendizaje automético para controlar el envejecimiento de su red de
tuberias, detectar el deterioro del revestimiento de los depdsitos y predecir las fugas de agua.

L La IA puede desempenar un papel
crucial a la hora de optimizar
la gestion de los recursos hidricos gy
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Esto permite un uso mas eficiente de los recursos
hidricos y garantiza la disponibilidad de agua salubre
para los clientes.

Las empresas de suministro de agua que sepan
aprovechar estos sistemas obtendran mayores
beneficios regulados a través de mecanismos de
incentivos existentes que fomentan la eficiencia
y la fiabilidad de los recursos hidricos.

Transporte

Las empresas de infraestructura de transporte
pueden aprovechar la |A para mejorar la eficiencia y la
seguridad de la movilidad. Los sistemas de gestion de
trafico que utilizan |A para el analisis predictivo pueden optimizar el flujo de vehiculos, reducir la
congestion y mejorar la seguridad vial. Por su parte, los operadores de autopistas de peaje tienen
la posibilidad de utilizar el anélisis de datos para predecir los patrones de demanda y ajustar de
manera dinamica los peajes para maximizar sus ingresos. Ferrovial, el mayor operador espanol
de autopistas de peaje, esta desarrollando los corredores conectados orquestados AIVIA, un
proyecto que utiliza IA para integrar los vehiculos autébnomos conectados de forma segura en

las carreteras del futuro.

Gestion de residuos

La IA puede ayudar a las empresas de gestion de residuos y reciclaje a mejorar los procesos

de recogida, separacion y aprovechamiento de residuos. Asimismo, puede automatizar las

rutas de recogida, generando ahorros de costes para las empresas del segmento. Los sensores

y la robdtica con capacidades de |A pueden mejorar de forma significativa la precision de la
separacion para el reciclaje, por lo que las empresas que adopten estos sistemas pueden generar
nuevas fuentes de ingresos gracias a una mayor eficiencia en estos procesos. Tales avances
también contribuyen a acelerar el giro hacia la economia circular.

Waste Management y Republic Services (dos de las mayores empresas del sector en los Estados
Unidos) han invertido en sistemas modernos que utilizan la IA y la robotica para automatizar la
separacion de deshechos. Estos sistemas avanzados pueden separar los materiales reciclables
del flujo de residuos con una precision extremadamente elevada.

Demanda de centros de datos

La explosion de aplicaciones de |A puede traducirse directamente en demanda de centros

de datos. Las empresas hacen cola para acceder a méas recursos informaticos. El aumento de

la demanda de recursos computacionales de IA puede conducir tanto a un mayor crecimiento

de los ingresos como a una mayor capacidad de fijacién de precios para los operadores de
centros de datos como Equinix y Digital Realty. Ademas, las cargas de trabajo de la IA pueden ser
intensivas a nivel computacional, lo que equivale a un mayor consumo de energia. Los centros de
datos tendran que invertir mas para garantizar una infraestructura energética y de refrigeracion
suficiente que pueda soportar las operaciones con IA.
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Gestion de riesgos

Por ultimo, en el caso de los proyectos de construcciéon de infraestructuras, la |IA puede analizar
los datos histéricos de un proyecto (como los patrones de uso y la carga méaxima) para evaluar
los riesgos que conlleva. También es capaz de ayudar a identificar posibles riesgos durante

el ciclo de vida del proyecto, como por ejemplo la prediccion de retrasos, los sobrecostes y el
impacto ambiental. Al proporcionar evaluaciones de riesgo precisas, la |A ayuda a las empresas
de infraestructuray a los inversores en el segmento a desarrollar estrategias efectivas de
mitigacion de riesgos y a tomar decisiones mejor fundadas.

No cabe duda de que habra riesgos y desafios asociados con el rapido aumento del uso de la
IA, pero como menciondbamos antes, al incorporar esta tecnologia a los sistemas de transporte,
energia, agua y gestion de residuos, las empresas tienen la oportunidad de acceder a mayores
niveles de eficiencia y resiliencia de las infraestructuras, lo cual apoyara el crecimiento futuro

y propiciard mayores ingresos en multiples unidades de negocio.

Perspectivas de renta variable y multi-activos - Tercer trimestre 2023



Japon

_ Carl Vine
Co-director de renta variable del Pacifico asiatico

Las companias japonesas estan adoptando rapidamente
tecnologias con capacidades de IA

El 2° trimestre de 2023 fue uno de los mejores de la historia reciente para la bolsa nipona,
gracias en buena parte al reconocimiento creciente de los esfuerzos de reforma corporativa
y al régimen gubernamental que la esta propiciando. El mercado también experimento cierto
entusiasmo vinculado a la inteligencia artificial (IA), pero su contribucion a la rentabilidad total
no fue abrumadora.

En linea con las tendencias globales, el impacto de la IA en la renta variable japonesa se ha
concentrado sobre todo en las acciones de semiconductores. Las de los grandes actores del
segmento (como Tokyo Electron, Renesas y Advantest) mostraron una gran solidez durante el
trimestre con subidas de entre el 30% y el 60%, pero incluso fuera de esta tematica, el conjunto
del mercado también hizo gala de fortaleza.

Las discusiones que hemos mantenido con compafias japonesas en 2023 han revelado una
elevada concienciaciéon de la |A e inversion en la misma, sobre todo en la IA generativa. Esto
resulta un tanto sorprendente, puesto que las companias japonesas se han rezagado en la
implementacion de la transformacion digital (DX). No obstante, dentro de la inversion en DX,
la IA ha suscitado especial atencién en los ultimos afios. El grupo de telecomunicaciones NTT,
por ejemplo, ya esta entrenando a su propio modelo de lenguaje de gran tamano (LLM), que
lanzara mas entrado en 2023y esta especialmente adaptado para el mercado japonés.

Al mismo tiempo, empresas como Panasonic ya utilizan LLM de forma generalizada en sus
negocios. En el sector industrial, estamos viendo como las inversiones en tecnologia LLM
y de aprendizaje automatico (AA) estan teniendo impacto en las perspectivas de negocio.

De a cara a los préximos afios, creemos que la implementacion de esta tecnologia serd un

factor diferenciador clave entre ganadores y perdedores en todos los sectores. Como selectores
de valores, creemos que esto va mas alla de los semiconductores. El nivel de preparaciéon e
implementacion de las compafias que analizamos es un factor clave en lo que respecta a sus
perspectivas de beneficio a medio plazo.

k6| 5 implementacion de esta tecnologia
sera un factor diferenciador clave
entre ganadores y perdedores yy
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Asia Pacifico (excluyendo Japon)

Dave Perrett
/Q\ i Co-director de renta variable del Pacifico asiatico

Las empresas tienen una oportunidad
real de ofrecer soluciones de |A efectivas

Aligual que el resto del mundo, los mercados de Asia excluyendo Japon se han contagiado

del entusiasmo en torno a la inteligencia artificial (IA). Los gigantes de equipamiento tecnoldgico
de la region han liderado el repunte bursatil desde mediados de mayo en términos de
capitalizacion de mercado. TSMC se anotd una subida del 15% (moderada si la comparamos
con los movimientos de algunas de sus homologas estadounidenses), equivalente a algo mas
de 60.000 millones de ddlares de capitalizacién. Los fabricantes coreanos de memoria DRAM
Samsung Electronics y SK Hynix también se han beneficiado, y esta ultima vio dispararse su
cotizacion mas de un 30%" al considerarse que lidera el segmento de produccion de chips de
alta gama, especialmente adecuados para el funcionamiento de la IA. El hecho de que SK Hynix,
con anterioridad a los resultados de Nvidia, acusara los temores de los inversores en torno a

sus fuertes pérdidas a corto plazo y sus niveles elevados de endeudamiento, demuestra que la
percepcion de su cambio de fortuna ha sido especialmente potente.

Muchas de las companias de software de la region, desde la coreana Naver hasta las chinas
Alibaba y Baidu, han mostrado cémo podrian ser capaces de ofrecer herramientas de |A que
mejoran la experiencia del cliente y conducen a un
compromiso mayor y mas prolongado de este con los
productos y servicios que ofrecen. Comprensiblemente,
el impacto de estos anuncios en las cotizaciones de sus
acciones ha sido relativamente apagado, a medida que
el mercado trata de determinar quién sera capaz de
emplear la |A para mejorar su negocio y su rentabilidad,

Ia experienCia en lugar de mantener simplemente su posicién actual.

del cliente Pese a no tratarse de una aplicacion especialmente
[lamativa, las grandes entidades financieras parecen
tener una oportunidad real de implementar la IA

para servir a sus clientes de una manera mucho méas
personalizada y a medida, y a un coste mucho més
bajo al reducirse la necesidad de interaccion humana.
La clave es el acceso de la empresa a conjuntos de datos unicos vinculados a la experiencia del
cliente y la capacidad de explotar el aprendizaje automatico de dichos datos para entendery
anticipar sus necesidades. Estas tendencias ya estaban bien asentadas en estas empresas, pero
las mejoras en el campo de la IA deberian acelerarlas.

La clave es el acceso
de la empresa a
conjuntos de datos
unicos vinculados a

Un segmento en el que estamos trabajando en mayor medida es el de servicios de software en

la India. Se trata de companias de tecnologias de la informacion muy sofisticadas que ya llevan

un tiempo utilizando IA y experimentando con ella. Asi, estas empresas tienen una oportunidad
real de ofrecer soluciones de |A efectivas para ayudar a crear eficiencias en las actividades de sus
clientes. No obstante, existe un riesgo real de que firmas disruptoras irrumpan en el extremo de
«bajo valor anadido» de su mercado con soluciones baratas, y de que el impacto negativo de esta
disrupcion en las tarifas contrarreste gran parte de las ventajas relacionadas con la IA.

"Fuente: Bloomberg, 30 de junio de 2023.
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Mercados emergentes

Michael Bourke
@ Director de renta variable emergente

La fiebre de la IA generativa no
se limita al universo desarrollado

Los mercados emergentes (ME) han sido escenario de una marcada divergencia entre

las acciones bancarias y las de tecnologias de la informacion (Grafico 2). Los bancosy las
aseguradoras han acusado las quiebras de bancos regionales estadounidenses en marzo vy el
sentimiento generalizado de aversion al riesgo, mientras los inversores ponen en duda la fortaleza
de la recuperacion de la economia china. Entretanto, el sector de Tl, que sufrié un duro golpe

el afo pasado con una caida del 33% en ddlares'™?, ha repuntado pese a la demanda todavia
apagada de productos informaticos, sobre todo en el sector de productos de consumo como
ordenadores portatiles y smartphones.

Grafico 2: Divergencia entre acciones de tecnologias de la informacién y bancos de ME en lo que va de ano
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Entonces, ¢por qué tanto optimismo?

En dos palabras: inteligencia artificial (IA). La fiebre de la IA generativa ha contagiado al mundo
de la inversion, y las acciones de Tl se han visto impulsadas por la ola de optimismo en torno a

las oportunidades en distintos ambitos de actividad. El sector de Tl en los mercados emergentes
esta centrado en Asia, dominado por gigantes de semiconductores como la taiwanesa TSMCy la
coreana Samsung Electronics. Los inversores no han tardado en descontar las ventajas obvias de
la IA para los grandes fabricantes de chips de la region.

La demografia como catalizador

Si observamos la lista de paises que mas contribuyeron al trafico global en la plataforma ChatGPT
en el primer trimestre de este afo, India e Indonesia dominan el uso en Asia. ;Qué tienen en
comun estos dos paises? Su demografia de edad: cerca de un 50% de la poblacion es mas joven
de 30 anos, lo cual acelera la adopcion de la tecnologia y la innovacion.

2 Fuente: Bloomberg, datos correspondientes al 31 de diciembre de 2022.
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Africa

Esa misma caracteristica demografica la comparte Africa, con un 70% de la poblacién del
continente por debajo de los 30 anos. La IA le ofrece enormes oportunidades de acelerar el
desarrollo e impulsar una mejora de la productividad. Ya estamos presenciando como el vasto
sector agricola adopta la tecnologia (incluida la I1A) para elevar la fiabilidad y el rendimiento de
los cultivos, desde Ghana hasta Kenia™. No cabe duda de que se presentaran considerables
oportunidades de inversion impulsadas por este desarrollo, ya que la adopcion de la tecnologia
mejorara con el tiempo la obtencion de datos y la transparencia. Los operadores del sector
tradicional de telecomunicaciones, como Safaricom (Kenia) o MTN (Sudéfrica), nos parecen los
canales naturales para la inversion en |A.

Oriente Medio

Esta region dispone del capital necesario para hacer realidad sus ambiciones y se esta moviendo
con rapidez para aprovechar las oportunidades que ofrece la IA. Los Emiratos Arabes Unidos
(EAU) son el puente cultural, linguistico, de transporte y de capital entre Oriente Medio y el resto
del mundo, por lo que sus fondos soberanos ya han asumido un papel destacado en el desarrollo
de la |Ay la inversion en ella tanto a escala local como global.

El afo pasado, la compania emirati de inteligencia artificial G42, respaldada por Mubadala, cre6
un fondo tecnologico de 10.000 millones de ddlares para operar como empresa de private equity
e invertir en tecnologias emergentes en todo el mundo, incluida la IA. Astra Tech', con el apoyo
de G42, ya ha presentado el primer «ChatGPT arabe» de la region de Oriente Medio y Norte de
Africa (MENA, por sus siglas inglesas) para integrarlo en su aplicacion BOTIM, ya que este idioma
no se encuentra bien atendido por los operadores tecnologicos globales.

En Arabia Saudi, con su iniciativa Vision 2030, el gobierno ha dejado clara su ambicion de
diversificar la economia y dejar de depender de los hidrocarburos mediante una fuerte inversion
en infraestructura y servicios de tecnologias de la informacion y la comunicacién (TIC). Actores
globales de la talla de Microsoft, Google, Oracle, Meta y Apple ya estan invirtiendo en el Reino,
atraidos por sus grandes recursos, su elevado uso de internet y sus planes de futuro.

¥ Fuente: Africa will be transformed by the potential of Al and data - if we can get investment, Mahamudu Bawumia, The Guardian.
“BOTIM launches region’s first Arabic ChatGPT with MBZUAI (gulfbusiness.com).
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Una vez més, el impulso local lo lideran los operadores locales de telecomunicaciones, Saudi
Telecom Company (STC) y Etisalat (e&). No obstante, empresas de otros sectores también estan
adoptando con rapidez la tecnologia: companias tan diversas como Dubai Electricity & Water
Authority (DEWA), la agencia de viajes en linea Almosafer, la start-up de tecnologia educativa
Abwaab y el proveedor de servicios de conserjeria Yanzo estan integrando ChatGPT en sus
respectivos sistemas.

Latinoamérica

En toda esta region, las empresas financieras no han perdido el tiempo en incorporar ChatGPT y
la IA a su arsenal tecnolodgico, a menudo de forma experimental. Dichas companias se encuentran
en una posicion privilegiada para hacerlo, dada la animada escena de las tecnologias financieras,
junto a la sofisticaciéon y los aflos de experiencia que ya tienen los operadores tradicionales a la
hora de responder tanto a las amenazas como las oportunidades que presenta la tecnologia para
SuUs Negocios.

Banorte, uno de los principales bancos de México, es un buen ejemplo de ello: la entidad esta
probando ChatGPT en sus comunicaciones corporativas. El potencial de uso de la IA contextual
en los servicios financieros es enorme, pero se sigue buscando una aplicacion adecuada en el
mundo real, y en especial de cara al cliente. Como es natural, el sector se mueve con cautela,
dada la gran sensibilidad normativa en torno a los riesgos operativos.

Las aplicaciones préacticas mas obvias para ChatGPT y la IA en general se hallan en areas como

la atencidn al cliente automatizada, el comercio electronico conversacional, los asistentes
virtuales basados en IA y la eficiencia en el trabajo. Por ejemplo, el mayor ecosistema de comercio
electronico de Latinoamérica, MercadolLibre, ha adoptado Vue.ai (un proveedor lider de |A para
minoristas) en sus procesos de incorporacién de proveedores para procesary evaluar textos e
imagenes de forma mas rapida y precisa®™. Esto ha reducido la intervencion humana en un 50%

y disminuye las posibilidades de error, con el consiguiente descenso de un 56% de los falsos
positivos detectados en el texto evaluado.

Grafico 3: América Latina no ha tardado en adoptar ChatGPT
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Fuente: Similarweb, datos de enero a marzo de 2023.

'S Fuente: MercadoLibre automates image moderation with Al - Vue.ai
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El reparto desigual de las ventajas de la |A

La febril actividad de las empresas para comprender mejor como integrar la |1Ay ChatGPT en
SuUs negocios viene acompafnada de una comprensible ansiedad por los riesgos que entrafia una
adopcion precipitada de estas, susceptible de exacerbar mas si cabe la desigualdad econémica
en las comunidades vulnerables de los paises emergentes (EM).

La aparicion de ChatGPT y otras aplicaciones de |A ha catalizado el debate sobre lo que implican
estas tecnologias para el futuro del trabajo. Existe una preocupacion real de que los beneficios
de la IA puedan favorecer solo a los que se encuentran en la cUspide de la piramide econdmica,
mientras que las desventajas en términos de desplazamiento de puestos de trabajo las sufriran
sobre todo los pobres y la clase trabajadora.

En un informe reciente, la empresa McKinsey & Company'® concluye que es probable que

la adopcion de la |A sea mas rapida en los paises desarrollados, y que por consiguiente, los
beneficios de la productividad vayan a parar en mayor medida a aquellos que ya tengan
conocimientos tecnoldgicos. Los salarios elevados de los paises ricos hacen que aumenten las
prisas por la automatizacion para reducir costes, mientras que los sueldos mas bajos de paises
como Meéxico ejercen menos presion sobre las empresas para que adopten la |A.

Corresponde a los responsables politicos de los paises emergentes prepararse para la revolucion
que representa esta tecnologia y dotar a la poblacion de la capacidad necesaria para recoger
sus frutos.

P.S. Este articulo se ha redactado sin utilizar ChatGPT, con lo que soy responsable de cualquier error.
No obstante, esto podria cambiar en el futuro proximo...

'8 Fuente: McKinsey & Company, junio de 2023,
the-economic-potential-of-generative-ai-the-next-productivity-frontier-vf.pdf (mckinsey.com)
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Impacto

; Jasveet Brar
Gestor de soluciones Better Health

La IA ayuda al sector sanitario a satisfacer
la creciente demanda mundial

«Creo que las mayores innovaciones del siglo XXI estaran en la interseccion entre la biologia
y la tecnologia», dijo Steve Jobs en cierta ocasion, y estamos de acuerdo con este punto de
vista. La tecnologia sera clave para ayudar a hacer frente a la demanda de asistencia sanitaria
impulsada por el envejecimiento de la poblacién, la prevalencia creciente de enfermedades
relacionadas con el estilo de vida y el aumento de la prosperidad mundial.

En particular, la inteligencia artificial (IA) tiene potencial para desempefiar un papel transformador
en este sector. Mediante la integracion de grandes conjuntos de datos y la combinacion de
experiencias clinicas de distintas especialidades, la IA puede desarrollar conocimientos valiosos
ala vez que aplicables. Entre algunas de las formas en que las empresas ya aprovechan la IA a

dia de hoy figuran:

Descubrimiento de farmacos
° De cada 5000 farmacos que alcanzan la fase de ensayos preclinicos, Unicamente unos cinco
llegan a probarse alguna vez en humanos, y de estos, tan solo uno se aprueba para su uso'.

U Thermo Fisher Scientific, lider mundial en herramientas de |+D, incorpora soluciones de |A
en su equipamiento analitico. Por ejemplo, sus imagenes de resolucion casi atomica utilizan
IA para permitir a los investigadores comprender mejor los objetivos farmacoldgicos y
acelerar asi el descubrimiento de medicamentos.

Diagnosis mas temprana
° El genoma humano tiene tres mil millones de pares de bases'®, y la IA es una herramienta
crucial para ayudar a dar sentido a todos esos datos.

° De media, el diagnéstico de una enfermedad rara tarda entre 5y 7 afos y afecta de manera
desproporcionada a los nifnos'®. Los lideres en secuenciacion del genoma utilizan programas
informaticos de IA para identificar con mayor rapidez las variantes genéticas raras en recién
nacidos, lo que permite un tratamiento mas precoz.

Respaldo de toma de decisiones

° La Organizacién Mundial de la Salud (OMS) estima que de aqui a 2030 habra una escasez
mundial de 10 millones de profesionales sanitarios?. La IA desempefara un papel clave
para ayudarlos en su toma de decisiones.

° Masimo, empresa lider en tecnologia médica, ha lanzado un sistema de monitorizacién
remota de pacientes. El sistema, que captura mas de 60 parametros, utiliza el aprendizaje
automatico para fijar una linea de base personalizada para cada paciente, con el fin de
escalar con mayor precision su estado de angustia y obtener menos falsas alarmas, lo que
permite una productividad mayor del personal sanitario.

" https://ca-biomed.org/wp-content/uploads/2020/08/FS-DrugDevelop.pdf

'8 https://www.genome.gov/genetics-glossary/Base-Pair#:~:text=0ne%20copy%200f%20the%20human,to%20300%20
million%20base%20pairs

9 https://www.thelancet.com/pdfs/journals/landia/PI1S2213-8587(19)30006-3.pdf

20 https://www.who.int/health-topics/health-workforce#tab=tab_1
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Medicamentos personalizados

° La medicina de precision es un enfoque para adaptar el tratamiento de las
enfermedades en funcién de la propia genética del paciente. La |A sera clave para
facilitar el giro de un planteamiento universal a planes de tratamiento personalizados.

Lynparza, el farmaco oncoldgico selectivo de AstraZeneca, es un ejemplo de
tratamiento personalizado para pacientes con céncer. La secuenciacion genética
aprovecha la |A para identificar a pacientes con la mutacion del gen BRCA, que son
posibles candidatas adecuadas para el tratamiento.

Como es natural, las directrices éticas y la normativa van por detras de estos avances
tecnoldgicos, y es importante mantener un diadlogo abierto sobre los aspectos positivos y
negativos que entrafian. Teniendo esto en cuenta, no debemos perder de vista el potencial
transformador de la |A para mejorar los resultados de la atencion sanitaria.
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Convertibles

Leonard Vinville
Director de deuda convertible

-’

Se avecina una ola de emisiones relacionadas
con la lA, pero su impulso sobre la productividad
podria ser menor de lo previsto

Parafraseando libremente a Isaac Newton?', «podemos anticipar las olas de emisiones
de convertibles, pero no el entusiasmo en torno a la |A».

Ala hora de seleccionar a empresas ganadoras en el campo de la inteligencia artificial (IA),
muchos observadores abogan por invertir en los picos y las palas, en los proveedores de
herramientas e infraestructura de IA. Nvidia, a través de sus chips personalizados para IA,
se percibe como la gran beneficiaria de la insaciable demanda de IA generativa. Los grandes
hiperescaladores (Microsoft, Amazon y Google) también se ven como actores clave, al
proporcionar la infraestructura y el poder de computacion necesarios para efectuar calculos
de IAy facilitar otras herramientas de software.

Desgraciadamente, tales firmas de infraestructura de megacapitalizacion estan ausentes en el
universo de los convertibles (el Ultimo convertible de Nvidia vencié hace cinco afos, y solamente
existe un pequefo convertible sintético para Microsoft). Algunos emisores de convertibles en

el segmento de semiconductores y equipamiento podrian gozar de cierta exposicion al tema,

al proveer el equipamiento necesario para las tareas de IA (por ejemplo productores de memoria
o de maquinaria para fabricar obleas de silicio).

bk Una veta de oportunidades
potencialmente mas rica podria
acechar en otras firmas tecnoldgicas,
de medios y de software yy

Una veta de oportunidades potencialmente mas rica podria acechar en otras firmas tecnologicas,
de medios y de software, que representan aproximadamente un 27% del universo de
convertibles. Con la voraz demanda de automatizacién basada en IA, las compafias que ya
proporcionan soluciones diversas y que ya han incorporado ciertas capacidades de IA (en una
encarnacion previa, probablemente aprendizaje automatico en lugar de los LLM més nuevos)
seran probables beneficiarias, tanto en términos de mayores volumenes de ventas como de
mayores precios, y con ello mayores margenes.

Ademas, podriamos ser testigos de reducciones de costes y de mayor innovacion de necesitarse
menos ingenieros de software a medida que la |A generativa trastoca el sector. Hasta la

fecha, la escasez de programadores ha sido un importante factor negativo para muchas
companias tecnoldgicas y emisores de bonos convertibles, al no poder controlar los gastos

21 Cita original de Isaac Newton: «Puedo calcular el movimiento de los cuerpos celestes, pero no la locura de la gente».

Perspectivas de renta variable y multi-activos - Tercer trimestre 2023


https://medium.com/planksip/calculated-calculations-a5a53e16d95c

relacionados con I+D para generar niveles adecuados
de beneficio y flujos de caja. No obstante, algunos
proveedores de software heredado susceptible de
ser sustituido por automatizacion basada en IA (como
por ejemplo soluciones in situ, educaciéon y marketing/
CRM, o soluciones de centros de llamadas) podrian
correr peligro.

Otro area en el segmento de convertibles que podria
ofrecer oportunidades de inversion interesantes es el
de las empresas farmacéuticas y de tecnologia médica
y diagnostico, junto a los servicios sanitarios con

capacidades tecnologicas. Estos representan en torno

a un 12% del saldo vivo de deuda convertible. Aqui, la IA

generativa podria ser la clave para impulsar la productividad de forma significativa, acelerando
la investigacion clinica, reduciendo el tiempo de aprobacion de farmacos, limitando el gasto
sanitario innecesario y mejorando los resultados clinicos.

Anticipamos una ola de emisores de |A

Con independencia de qué compafiias acaban ganando o perdiendo, nuestra expectativa es que
se avecina una ola de emisores de convertibles relacionados con la |A que podria comenzar en la
segunda mitad de este ano. En base al precedente histérico y al apetito del mercado por todo lo
relacionado con la A, anticipamos un aluvion de companias de IA incipientes tratando de captar
capital a través de bonos convertibles. Si el entusiasmo en torno a la |A permanece elevado,
estas emisiones podrian realizarse en condiciones menos favorables para los inversores, y por
consiguiente, ideales para los emisores.

Alo largo de los aflos hemos visto arranques similares de emisiones, por ejemplo con SaaS??,
redes sociales, comercio electronico/mercados online, pagos, diagnosticos/genética, salud
digital, renovables, criptomonedas, y vehiculos y baterias eléctricas, por nombrar algunas. Una
oleada de |A podria ayudar a satisfacer, o incluso superar, nuestra expectativa de comienzos de
ano de 70.000 a 80.000 millones de dolares de nuevas emisiones en 2023: a fin de junio nos
hallamos en un nivel anualizado de en torno a 79.000 millones.

¢;Qué implicaciones tiene todo esto para los inversores?

Actualmente estamos viendo un alto nivel de optimismo y valoraciones elevadas en el mercado,
asi como potencial de mayor volatilidad a medida que los inversores digieren las implicaciones
de la |A generativa. Pese a anticipar una gran oleada de nuevas emisiones relacionadas con la
IA, no obstante, podriamos enfrentarnos a largos plazos de gestacion hasta lograr el impulso de
productividad previsto, mientras que las ventanas de vencimiento para los convertibles siguen
siendo comparativamente cortas.

En tal entorno mantenemos la cautela y nuestro enfoque selectivo, evaluando las perspectivas
de negocio de inversiones potenciales de manera IUcida, conscientes del precio que pagamos,

22 Software como servicio, por sus siglas inglesas.
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de la calidad crediticia de los emisores de deuda y del binomio riesgo/rentabilidad en nuestras
decisiones de asignacion de capital.

Con independencia de lo que ocurra con la IA, fuera del sector tecnolégico vemos una creciente
diversificacion sectorial de nuevas emisiones (con mas bonos de utilities, REIT y entidades
financieras saliendo al mercado) y valoraciones atractivas en Asia, donde los diferenciales de
crédito son mas anchosy la renta variable ha cedido parte de las ganancias obtenidas tras el

fin de los confinamientos por la COVID-19 en China.

Pensamos que este es el mejor modo de generar niveles atractivos de rentabilidad ajustada
al riesgo ante las excelentes perspectivas de la IA generativa, pero también de los numerosos
escollos potenciales que podria conllevar.
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Multi-activos
ﬁ Maria Municchi
Gestora, multi-activos

El rally de las tecnolégicas de I1A
impulsa el sentimiento bursatil

Esta vez, los mercados de renta variable se han visto inafectados por las expectativas de
mayores tipos de interés... 0 eso parece. La emocion de los inversores en torno a los desarrollos
de inteligencia artificial (IA) y su impacto potencial en la productividad y el crecimiento en los
proximos anos han contribuido al repunte de las acciones en el segundo trimestre. Aunque el
rally ha estado liderado por valores relacionados con la IA (con Nvidia en cabeza), un vistazo

al conjunto del mercado de renta variable revela una imagen diferente: el indice S&P 500 ex
Technology?® apenas gand terreno durante el periodo.

Ahora que las acciones tecnoldgicas relacionadas con la IA representan una parte tan grande
del indice general S&P 500 en términos de capitalizacion bursatil, y que los inversores pasivos
elevan automaticamente su exposicion al subir sus cotizaciones, es probable que estos

valores sigan siendo un determinante clave de las tendencias del mercado de renta variable
estadounidense. Aungue las valoraciones quiza no sean un buen indicador de rentabilidades
futuras en este segmento, un cambio en el sentimiento de los inversores podria provocar caidas
de estas acciones sin motivo aparente. En algunas de nuestras carteras con una exposicion

mas significativa al sector tecnoldgico estadounidense, hemos sustituido acciones que han
protagonizado repuntes mas agresivos y ampliado posiciones en otras que en nuestra opinion
todavia presentan recorrido alcista.

La crisis bancaria estadounidense, en el retrovisor

Los inversores parecen haber dejado claramente atras la crisis bancaria de Estados Unidos.

Ante la disparidad de los datos econdmicos, el lento descenso de la inflacion y la firme disposicion
de los bancos centrales a frenar las subidas generalizadas de los precios, las expectativas del
mercado evolucionaron a lo largo del segundo trimestre: tras descontar inicialmente recortes
significativos del precio del dinero en Estados Unidos, la perspectiva actual esta mas alineada
con la de las autoridades monetarias y prevé tipos de interés mas altos durante mas tiempo.

Gréfico 4: Tipos de interés implicitos en EE. UU.
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Fuente: Bloomberg, junio de 2023.

2 Fuente: cesta UBS S&P 500 Ex-Tech, que reproduce la evolucion del indice S&P 500 excluyendo a los sectores de tecnologia,
servicios de comunicacionesy a las acciones TSLA y AMZN.
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Esto afectd eminentemente a las rentabilidades al vencimiento (TIR) de los tramos iniciales

de la curva estadounidense, mientras que las TIR a mas largo plazo han seguido rondando

el nivel del 4%. En esta fase, las TIR en el mercado de deuda soberana britanica también han
continuado subiendo en el marco de una inflacion elevada, solidez del mercado laboral y un fuerte
crecimiento de los salarios. La expectativa es que el Banco de Inglaterra (Bdl) tiene mas trabajo
que hacer que la Fed estadounidense, o incluso el BCE en la eurozona. No obstante, a medida
que los mayores costes de las hipotecas comienzan a hacer mella en la renta disponible de los
hogares britanicos de aqui a fin de ano, el mercado podria desviar facilmente su atencion hacia

la necesidad de recortar tipos, en lugar de subirlos. En general, hemos elevado la duracion en
muchas de nuestras carteras, inclindndonos por la exposicion a Estados Unidos y el Reino Unido.

El impacto del endurecimiento monetario

El tiempo dira cuando y como se manifiesta el efecto retardado de la politica monetaria a

través del sistema econoémico. Los gobiernos del universo emergente nos ofrecen un rayo de
esperanza. Tras haber comenzado temprano a combatir la inflacion, muchos de ellos estan
viendo desaceleraciones mas convincentes que en los mercados desarrollados, lo cual esta
dando pie a rentabilidades atractivas en un abanico de bonos y divisas emergentes. Sudafrica

ha sido la excepcion: el malestar macroecondmico tras cortes prolongados de electricidad se vio
exacerbado por las noticias de vinculos con Rusia, lo cual podria afectar a la relacion del pais con
Estados Unidos.

Si bien hemos recogido beneficios en los mercados emergentes durante el trimestre, el aumento
resultante de la prima de riesgo de Sudéfrica nos brindd una oportunidad para ampliar la
exposicion a la deuda soberana vy la divisa del pais en varias de nuestras carteras, al considerar
que los movimientos del mercado observados compensaban con creces los temores legitimos
de los inversores.

Por lo demas, Japon ha proporcionado rentabilidades excitantes a los inversores que han estado
dispuestos a permanecer invertidos. Las empresas han generado beneficios solidos, pero las
valoraciones del indice han aumentado de forma significativa a lo largo del afo, y ahora son
potencialmente menos atractivas que las de los principales indices de renta variable europeos.
Aunqgue las acciones japonesas aln nos parecen atractivas a largo plazo, hemos recortado
nuestras posiciones generales en algunas de nuestras carteras, al reconocer que, en adelante,
gran parte del alfa procederéa probablemente de la seleccion de valores.

Giro potencial del sentimiento en un entorno determinado por los datos

De cara a la segunda mitad del ano, la mayoria de los activos parecen cotizar en precios
razonables, con algunas oportunidades en renta variable y renta fija, como describiamos antes.
Mantenemos una postura por lo general cauta, ya que el actual flujo de datos econdmicos
diversos contintia brindando a los inversores un terreno fértil para un cambio abrupto de narrativa
y un giro en el sentimiento del mercado (y por ende, de las cotizaciones).
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