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Cuando publicamos la carta del primer trimestre, la atencién de los mercados
estaba concentrada en tres riesgos: la escalada geopolitica en Oriente Medioy
suimpacto sobre la energia; la posibilidad de que una inteligencia artificial cada
vez mas agéntica debilitase algunas de las ventajas competitivas de numerosas
companias de software; y las primeras senales de tension en determinados

segmentos del crédito privado.

Tres meses después, ninguno de esos riesgos ha desaparecido. Sin embargo, el

£ mercado decidio volver a mirar hacia otro lugar.

X La reduccion de la prima geopolitica permitio que el petroleo dejase de ocupar
; temporalmente el centro del debate. Las dudas sobre el software continuaron,
: pero los inversores empezaron a diferenciar con mayor claridad entre modelos
de negocio y a premiar a los beneficiarios mas directos de la inversion en
g inteligencia artificial. Y las tensiones en el crédito privado siguieron generando
senales de alerta, aunque sin provocar, por ahora, un deterioro generalizado de

las condiciones financieras.

Al mismo tiempo, la resistencia de la actividad econdmica, la mejora de las

previsiones de beneficios y la fortaleza de la inversion tecnoldgica devolvieron

Inscrito en e

el protagonismo a los grandes valores de crecimiento. En pocas semanas, el
mercado pasoé de preguntarse qué podia salir mal a descontar nuevamente un
escenario de expansion de beneficios, elevada inversion y transformacion

tecnologica.
El cambio fue rapido, pero no necesariamente irracional.

La inversion asociada a la inteligencia artificial ya no es solo una promesa a
largo plazo. Esta generando demanda real de semiconductores, memoria,

centros de datos, redes, sistemas de refrigeracion, equipamiento eléctrico y
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nueva capacidad energética. Las companias situadas en los primeros
eslabones de esa cadena han seguido presentando crecimientos elevadosy, en

muchos casos, resultados superiores a las expectativas.

Esta es probablemente la novedad mas importante del trimestre. A finales de
2025 nos preguntabamos si las enormes cantidades de capital comprometidas
para desarrollar la inteligencia artificial podrian obtener una rentabilidad
suficiente. En el primer trimestre analizamos quién podia verse perjudicado por
la aparicion de agentes capaces de utilizar aplicaciones en nombre del usuario.
= Ahora el debate avanza un paso mas: la inversion empieza a aparecer en os
ingresos y los beneficios, pero esos beneficios no se distribuyen de manera

uniforme.

La pregunta ya no es Unicamente si la inteligencia artificial transformara la
economia. La pregunta es quién capturara el valor generado por esa

transformacion y cuanto de ese valor esta ya incorporado en los precios.

g El entorno macroecondémico, ademas, continta siendo exigente. La inflacion ha
3 demostrado ser mas persistente de lo gue muchos inversores anticipabany la
5 energia ha vuelto a recordar su capacidad para modificar las expectativas con
g rapidez. Por eso, el comportamiento positivo de los mercados durante el

trimestre no debe interpretarse como la desaparicion de los riesgos anteriores.

Inscrito er

En muchos casos, esos riesgos simplemente dejaron de ser la principal

preocupacion.

Los mercados no reaccionan Unicamente a lo que ocurre, sino a la diferencia
entre lo que ocurrey lo que ya estaba descontado. Cuando las expectativas son
bajas, una mejora moderada puede provocar subidas importantes. Cuando son

elevadas, incluso unos buenos resultados pueden resultar insuficientes.

La recuperacion de la renta variable refleja una mejora real de las expectativas
de beneficios y una mayor confianza en la capacidad de las empresas para

mantener sus margenes. Pero esa misma recuperacion ha vuelto a elevar el
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nivel de exigencia. Las valoraciones dejan menos margen para el error y
aumentan la dependencia de que el crecimiento esperado termine

materializandose.

Durante el segundo trimestre, el mercado cambié de miedo. Nuestro trabajo
consiste en distinguir qué riesgos han disminuido realmente, cuales
simplemente han quedado fuera del foco y si la rentabilidad esperada sigue

compensando el riesgo asumido.

Los mercados comenzaron el segundo trimestre condicionados por los mismos
riesgos que habian marcado el cierre del primero. La guerra entre Estados
Unidos e Iran habia provocado una fuerte subida del petréleo, elevado las
expectativas de inflacidon y obligado a reconsiderar una de las principales
premisas con las que muchos inversores habian comenzado el ano: la
posibilidad de que los bancos centrales continuasen reduciendo los tipos de

interés.

Durante varias semanas, la evolucion de los activos financieros dependid
menos de los resultados empresariales que de acontecimientos dificiles de
anticipar: la intensidad del conflicto, la seguridad de las rutas energéticas, la
duracion de las interrupciones y la capacidad de otros productores para

compensar una eventual reduccion de la oferta.

Como explicamos en la carta anterior, el petréleo era el principal mecanismo de
transmision entre la geopoliticay la economia. No hace falta volver adesarrollar
todos sus efectos. Lo relevante este trimestre es que, a medida que disminuyd
el riesgo de una interrupcion prolongada del suministro y avanzaron las

negociaciones, la prima incorporada al precio del crudo comenzé a reducirse.
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El Brent, que habia subido con fuerza durante las primeras fases del conflicto,
retrocedid un 19,3% en abril y un 20,8% en mayo, devolviendo practicamente

todo elincremento acumulado desde el comienzo de la escalada.

La desaparicion de una parte importante de esa prima geopolitica produjo un
cambio rapido en las expectativas. El mercado dejé de preguntarse cuanto
podia aumentar la inflacion y volvid a concentrarse en la fortaleza de la
economia, la evolucion de los beneficios empresariales y el crecimiento de la

Inversion tecnologica.
Comenzaba el segundo acto del trimestre.

S La recuperacion no se apoyd Unicamente en el alivio energético. Los datos
econdmicos siguieron mostrando una actividad resistente, las empresas
conservaron una elevada capacidad para proteger sus margenes y las

previsiones de resultados mejoraron.

Este Ultimo elemento fue especialmente relevante. Normalmente, las
estimaciones de beneficios tienden a disminuir a medida que avanza el
z trimestre. Las empresas actualizan sus previsiones, los analistas incorporan
nueva informacion y el liston inicial se ajusta a la baja. Durante el segundo

trimestre ocurrid lo contrario.

Las estimaciones de beneficio por accién para las companias del S&P 500

Inscrito er

aumentaron un 3,4% entre finales de marzo y finales de junio. El crecimiento
interanual esperado para el conjunto del indice pasé de aproximadamente el
18,8% al inicio del trimestre a algo mas del 23% al cierre. Las previsiones de
ingresos también mejoraron, desde un crecimiento esperado del 9,5% hasta

alrededordel 12,2%.

Por tanto, la subida de las bolsas no respondid exclusivamente a una expansion
de las valoraciones o a una mayor disposicion de los inversores a asumir riesgo.

También mejoraron los fundamentales esperados.
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La diferencia importa. Cuando los precios aumentan sin que cambien oS
beneficios previstos, las valoraciones se encarecen y disminuye el margen de
seguridad. Cuando los beneficios crecen al mismo tiempo, una parte de la

subida encuentra apoyo en la evolucion del negocio.

Eso no significa que las valoraciones hayan dejado de ser exigentes. Significa
gue elavance del mercado tuvo mas respaldo empresarial del que sugeriria una

lectura basada Unicamente en el entusiasmo.

La renta variable estadounidense respondié con una de sus recuperaciones
trimestrales mas intensas de los ultimos anos. EL S&P 500 y el Nasdag-100

registraron su mejor trimestre desde el segundo trimestre de 2020.

El liderazgo volvio a concentrarse inicialmente en las grandes companias
tecnologicas y en los negocios mas vinculados a la inversion en inteligencia
artificial. Semiconductores, memoria, centros de datos e infraestructura digital

recuperaron con rapidez el protagonismo.

La l6gica era sencilla. Mientras persistian las dudas sobre la velocidad a la que
z muchas aplicaciones finales conseguirian monetizar la inteligencia artificial, la
demanda de infraestructura era visible. Las grandes plataformas seguian
aumentando sus inversiones y ese gasto se traducia en pedidos de

procesadores, memoria, redes, almacenamiento y equipamiento para centros

Inscrito ¢

de datos.

Los proveedores no necesitaban demostrar todavia qué aplicacion terminaria
siendo la ganadora. Se beneficiaban de la necesidad inmediata de construir la

capacidad que todas ellas utilizarian.

Elcomportamiento de los semiconductores reflej6 esa expectativa. Elindice de
semiconductores de Filadelfia acumulé ganancias de dos digitos en abril, mayo
y junioy termind el trimestre con una subida cercana al 88%, la mayor desde su

creacion en 1994.
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Un movimiento de esa magnitud contiene dos mensajes. El primero es que las
expectativas de crecimiento relacionadas con la inteligencia artificial
aumentaron de forma muy significativa. El segundo es que el nivel de exigencia

también lo hizo.

Durante las Ultimas semanas del trimestre aparecieron, ademas, senales de
una participacion algo mas amplia. Las companias de menor capitalizacion
recuperaron terreno, los indices equiponderados mejoraron y algunos sectores
que habian quedado rezagados empezaron a comportarse mejor. Industriales,
entidades financieras y companias mas sensibles a la actividad econdémica
participaron progresivamente en la subida. Nueve de los once sectores del S&P
500 terminaron el trimestre en positivo y el liderazgo comenzd a ampliarse

durante junio.

La evolucion es constructiva porque una subida sostenida por un grupo
reducido de companias aumenta la dependencia del conjunto respecto a ellas.
Una participacion mas amplia reduce parcialmente esa vulnerabilidad y puede
indicar que los inversores estan descontando algo mas que el crecimiento de la

inteligencia artificial.

Pero conviene no confundir una ampliacion del mercado con la desaparicion de
la concentracion. Las grandes companias tecnolégicas siguieron teniendo un
peso determinante y la inteligencia artificial continué siendo la principal
narrativa de inversion. Lo que cambio al final del trimestre fue que dejaron de

avanzar solas.

La calidad de la subida mejoro. Sus riesgos no desaparecieron.
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Durante los ultimos trimestres hemos dedicado una parte importante de estas
cartas a la inteligencia artificial. No porque sea el Unico factor que mueve 0s
mercados, sino porque pocas tecnologias han concentrado en tan poco tiempo

tanta inversion, tantas expectativas y tantas dudas.
S La evolucion del debate ha sido clara.

A finales de 2025 nos preguntabamos si las enormes cantidades de capital
comprometidas para construir centros de datos, desarrollar semiconductoresy
ampliar la capacidad energética podrian generar una rentabilidad suficiente. La
comparacion con el ferrocarril nos sirvié para recordar que una tecnologia
puede transformar profundamente la economia y, al mismo tiempo, provocar
pérdidas entre quienes financian una expansion excesiva 0 pagan un precio

demasiado alto.

En el primer trimestre analizamos una segunda cuestion: la posible amenaza
F de los agentes de inteligencia artificial para determinadas companias de
3 software. Si un agente puede utilizar una aplicaciéon en nombre del usuario,

algunas barreras relacionadas con la interfaz, el aprendizaje del producto o el

Inscrito en

numero de licencias pueden perder valor.

No necesitamos repetir ahora aquellos argumentos. La novedad del segundo

trimestre es otra.

La inversion sigue aumentando. La demanda de capacidad computacional
continda siendo elevada. Los fabricantes de chips y memoria han mejorado sus
previsiones. Las grandes plataformas siguen destinando cantidades
extraordinarias a centros de datos, energia y redes. Y las estimaciones de

beneficios han aumentado en lugar de reducirse.
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La pregunta, por tanto, ya no es solo si la inteligencia artificial transformara la

economia ni si algunas companias pueden verse perjudicadas.
La pregunta es donde se estan acumulando realmente los beneficios.

La inteligencia artificial parece digital, pero sus necesidades son

profundamente fisicas.

Los modelos requieren semiconductores avanzados para realizar calculos.
Esos procesadores necesitan memoria para almacenar y mover informacion.
- Los servidores deben conectarse mediante redes cada vez mas rapidas. Todo
5 ese equipamiento tiene que instalarse en centros de datos, refrigerarse y recibir

un suministro eléctrico continuo y fiable.

Esta realidad ha ampliado la cadena de valor mucho mas alla de los grandes
fabricantes de chips. Empresas industriales, eléctricas, fabricantes de
equipamiento, proveedores de redes, companias de refrigeracion y productores
de materiales participan ahora en una inversidon que atraviesa numerosos

sectores.

Durante el trimestre, el mercado volvidé a premiar especialmente a quienes

5 proporcionan la infraestructura mas escasa.

No todos los componentes tienen el mismo valor ni la misma capacidad para
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capturar rentabilidad. Cuando la demanda crece mas rapido que la oferta, los
beneficios suelen concentrarse en los puntos de la cadena cuya capacidad

resulta mas dificil de ampliar.

Construir una nueva fabrica de semiconductores exige anos, miles de millones
de délares, conocimientos técnicos muy especializados y una red de
proveedores dificil de replicar. Ampliar una red eléctrica tampoco es inmediato:
requiere permisos, terrenos, equipos, financiacion y conexiones que pueden

tardar anos en entrar en funcionamiento.
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Esa lentitud otorga poder de negociacion a quienes controlan recursos escasos.

Por ahora, buena parte de los beneficios parece concentrarse en los
proveedores de capacidad. Los fabricantes de semiconductores avanzados se
benefician del aumento de la demanda. Las empresas de memoria encuentran
un mercado dispuesto a pagar mas por componentes criticos. Los fabricantes
de equipamiento aumentan sus carteras de pedidos.Y las companias eléctricas
reciben solicitudes de conexion que, en algunos casos, superan la capacidad

disponible.

La electricidad puede terminar convirtiéndose en uno de los cuellos de botella

mas importantes.

Las companias tecnolégicas no buscan solo terrenos donde construir centros
de datos. Buscan lugares en los que exista capacidad eléctrica suficiente y en
los que puedan garantizar un suministro continuo durante décadas. El acceso
a energia abundante, barata y fiable puede convertirse en una ventaja

£ competitiva para regiones, paises y empresas.

Z De alguna forma, la inteligencia artificial esta convirtiendo la electricidad en

una materia prima tecnolégica.

E La necesidad de producir mas energia de forma estable estéa favoreciendo la

ampliacion de redes, la extension de la vida Gtil de centrales existentes, la

Inscrito en

construccion de nueva capacidad de generacion, el desarrollo de renovables y

el regreso del interés por la energia nuclear.
La revolucion digital necesita una transformacion energética que la acompane.

Aqui aparece una paradoja relevante. La inteligencia artificial promete
aumentar la productividad y reducir costes en numerosas actividades. Pero
construir la infraestructura necesaria exige, en una primera fase, enormes

cantidades de capital, energia, materiales y mano de obra especializada.
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A largo plazo, las ganancias de productividad podrian ser desinflacionistas. A
corto plazo, la inversion necesaria para obtenerlas puede generar justamente

lo contrario.

Esta tension conecta la tecnologia con el resto del escenario macroeconémico.
La inversion en inteligencia artificial sostiene el crecimiento y mejora las
expectativas de beneficios, pero también aumenta la demanda de recursos
escasos. Por eso una buena noticia para las empresas puede no serlo de la

: misma manera para los bonos.

El segundo trimestre también mostrd una mayor diferenciacion entre

companias.

Los proveedores de infraestructura continuaron beneficiandose de una
demanda visible. Las grandes plataformas mantuvieron una posicion
£ privilegiada gracias a su capital, su base de clientes, sus datos y su capacidad
para integrar nuevas herramientas en productos ya existentes. En cambio,
g algunas companias cuyo modelo depende de mantener unarelacion directa con

3 el usuario siguieron enfrentandose a mas preguntas.
Podemos ordenar el analisis en tres grupos.

5 El primero esta formado por los beneficiarios directos de la inversion:

fabricantes de semiconductores, memoria, equipos de fabricacion, servidores,
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redes, sistemas eléctricos, refrigeracion y capacidad energética.

Su ventaja actual es que la demanda existe antes de saber qué aplicacion
acabara imponiéndose. Las grandes companias tecnologicas pueden competir
por desarrollar el mejor modelo, pero todas necesitan capacidad

computacional. Esa carrera favorece a los proveedores.

El riesgo es que el éxito atraiga demasiada oferta. Cuanto mayores sean los
beneficios, mas capital entrara en el sector. Se construiran nuevas fabricas,

apareceran alternativas y aumentara la capacidad.
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La escasez de hoy puede convertirse en la sobrecapacidad de manana.

Todavia no parece que hayamos llegado a ese punto. Los pedidos continGan
creciendo, algunos segmentos siguen teniendo capacidad limitada y muchos
proyectos necesitan anos para ejecutarse. Pero la posibilidad debe formar

parte del analisis antes de que se haga evidente.

El segundo grupo incluye negocios potencialmente amenazados por la

automatizacion.

- En la carta anterior analizamos el riesgo para determinadas companias de
5 software: menos licencias si una persona puede realizar el trabajo que antes
S necesitaban varias; menor valor de la interfaz si un agente utiliza la aplicacion
en nombre del usuario; y barreras de entrada mas débiles si desarrollar

determinadas funcionalidades se vuelve mas sencillo.

La novedad ahora es que el mercado empieza a comprobar que no todas las

ventajas competitivas eran igual de resistentes.

Las herramientas horizontales, las aplicaciones faciles de replicar y los
modelos basados principalmente en cobrar por usuario parecen mas
£ expuestos. Sin embargo, eso no significa que el software vaya a desaparecer ni

que todas las companias del sector afronten el mismo riesgo.

Inscrito ¢

Eltercer grupo esta formado por negocios potencialmente resistentes e incluso

reforzados por la propia inteligencia artificial.

Algunas aplicaciones forman parte de procesos criticos, almacenan
informacion histérica, conectan distintas areas de una organizacion y estan
profundamente integradas en la operativa del cliente. Sustituirlas no consiste
en instalar un programa nuevo. Puede exigir migrar grandes cantidades de
datos, redisenar procesos, adaptar sistemas de seguridad, formar equipos y

asumir el riesgo de que algo falle.
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En esos casos, los costes de sustitucion siguen siendo elevados.

También importa la propiedad de los datos. Una compania que dispone de
informacion exclusiva y de una gran base de clientes puede utilizarla para
mejorar sus modelos, ofrecer servicios dificiles de replicar y distribuir nuevas

herramientas con rapidez.

Por eso la conclusion no debe ser que la inteligencia artificial destruira el
software. La conclusion es que obliga a distinguir entre barreras competitivas
reales y barreras que parecian fuertes porque la tecnologia todavia no habia

encontrado la forma de atravesarlas.

Hasta ahora, gran parte del debate habia girado alrededor de expectativas. Pero
una inversion solo puede mantenerse durante mucho tiempo si termina

generando ingresos y beneficios.
Esta ha sido una de las senales méas relevantes del trimestre.

Al comenzar el segundo trimestre, los analistas esperaban que los beneficios
del S&P 500 aumentaran aproximadamente un 18,8% respecto al ano anterior.

Al terminar junio, la prevision se situaba algo por encima del 23%.

& La mejora se concentrd especialmente en energia y tecnologia, con una

contribucion muy importante de los semiconductores.
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Esto proporciona un respaldo real a una parte de la inversion. La inteligencia
artificial no esta generando Unicamente promesas: esta generando pedidos,

ventasy beneficios en determinados eslabones de la cadena.

Las companias que venden capacidad computacional aumentan ingresos. Los
fabricantes de memoria se benefician de una demanda superior. Los
proveedores de infraestructura reciben nuevos proyectos. Las grandes
plataformas contintan mostrando crecimiento en sus negocios vinculados a la

nube.
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La inversion ya esta dejando una huella visible en la economia.

Pero esa mejora también aumenta la dependencia de que el crecimiento

continte.

Cuando las expectativas eran bajas, bastaba con demostrar que la inteligencia
artificial podia generar ingresos. Ahora el mercado espera crecimientos muy
elevados. Las companias no solo tienen que crecer; tienen que hacerlo al ritmo

gue ya esta incorporado en sus valoraciones.

- Ademas, una parte importante de la mejora del beneficio tecnoldgico procede
5 de los fabricantes de chips y memoria. Si eliminamos su contribucion, el

crecimiento sigue siendo positivo, aungue mucho menos extraordinario.

Eso recuerda gque el avance esta mas concentrado de lo que parece y que la
continuidad de la inversion en infraestructura sigue siendo decisiva. Mientras
las grandes plataformas mantengan sus planes de gasto, los proveedores
seguiran recibiendo pedidos. Si alguna decide moderarlos porque la
rentabilidad obtenida no cumple sus expectativas, el efecto puede propagarse

z con rapidez por toda la cadena.

5 La mejora de los ingresos y los beneficios reduce parte del riesgo que
5 planteabamos a finales de 2025. Muchas companias vinculadas a la

infraestructura de inteligencia artificial generan grandes cantidades de caja,
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ocupan posiciones competitivas solidas y tienen clientes dispuestos a invertir.
Pero la existencia de beneficios no convierte cualquier valoracion en razonable.

Una tecnologia puede transformar la economia y generar, al mismo tiempo,
inversiones decepcionantes en determinadas areas. Crear valor para la

sociedad y capturarlo para el accionista no son exactamente lo mismo.

La siguiente fase sera mas exigente.
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Hasta ahora, el mercado ha premiado principalmente a quienes construyen la
infraestructura. Con el tiempo, tendra que valorar quién utiliza mejor esa

infraestructura.

Es posible que las mayores ganancias de productividad no terminen
concentrandose en quienes desarrollan los modelos, sino en companias
tradicionales capaces de utilizarlos para reducir costes, mejorar procesos o

aumentar la produccion.

La inteligencia artificial ya no necesita demostrar que puede transformar la

economia.

Necesita demostrar quién puede capturar de forma sostenible el valor de esa

transformacion.

En la carta del primer trimestre dedicamos un capitulo al crecimiento del
crédito privado y a los riesgos que podian acumularse detras de una aparente
estabilidad. Entonces senalabamos que el verdadero examen no llegaria
necesariamente con una caida brusca de la actividad, sino cuando muchas de
las operaciones financiadas durante los anos de tipos bajos tuvieran que

demostrar que podian convivir con un coste del dinero mucho mas elevado.
El segundo trimestre ha ofrecido nuevas senales en esa direccion.

No se ha producido una crisis generalizada, una paralizacion del mercado ni un
contagio evidente hacia el sistema financiero. Sin embargo, han aumentado las
renegociaciones, las extensiones de vencimientos, los pagos de intereses en

especiey las diferencias de valoracion entre gestores.

Las grietas son mas visibles, aunque el edificio continta en pie.

GESEM Asesoramiento Financiero AV, S.A. C/ Arquitecto Santiago Perez Aracil, 1, gsmav@gsmav.es

Inscrita en el Registro CNMV n° 261 03203, Elche (Alicante)

96 661 00 24




Inscrito ¢

GSMAV.ES

GSM&B s
de Valores

No hace falta volver a reconstruir toda la historia del mercado. La cuestion
relevante ahora es qué ocurre cuando una estructura disenada durante anos de

financiacion barata se enfrenta durante mas tiempo a tipos elevados.

Muchas operaciones que hoy generan dudas se originaron entre 2020 y 2022.
Las valoraciones empresariales eran altas, el coste de la deuda era bajo y las
previsiones asumian que el crecimiento permitiria absorber niveles

importantes de apalancamiento.

Las condiciones cambiaron. Gran parte de la deuda privada esta contratada a
tipo variable y empez6 a pagar intereses mucho mas elevados. El impacto no
aparecio de inmediato: algunas companias disponian de liquidez, otras habian
contratado coberturas y muchas pudieron trasladar parte de sus costes a los

clientes.

Ademas, el crédito privado cuenta con una ventaja real frente a los mercados

publicos: la posibilidad de negociar directamente con el prestatario.
Esa flexibilidad permite ganar tiempo.
Pero ganar tiempo no equivale necesariamente a resolver un problema.

Cada trimestre con tipos elevados consume una parte mayor del flujo de caja
de las empresas endeudadas. El dinero destinado a pagar intereses deja de

estar disponible para invertir, contratar, desarrollar productos o reducir deuda.

Una compania puede seguir cumpliendo formalmente sus obligaciones vy, al
mismo tiempo, encontrarse en una situacion financiera cada vez mas débil. Por
eso las tasas oficiales de incumplimiento ofrecen una imagen incompleta. El
deterioro del crédito suele ser gradual. Primero disminuye la capacidad de
absorber imprevistos. Después se modifican los contratos. Mas tarde llegan las

extensiones de vencimientos o la capitalizacion de intereses.

Elimpago es el Ultimo paso, no el primero.
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Una de las senales que mas atencion ha recibido es el pago de intereses en
especie, conocido como PIK. En lugar de pagar todos los intereses en efectivo,
la empresa incorpora una parte al saldo pendiente de la deuda. Conserva

liquidez y obtiene méas tiempo para recuperar su capacidad financiera.

La herramienta puede ser razonable ante una dificultad temporal. El problema
aparece cuando una solucidbn excepcional se convierte en una practica

recurrente.

Si los intereses se incorporan repetidamente al préstamo, la deuda aumenta
aungue la empresa no reciba dinero nuevo. Ademas, existe una diferencia
importante entre reconocer un ingreso y cobrarlo. El prestamista puede
contabilizar los intereses capitalizados como rentabilidad, aunque todavia no

? haya recibido efectivo.

Esa rentabilidad sera real unicamente si la empresa termina devolviendo la

deuda, consigue refinanciarse o se vende por un valor suficiente.

Las extensiones de vencimientos plantean una cuestion parecida. Ampliar el
z plazo puede evitar una venta forzada y dar tiempo a la compania para mejorar
resultados. Pero una extension no aumenta las ventas, no mejora los margenes

y no genera caja. Solo cambia el calendario.

La diferencia entre una solucién razonable y una reestructuracion encubierta

Inscrito en e

dependera de lo que ocurra durante el tiempo adicional.

El crédito privado conecta, ademas, con otro de los temas que analizamos en el
primer trimestre: el posible impacto de la inteligencia artificial sobre

determinadas companias de software.

Durante los anos de tipos bajos, el software parecia especialmente adecuado
para soportar deuda. Muchas empresas disponian de ingresos recurrentes,

renovaciones previsibles, margenes elevados y escasas necesidades de
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inversion fisica. Esas caracteristicas proporcionaban visibilidad y permitian

financiar adquisiciones con niveles importantes de apalancamiento.

El modelo funcionaba mientras se mantuvieran dos condiciones: que los
ingresos continuasen creciendo y que la deuda pudiera refinanciarse a un coste

razonable.

La inteligencia artificial ha obligado a revisar la primera hipétesis. Los tipos

elevados han deteriorado la segunda.

No todas las companias de software afrontan el mismo riesgo. Las empresas
con datos propietarios, funciones criticas, una integracion profunda en los
procesos del cliente y costes de sustitucion elevados pueden mantener
ventajas importantes. Otras, en cambio, pueden enfrentarse a una combinacion
incémoda de menor crecimiento, mayor competencia, presion sobre el nUmero

de licencias, tipos elevados y valoraciones iniciales exigentes.

El problema no es solo que una empresa pueda crecer menos. Es que una
reduccion moderada de las expectativas tiene un efecto mucho mayor cuando

existe un nivel elevado de deuda.

En los mercados cotizados, el cambio suele reflejarse con rapidez en los
precios. En el crédito privado, el ajuste es mas lento porque los préstamos no

cotizan continuamente y sus valoraciones se revisan de forma periddica.
Que un precio no cambie cada dia no significa que el valor permanezca intacto.

Durante el segundo trimestre aumentaron las diferencias entre las
valoraciones asignadas a determinados préstamos. Esa dispersion no significa
necesariamente que unas entidades valoren bien y otras mal. Los activos
privados no tienen un precio Unico observable y cada gestor utiliza hipotesis

distintas.
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Sin embargo, cuanto mayor es la diferencia, méas importante resulta entender
qué crecimiento se espera, cuanto valor se atribuye a las garantias, qué
probabilidad de recuperacion se considera y como se incorpora el aumento del

coste financiero.
La estabilidad contable no debe confundirse con ausencia de riesgo.

También seguimos observando la relacion entre la liquidez que algunos
vehiculos ofreceny la que pueden proporcionar sus activos. Limitar reembolsos
no implica necesariamente una crisis; en muchas estructuras, esos
mecanismos protegen a los inversores que permanecen y evitan ventas
precipitadas. Aun asi, una diferencia persistente entre la liquidez esperaday la

liquidez real merece atencion.
La iliquidez suele permanecer invisible mientras nadie necesita vender.

En Espana, la situacion continda siendo distinta de la estadounidense. El
crédito bancario mantiene un papel central y, segin el Banco de Espana, la
importancia sistémica del crédito privado sigue siendo limitada frente a otras

z fuentes de financiacion. Esto evita extrapolaciones excesivas.

5 Sin embargo, el crecimiento ha sido rapido y buena parte de la oferta procede
5 de prestamistas internacionales. Una empresa espanola puede depender de un

fondo extranjero cuyas decisiones respondan a las condiciones de otros

Inscrito en

mercados. El tamano actual no justifica hablar de una amenaza sistémica
inmediata, pero si aconseja seguir la evolucion de la concentracion y de las

conexiones internacionales.

Por ahora, una suma de problemas individuales no constituye una crisis

generalizada.

Para hablar de un cambio mas profundo tendriamos que observar un aumento

amplio de los impagos, ventas forzadas, paralizacion de nuevas operaciones,
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dificultades de financiacion para los propios fondos, pérdidas relevantes en

bancos o aseguradoras o un contagio persistente hacia los mercados cotizados.
Esas senales no aparecen de forma generalizada.

El mercado continda financiando empresas, los gestores siguen captando
capital y muchas companias mantienen capacidad para cumplir sus
obligaciones. Pero las mismas herramientas que permiten absorber una

dificultad temporal también pueden aplazar el reconocimiento de un problema.
La seleccion vuelve a importar.

No todos los préstamos tienen la misma calidad. No todos los contratos ofrecen
las mismas protecciones. No todos los gestores valoran los activos con el
mismo grado de prudencia.Y no todas las rentabilidades compensan el riesgo y

la iliquidez asumidos.

Las grietas existen y son mas visibles que hace tres meses. Por ahora, no han

provocado un colapso.

El segundo trimestre dej6 otra ensenanza: la desinflacion ha dejado de ser un

proceso sencilloy predecible.

A finales de 2025, el escenario parecia relativamente claro. La inflacion habia
descendido desde sus maximos, las cadenas de suministro funcionaban con
normalidad y los bancos centrales disponian de méas margen para avanzar

hacia una politica monetaria menos restrictiva.

Durante los primeros meses de 2026, esa trayectoria se complico.
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La economia estadounidense resistia mejor de lo esperado. La inversion
empresarial seguia siendo elevada. El desarrollo de la inteligencia artificial
impulsaba la construccion de centros de datos, la compra de semiconductores,
la demanda eléctrica y el gasto en infraestructura. Al mismo tiempo, algunos
componentes de la inflacion continuaban mostrando mas persistencia de la

prevista.
Después llego la energia.

La carta anterior ya explicé como un aumento del petroleo puede trasladarse
hacia la inflacion, los margenes empresariales, el consumo y las expectativas.
La novedad del segundo trimestre no fue ese mecanismo, sino la rapidez con la

que su intensidad cambio.

Durante los momentos de mayor tension, el mercado llegd a contemplar una
interrupcion prolongada del suministro. El petroleo subid, las expectativas de
inflacion aumentaron y los bonos sufrieron. Posteriormente, la continuidad de
g los flujos energéticos y las senales de desescalada redujeron parte de la prima

3 de riesgo. El crudo corrigi¢ y los mercados recuperaron terreno.

Pero la amenaza dej6 una ensenanza:la energia vuelve a ser unavariable capaz

de modificar las expectativas sobre crecimiento, inflacion y tipos.

El segundo trimestre termind sin que se materializara el escenario mas

Inscrito ¢

extremo, pero la inflacion seguia siendo incomoda. Los componentes mas
persistentes, especialmente los servicios, continuaban moderandose con

lentitud.

Reducir la inflacion desde niveles extraordinariamente elevados puede resultar
relativamente rapido cuando desaparecen los cuellos de botella, bajan las
materias primas y se normaliza la oferta. Volver de forma estable al objetivo
exige algo mas. Requiere que se moderen salarios, servicios y expectativas sin

provocar un deterioro excesivo de la economia.
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Esa fase es méas lenta.

La Reserva Federal mantuvo en junio el tipo oficial entre el 3,50% y el 3,75%. La
actividad econdmica continuaba avanzando a un ritmo sélido, la inversién y la
productividad mantenian fortaleza y el mercado laboral no mostraba un
deterioro suficiente para justificar una relajacion rapida. Al mismo tiempo, la

inflacion permanecia por encima del objetivo.

% La decision mas razonable era esperar.

ripcion 1 C.I.F.A-5

Pero mantener los tipos sin cambios no significa mantener constante el efecto

de la politica monetaria. Cada mes, nuevas empresas refinancian deuda, las
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A largo plazo, puede aumentar la productividad, permitir que las empresas
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produzcan mas con los mismos recursos y reducir costes. Ese seria un

Inscrito

escenario favorable para el crecimiento, los salarios y la inflacion.

Pero la transicion exige invertir antes de obtener todos esos beneficios. Las
empresas necesitan comprar semiconductores, instalar servidores, ampliar
centros de datos, reforzar redes eléctricas, contratar trabajadores

especializados y asegurar el suministro energético.

La mejora de productividad llega después.
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En la primera fase aumenta la demanda de capital, materiales, energia y
talento. Si la oferta no responde con la misma rapidez, aparecen cuellos de

botellay presiones sobre los precios.

La inteligencia artificial puede ser desinflacionista a largo plazo vy, al mismo

tiempo, inflacionista durante su construccion.
Europa afronta un problema parecido desde una posiciéon mas vulnerable.

Elcontinente depende mas de las importaciones de energiay dispone de menos
- capacidad para compensar internamente un aumento del precio del petroleo.
5 Cuando sube el coste de la energia importada, una parte mayor de la renta sale
de la economia. Las familias disponen de menos dinero para consumir y las

empresas pagan mas por producir.
El resultado puede ser simultaneamente inflacionista y contractivo.

En junio, el Banco Central Europeo elevd sus tipos oficiales en 25 puntos
basicos. La decision reflejo el deterioro de las perspectivas de inflacion y el
riesgo de que el aumento de los costes energéticos se trasladase a otros
componentes. Al mismo tiempo, las previsiones de crecimiento se revisaron a la

5 baja.

La diferencia respecto a Estados Unidos resulta relevante.

Inscrito en e

La Fed mantenia los tipos porque el crecimiento era soélido y la inflacion

continuaba elevada.

El BCE los elevaba en una economia mas débil porque el shock energético

amenazaba con retrasar la vuelta al objetivo.

Ambos bancos centrales intentaban preservar la estabilidad de precios, pero el

coste econdmico potencial era distinto.

Los tipos oficiales, ademas, son solo una parte del coste de financiacion.

Muchas decisiones econdmicas dependen de las rentabilidades a largo plazo:
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una empresa gque emite deuda, una familia que contrata una hipoteca, un

gobierno que financia infraestructuras o un inversor que valora una compania.

Esas rentabilidades incorporan expectativas sobre inflacion, crecimiento y
tipos futuros, pero también una compensacion por la incertidumbre y por el

volumen de deuda que el mercado debe absorber.

Por eso los tipos largos pueden permanecer elevados incluso cuando los

bancos centrales se aproximan al final de un ciclo restrictivo.
2 La consecuencia para la renta fija es ambivalente.

Los bonos vuelven a ofrecer cupones relevantes y una rentabilidad inicial capaz
de absorber parte de los movimientos adversos. También pueden proteger si la

economia se debilitay las rentabilidades descienden.

2 Pero aumentar duracion sigue siendo una decisiéon, no una consecuencia

automatica de que los bancos centrales hayan dejado de subir tipos.
La duracion puede proteger ante una desaceleracion.

g Puede sufrir si la inflacion vuelve a sorprender al alza o si aumenta la prima

exigida para financiar déficits elevados.

en el Registr

La renta fija vuelve a ser (til.

Inscrito

No vuelve a ser sencilla.
Qué significa este entorno para las carteras

El segundo trimestre termind con una combinacion aparentemente favorable:
crecimiento resistente, previsiones de beneficios al alza, inversion tecnologica

elevada y una participacion bursatil algo mas amplia.

Pero también termind con valoraciones exigentes, bancos centrales poco
dispuestos a declarar la victoria sobre la inflacion y senales de presion en

algunos segmentos del crédito.
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La combinacion exige equilibrio.

En renta variable, la mejora de los beneficios ofrece un apoyo mas sélido que
una subida basada Unicamente en la expansion de multiplos. También es
positivo que el avance haya empezado a extenderse hacia mas sectores y

companias.

Sin embargo, la concentracion sigue siendo elevada y una parte importante de
las expectativas depende de que continle el gasto vinculado a la inteligencia

artificial.

5 Por eso resulta mas importante distinguir entre companias que participan en
una narrativa y companias capaces de convertir esa tendencia en beneficios

sostenibles.

Los proveedores de recursos escasos pueden seguir beneficiandose de la
inversion. Las grandes plataformas cuentan con ventajas de capital,
distribucion y datos. Algunas empresas tradicionales podran utilizar la

inteligencia artificial para mejorar productividad y margenes.
Pero ninguna de estas ventajas elimina la importancia del precio.

Cuanto méas exigente es la valoracion, menor es la proteccion frente a una

en el Registr

desaceleracion, un aumento de la competencia o una revision a la baja de las

Inscrito

expectativas.

Enrentafija, los cupones actuales vuelven a proporcionar una fuente relevante
de rentabilidad. Esto mejora el punto de partida respecto a los anos de tipos
cercanos aceroy permite obteneringresos sin depender exclusivamente de una

caida de las rentabilidades.

Aun asi, la duracion debe gestionarse con prudencia. Los vencimientos largos

pueden proteger ante una desaceleracion, pero también sufrir si la inflacion

i i i C/ Arquitecto Santiago Perez Aracil, 1,
GSMAV.ES GESEM Asesoramiento Financiero AV, S.A. qui 1agl

Inscrita en el Registro CNMV n° 261 03203, Elche (Alicante) BemQesmat es Gl




en el Registr

Inscrito

GSMAV.ES

GSM&B s
de Valores

vuelve a sorprender al alza o si aumenta la prima exigida por financiar déficits

elevados.

En crédito, ladispersion ofrece oportunidades, pero obliga a ser mas selectivos.
Los tipos altosaumentan los ingresos para el prestamista y deterioran al mismo

tiempo la capacidad de pago de las empresas mas endeudadas.

La rentabilidad adicional solo es atractiva cuando compensa el riesgo de

pérdida, la menor liquidez y la calidad de las protecciones contractuales.

Una prima mas elevada no siempre representa una oportunidad. A veces es

simplemente el precio de un riesgo mayor.

La liquidez conserva valor estratégico. No solo reduce la necesidad de vender
en un momento desfavorable. Permite actuar cuando aparecen oportunidades
y evita depender de que todos los activos puedan convertirse en efectivo al

mismo tiempo.
La diversificacion, por Gltimo, necesita entenderse de una forma mas amplia.

Combinar acciones y bonos sigue siendo razonable, pero no basta con asumir
gue ambos activos se moveran siempre en direcciones opuestas. En un shock
de oferta, la renta variable puede sufrir por el impacto sobre el crecimiento

mientras los bonos caen por el repunte de la inflacion.

Por eso importa diversificar entre fuentes de rentabilidad, sensibilidades

econdmicas, horizontes temporales y tipos de riesgo.

No buscamos una cartera que funcione Gnicamente si acertamos el escenario

central.

Buscamos una cartera que pueda participar en un entorno favorable, proteger
capital cuando aumentan los riesgos y conservar capacidad de adaptacion

cuando las probabilidades cambian.
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Los mercados cerraron el segundo trimestre en una posicion mucho mas
favorable de la que parecia probable durante los momentos de mayor tension.

Pero ninguna de las cuestiones analizadas ha desaparecido.

El tercer trimestre comienza con fundamentales razonablemente sélidos,

expectativas elevadas y riesgos capaces de interactuar entre si.
= La primera referencia seguira siendo la energia.

e No observaremos Gnicamente el precio del petréleo, sino la relacion entre ese
precioy el funcionamiento real de los flujos energéticos. Una prima geopolitica
: puede provocar volatilidad durante unos dias. Una reduccién persistente del
; trafico, un aumento de los costes de los seguros o una caida efectiva de las

5 exportaciones tendria consecuencias econdmicas mas profundas.
La segunda referencia sera la inflacion subyacente.

= El aumento del petroleo puede elevar con rapidez la inflacion general, pero la
cuestion importante es si el encarecimiento permanece concentrado en energia

F y transporte o si empieza a trasladarse hacia salarios, bienes y servicios.

La tercera seran los tipos a largo plazo.

Inscrito en

Una subida de las rentabilidades no tiene el mismo significado si responde a
mejores expectativas de crecimiento que si procede de un repunte de la
inflacion, una mayor oferta de deuda o un aumento de la prima por plazo. La

causa importa. La velocidad también.
La cuarta prueba seréa la temporada de resultados.

Las companiasvinculadas a la inteligencia artificial tendran que demostrar que
el gasto sigue generando crecimiento. Las grandes plataformas deberan

justificar la rentabilidad de sus inversiones; los proveedores de infraestructura,
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confirmar que la demanda continta siendo sélida;y las empresas de software,

mostrar qué ventajas competitivas siguen resistiendo.

También sera importante comprobar si la mejora de los beneficios se extiende
mas alla de los semiconductores y de las grandes companias tecnolégicas. Una
ampliacion hacia industriales, consumo, servicios financieros y otros sectores

reforzaria la calidad del avance.
La quinta referencia seré la evolucion del crédito.

No observaremos Unicamente las tasas oficiales de impago. Prestaremos
atencion a las extensiones, los pagos en especie, las rebajas de valoracion, las

solicitudes de reembolso y las diferencias entre gestores.

Mientras las tensiones permanezcan concentradas, las reestructuraciones
sean manejablesy no aparezcan ventas forzadas ni problemas significativos de

liquidez, podremos seguir hablando de un proceso de seleccion.

El escenario cambiaria si las dificultades se extendieran simultaneamente
entre sectores, si aumentaran los impagos o si el deterioro de los mercados

publicos no encontrara reflejo en las valoraciones privadas.

Ninguna de estas variables necesita deteriorarse de forma extrema para
afectar a los mercados. El riesgo aumenta cuando varias variables cambian en

la misma direccion y se refuerzan entre si.

Un petréleo mas alto puede elevar la inflacion. Una inflacion mas persistente
puede mantener los tipos elevados. Unos tipos altos pueden reducir las
valoraciones y aumentar los costes de financiacion. Y unos beneficios mas
débiles pueden limitar la capacidad de las empresas para absorber ese

encarecimiento.

La combinacion importa mas que cada elemento por separado.
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Durante el segundo trimestre, el mercado cambi6 de miedo.

Comenzd preocupado por la guerra, el petréleo y la posibilidad de que la

inflacion obligara a mantener una politica monetaria mas restrictiva.

Termind concentrado en la inteligencia artificial, la mejora de los beneficiosy la

resistencia del crecimiento.
Ese cambio no elimind los riesgos anteriores.
Cambid su orden.

La reduccion de la prima geopolitica permitid que los fundamentales
empresariales recuperasen protagonismo. La inversion tecnologica empezo a
dejar una huella mas visible en los pedidos, los ingresos y los beneficios. Y la

recuperacion se amplié hacia mas sectores.
Pero el trimestre también elevo el liston.

Los proveedores de infraestructura deben demostrar que la demanda seguira
creciendo. Las plataformas tienen que justificar la rentabilidad de su inversion.
Las companias de software deben mostrar qué ventajas competitivas siguen
siendo resistentes. El crédito privado tiene gque demostrar que la flexibilidad
esta resolviendo problemas y no limitandose a aplazarlos. Y los bancos
centrales deben gestionar una economia en la que la inflacion puede
moderarse al mismo tiempo que la inversion genera nuevas presiones sobre

recursos escasos.
No sabemos cual de estos factores dominara el proximo trimestre.
Tampoco necesitamos saberlo con exactitud.

Nuestro trabajo no consiste en adivinar cada cambio de narrativa ni en

construir una cartera que dependa de una Unica prevision.
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Consiste en reconocer qué expectativas estan incorporadas en los precios, qué
condiciones sostienen cada escenario y cuando la rentabilidad esperada deja

de compensar el riesgo asumido.

Prepararse para distintos escenarios no significa elegir uno y descartar todos

los demés.

Significa construir carteras capaces de participar en el crecimiento, resistir
cuando el entorno cambia y conservar margen para actuar cuando aparecen

nuevas oportunidades.
Porque invertir no consiste en eliminar la incertidumbre.

Consiste en convivir con ella sin depender de acertar una sola prediccion.
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