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Capital en riesgo.

Resumen ejecutivo

En su ultimo boletin, el equipo de Crecimiento Disruptivo analiza si la historia se
esta repitiendo con una burbuja de capex de inteligencia artificial (1A), el desarrollo
y las pruebas de los robo-taxis en la via publica, la convergencia del deporte y

las plataformas digitales en The Kings League, co6mo Temu esta sacudiendo el
panorama de Internet y la proliferacion de los medicamentos GLP-1 para la pérdida
de peso.

Mark Hawtin analiza el tercer trimestre de 2023, destacando un entorno dificil
para algunas partes de los mercados de renta variable, incluidos algunos valores
impulsados por la inteligencia artificial cuyas valoraciones resultan dificiles de
justificar. Hasta ahora, las criptomonedas han sido las mas rentables en lo que va
de aio.

Mark también examina la burbuja de la inversion en IA, citando ejemplos de la historia
en los que el enfoque de “constriiyelo y vendran” condujo a una exuberancia irracional
y a pérdidas para muchos inversores, pero en Ultima instancia a algunas ganancias a
largo plazo para los disruptores.

Pieran Maru analiza la emocionante introduccion de los robotaxis, entre los que se
encuentran participantes como Waymo, Cruise y Dojo de Tesla, con pruebas que
se estan llevando a cabo en las calles de San Francisco.

David Goodman escribe sobre la Kings League, creacion de la leyenda del FC
Barcelona Gerard Piqué, que esta trastornando el futbol tradicional y utilizando las
plataformas de las redes sociales para su distribucion.

El mercado asiatico de comercio electronico a bajo precio Temu se expande por
todo el mundo y se ha convertido en la aplicacion mas descargada en Estados
Unidos. Wendy Chen explica como esta alcanzando el éxito.

Por tltimo, Kevin Kruczynski examina el considerable impacto de los farmacos
adelgazantes GLP-1 en el sector sanitario y, en particular, en las empresas de
dispositivos médicos.

Resumen del mercado del 3T
Mark Hawtin

La renta variable mundial registré una rentabilidad negativa en el tercer trimestre de 2023,

con un descenso del 3,6% en el S&P 500. La subida de los tipos de interés fue el principal
responsable de la caida. El aumento de los tipos de interés fue el principal responsable de la
caida, ya que los inversores se mostraron mas cautos sobre las perspectivas de crecimiento
tras un aumento de los rendimientos de mas del 20%; los bonos del Tesoro estadounidense a

10 anos cerraron el trimestre en el 4,7%. Algunos comentaristas han comparado esta subida

con el equivalente a tres nuevas subidas de tipos de 25 puntos basicos (pb) por parte de la
Reserva Federal (Fed).
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El primer semestre de 2023 estuvo dominado por el rendimiento de los Siete Magnificos (“M7”, como se les conoce
ahora): Apple, Microsoft, Alphabet, Nvidia, Amazon, Meta y Tesla. Mientras que el S&P 500 subié un 9,1% en los
nueve meses transcurridos hasta finales de septiembre, el S&P ponderado por igual se mantuvo plano, lo que sugiere
que la renta variable en general se ha mantenido cautelosa a lo largo del afo. La inversién en crecimiento ha estado
dominada por el M7, pero en el tercer trimestre el rendimiento de este grupo fue inferior, a pesar de que las revisiones
de beneficios fueron claramente positivas en las impresiones orientativas del segundo y tercer trimestre. Tal ha sido el
alcance de las revisiones al alza de los beneficios por accién (BPA) y del rendimiento (a la baja) que, segiin Goldman
Sachs, los M7 cotizan ahora con ratios PEG relativos no vistos desde hace mas de siete anos.

Mega-cap tech vs. median S&P 500 stock
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| Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research. Los resultados pasados no son un indicador de los resultados
futuros ni de las tendencias actuales o futuras.

Creemos que esta es una caracteristica importante de la reduccién del riesgo del mercado de renta variable de
crecimiento en estos tiempos de incertidumbre. Al margen de las megacapitalizaciones, el tercer trimestre de 2023
estuvo marcado por una serie de extrafnas interacciones entre subsectores. Aquellos percibidos como sensibles

al gasto de los consumidores sufrieron dificultades: las empresas de pagos se hundieron durante el trimestre,
encabezadas por la alcista Adyen en Europa, que cayé mas de un 50% tras una advertencia de beneficios. La mayoria
de los nombres bajaron notablemente: Block -34%, Worldline -20%, Toast -17% y PayPal -12%. Farfetch cayé un 65%
ante la preocupacion de los inversores por la viabilidad del negocio, Etsy cayé un 24% vy la alemana Zalando un 20%.
Los nombres renovables también sufrieron. SolarEdge en EE.UU. cayd un 52% (y fue el valor del S&P 500 con peor
comportamiento), y en Europa las populares Orsted y Vesta cayeron un 40% y un 16% respectivamente. (Fuente: indice
correspondiente, para el periodo comprendido entre el 1 de julio de 2023 y el 30 de septiembre de 2023).

Por ultimo, los semiconductores empezaron a retroceder debido a las preocupaciones econoémicas, especialmente
los analégicos, y algunas de las empresas impulsadas por la inteligencia artificial encontraron que sus valoraciones,
faltas de oxigeno, eran demasiado dificiles de mantener. Incluso Nvidia, que presento otro trimestre espectacular, sélo
logré una subida marginal del 2,8%.

Las criptomonedas han sido uno de los aspectos mas destacados del rendimiento en lo que va de afho, con Bitcoin
subiendo un 65% y, aunque Bitcoin cayo en el tercer trimestre, Coinbase consiguioé pequenas ganancias a medida
que el marco regulador empezaba a suavizarse. Ripple no s6lo gand un importante caso judicial contra la SEC,
sino que los tribunales también confirmaron la apelacion de Greyscale contra la SEC por permitirle emitir un ETF de
Bitcoin cash. Nuestra opinion a largo plazo es que las criptomonedas tendran que regularse por separado en virtud
de nuevas leyes y las victorias sobre la SEC estan ayudando a avanzar en esa direccion, ya que demuestran que la
legislacion sobre valores no es necesariamente adecuada para el mundo digital.

Un tema del tercer trimestre que nos sorprendié fue el de la tecnologia médica: el indice iShares Medical Device cayé
un 20% durante el trimestre, ya que los inversores estaban preocupados porque el farmaco GLP-1 de Novo Nordisk
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para la diabetes, que se ha descubierto que ayuda significativamente a perder peso, dio lugar a una serie de intrincados
casos de inversion que afirmaban que habria menos necesidad de muchos otros procedimientos médicos. El grafico
siguiente muestra hasta qué punto ha sido asi, y en muchos casos nos parece que las pruebas son, en el mejor de los
casos, endebles. Esto podria abrir una serie de oportunidades interesantes en el mercado de los dispositivos médicos,
donde el poder de la inteligencia artificial y las redes estan teniendo un impacto significativo en la demanda.
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| Fuente: Novo Nordisk. Los resultados pasados no son un indicador de los resultados futuros ni de las tendencias
actuales o futuras.

Kevin Kruczynski aborda las ventajas y desventajas de los farmacos GLP-1 en otra seccion.

La burbuja del capital invertido en inteligencia artificial: ¢se repite la historia?
Mark Hawtin

En la década de 1800 se produjo en el Reino Unido una burbuja ferroviaria impulsada por la intensa especulacion
con las acciones de los ferrocarriles, que alcanzé su punto algido en 1846/47. La creencia de que los ferrocarriles
revolucionarian el transporte y el comercio, y la disponibilidad de crédito barato, hicieron que se tendieran vias a un
ritmo rapido, pasando de 100 millas en 1830 a 1.500 millas en 1840, con un aumento a 6.000 millas en 1847, creando
la mayor red ferroviaria del mundo '. Segun Andrew Odlyzko en su libro The Railway Mania of the 1860s and Financial
Innovation (La mania ferroviaria de la década de 1860 y la innovacion financiera), la cantidad invertida equivale a la
asombrosa cifra de 4 billones de ddélares en moneda actual, un 25% del PIB.

En su punto algido, la burbuja fue testigo de la creacién de cientos de nuevas empresas ferroviarias, muchas de las
cuales se basaban en planes poco realistas para lineas que nunca llegarian a construirse. Los inversores se volcaron
en las acciones de los ferrocarriles, haciendo subir sus precios hasta niveles insostenibles. La burbuja empez6 a
explotar a finales de 1845, cuando una serie de factores se combinaron para frenar el entusiasmo de los inversores.
Entre ellos, una serie de accidentes ferroviarios de gran repercusion, la preocupacion por la viabilidad financiera de
muchas de las nuevas companias ferroviarias y la subida de los tipos de interés. El estallido de la burbuja ferroviaria
provocé una crisis financiera en el Reino Unido, y muchos inversores sufrieron grandes pérdidas. Sin embargo, la
burbuja también tuvo una serie de efectos positivos a largo plazo, como el desarrollo de una red ferroviaria nacional
que contribuy6 a impulsar el crecimiento econémico.

Este momento de la historia resulta familiar, quizas encarnado mas recientemente en el periodo de auge y caida de
Internet entre 1999 y 2002. El ciclo de inversiones se centré entonces en el cable de fibra 6ptica para construir enormes
cantidades de capacidad antes de la demanda prevista de servicios de Internet. De nuevo, el gasto de capital fue de
proporciones épicas. En 1996, el cable de fibra dptica cubria un millén de kildmetros en Estados Unidos. Seguin la
Comision Federal de Comunicaciones (FCC), en el ano 2000 se habia llegado a los 16 millones de kildmetros, y nuevas
empresas como WorldCom y Global Crossing se endeudaron hasta las cejas para financiar la construccion. Cuando

' Fuente: La politica gubernamental durante la mania ferroviaria britanica y la crisis comercial de 1847 | Las crisis financieras britanicas desde 1825 | Oxford Academic (oup.com)



https://academic.oup.com/book/4296/chapter-abstract/146187224
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WorldCom quebrd en 2002, tenia 100.000 millones de délares de deuda; Global Crossing, 25.000 millones. La tasa

de utilizacion de las redes en aguel momento, segun TeleGeography, era de apenas el 20% y en 2010 sélo alcanzaba
el 30%. Una vez mas, la exuberancia irracional llevé a disponer de capital y deuda ilimitados para construir para el
futuro. Como en el caso de los ferrocarriles, aunque esta irracionalidad fue inevitablemente erradicada y los inversores
perdieron cantidades sustanciales, la infraestructura heredada permitié que la ola de Internet se afianzara. El dolor a
corto plazo de la inversion irracional a menudo conduce al beneficio a largo plazo de la perturbacion.

La gran pregunta que se plantea hoy es si el auge de la inversion en infraestructuras de IA acabara de la misma manera
que estos ciclos de inversién anteriores. Creemos que no; el impacto sera mucho menos dramatico, sobre todo para
los precios de las acciones, pero hay algunas razones para la cautela a corto plazo. La introduccion de interfaces de
facil uso para el consumidor, como Bard y Chat-GPT, han puesto el acceso a la capacidad de la IA al alcance de todos.
Este catalizador ha provocado un aumento de la inversién en infraestructuras, liderado por la necesidad de chipsets de
unidades de procesamiento grafico (GPU) de Nvidia. Su informe de resultados del primer trimestre de este afno reforzé
esta idea cuando comunicé una de las mayores subidas de las guias en ddlares de cualquier empresa en la historia. La
carrera armamentistica de la inteligencia artificial habia despegado y la demanda se habia disparado. Nvidia se propone
aumentar enormemente su capacidad de produccion y Jason Huang, su consejero delegado, ha pronosticado que en
los proximos cuatro anos se invertira un billon de délares en mejorar los centros de datos para la |IA. Esta prevision se
ve respaldada por un estudio del Grupo Dell’Oro, que prevé una inversién de 500.000 millones de ddlares en centros
de datos en 2027. Comparese con el nivel de inversion en la industria automovilistica y de camiones, por ejemplo, que
asciende a 33.400 millones de délares anuales (fuente: Wikipedia).

Estas cifras de capex son enormes y, en realidad, nadie tiene ni idea de si la capacidad se utilizara o no, o con

qué rapidez, pero existe una preocupacion real de que la |IA es tan importante que no invertir supondré perderse
una tecnologia disruptiva que podria ser mas grande de lo que fue Internet hace 10-15 afos. Sin embargo, sigue
existiendo la exigencia de un rendimiento razonable. Se dice que Open Al tiene unos ingresos de 1.000 millones de
délares y Microsoft ha dicho que espera generar unos 10.000 millones de délares con su producto Copilot. Estas
cifras son pequefas en relacién con las inversiones que se estan realizando. Sequoia Capital escribié recientemente
un articulo sobre este tema en el que sugeria que los actuales niveles de ventas de GPU de 50.000 millones de
délares anuales requeririan al menos 200.000 millones de délares de ingresos por casos de uso para justificar las
inversiones. Estéa claro que hoy estamos muy lejos de esos niveles.

Una reciente nota de investigacion de Bernstein intenta enmarcar el tamano y la escala de la inversion en infraestructura
de IA; esa demanda se muestra en el siguiente grafico. La tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC) implicita

del 75% entre 2022 y 2025 no tiene precedentes en los ciclos de infraestructura de Tl y equivaldria, en 2025, a una
construccién equivalente al mercado total de servidores de centros de datos existente en la actualidad. Parece un
objetivo muy ambicioso: cabe sefalar que, segun Bernstein, la tasa media de crecimiento del mercado de servidores ha
sido de solo el 3% compuesto en los Ultimos 25 anos.
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| Fuente: Bloomberg y Bernstein. Suponiendo que las GPU representen el ~65% de la lista de componentes de un servidor
de IA. Los resultados pasados no son un indicador de los resultados futuros ni de las tendencias actuales o futuras.
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Creemos que la abundancia de capital, a menudo procedente de grandes empresas tecnoldgicas de alta capitalizacion,
impulsara el desarrollo mucho antes que la demanda, independientemente de la posible escasez de casos de uso en
las primeras fases. En ultima instancia, esto no es malo, ya que la IA mejorara significativamente la productividad del
mundo empresarial, pero es probable que cree una bolsa de aire para los proveedores de infraestructuras. Lo hemos
visto para otros proveedores de centros de datos en 2022/23, ya que la “optimizacion de los centros de datos” se

ha convertido en la frase de moda para la falta de nuevas inversiones en capacidad. Podriamos ver facilmente uno o
dos trimestres en los que la demanda de chipsets de GPU caiga bruscamente a medida que se digiere la capacidad
existente. Es probable que esto se traduzca en un periodo dificil para las acciones de proveedores de infraestructuras
como Nvidia. Como resultado, creemos que el proximo conjunto de objetivos de inversion deberia centrarse mas en
los usuarios de la infraestructura de IA que en los constructores de la misma. Esto abarca sectores como la sanidad, el
transporte, el comercio minorista, los servicios financieros y la industria.

Robo-taxis: El experimento de la compuerta en las calles de San Francisco
Pieran Maru

San Francisco siempre ha estado en una posicién privilegiada para el desarrollo y las pruebas de robotaxis en la

via publica. Impulsada por un préspero ecosistema de start-ups de vehiculos auténomos y un entorno normativo
favorable, la ciudad se ha convertido en un epicentro de actividad. Esta reputacion se consolidé en agosto de 2023,
después de que la Comision de Servicios Publicos de California (CPUC) votara a favor de permitir a los operadores
de robo-taxi Waymo y Cruise operar comercialmente un servicio 24/7. La decisién de la CPUC siguié a una intensa
audiencia publica que duré mas de seis horas, en la que los defensores destacaron que los robotaxis podrian
contribuir al turismo de la ciudad, al igual que lo han hecho los infames teleféricos. Otros, en cambio, destacaron el
comportamiento erratico, las numerosas paradas inesperadas y los problemas de seguridad para los demas usuarios
de la via publica. Algunos manifestantes incluso recurrieron a “timar” a los robo-taxis colocando un cono de manera
que detuviera a los vehiculos.

Waymo, con una lista de espera de mas de 100.000 pasajeros, tiene ahora la vista puesta en su expansion en Los
Angeles y planes para operar en Austin (Texas). Sin embargo, el camino no ha sido tan facil para Cruise. En un
rapido giro de los acontecimientos, Cruise redujo su flota a la mitad, debido a una peticion del Departamento estatal
de Vehiculos de Motor (DMV). Esto se atribuy6 a una serie de incidentes, incluida una colision con un vehiculo de
respuesta a emergencias.

mmmm?é mnnv il

| Fuente: https://waymo.com/media-resources/
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Aunque los robotaxis autoconducidos han acaparado los titulares, gran parte de la actividad se ha centrado en

los sistemas avanzados de asistencia al conductor (ADAS) y los sistemas de automatizacién parcial/condicional
disponibles actualmente en los turismos. Entonces, éen qué tipo de automatizacién se encuadran los robotaxis y cual
es el futuro de los turismos de masas?

ADAS - ¢{Qué nivel cuenta?
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| Fuente: https://www.synopsys.com/automotive/autonomous-driving-levels.html

Segun la definicién de SAE International, la automatizacion de la conduccion consta de seis niveles en una escala
de 0 a 5. Los robotaxis de San Francisco se consideran de nivel 4 de alta automatizacion, en los que las funciones
de conduccién automatizada no requieren que te hagas cargo de la conduccion y pueden operar en una zona
geocercada. Mientras tanto, los turismos se ofrecen mas comunmente en el Nivel 2. Mercedes lleva varios ahos
ofreciendo el Nivel 2 de automatizacién parcial de la conduccion, con funciones como el asistente de mantenimiento
de carril, la frenada automatica de emergencia y el control de crucero adaptativo. Mas recientemente, su sistema
Drive Pilot se ha convertido en el primer sistema de conduccién auténoma de Nivel 3 en recibir la aprobacién

del Estado de EE.UU.. Su conduccion automatizada condicional puede hacerse cargo de toda la conduccion en
determinadas condiciones, como velocidades de hasta 65 km/h en autopista y trafico denso. Sin embargo, el Nivel 3
sigue exigiendo la intervencién humana cuando se le natifica.

Dojo

Una empresa a la vanguardia en el aprovechamiento de todos los datos de video producidos y el entrenamiento

de sus redes neuronales es Tesla. Dojo es el superordenador de entrenamiento de Tesla, que utiliza su propio
modelo de inteligencia artificial para entrenar los datos de sus vehiculos y acelerar el desarrollo de su funcién de
conduccién auténoma completa (FSD). En la actualidad, la mejora de la FSD se ve limitada por su capacidad para
recopilar y procesar datos de video de los vehiculos. Gracias al desarrollo de una arquitectura de supercomputacion
avanzada que utiliza un sistema de silicio propio, Tesla predice que Dojo sera uno de los cinco superordenadores
mas importantes del mundo por nimero de GPU. A menudo se debate si Tesla es simplemente una empresa
automovilistica o una empresa tecnolégica; Dojo ayuda a empuijar la pesa hacia el lado tecnoldgico. Un analista

de Morgan Stanley estimé recientemente que el superordenador Dojo podria afadir 500.000 millones de délares al
valor de mercado de la empresa a través de nuevos mercados como la adopciéon mas rapida de los robotaxis, los
servicios de red o la oferta de sus capacidades de FSD a otros fabricantes de automéviles. En general, los robotaxis
y la automatizaciéon de la conduccién pueden hacernos la vida mas cémoda y mejorar la seguridad. A medida

que la tecnologia siga desarrollandose y los costes de implantacién se reduzcan, cabe esperar que los vehiculos
auténomos, incluidos los robotaxis, se conviertan en algo cada vez mas habitual.


https://www.synopsys.com/automotive/autonomous-driving-levels.html
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La Liga de Reyes: La convergencia del deporte y las plataformas digitales
David Goodman

En una época en la que la audiencia televisiva tradicional del fatbol esta disminuyendo, la Kings League representa un
cambio de paradigma en el entretenimiento deportivo. Utilizando un innovador modelo de torneo, combina elementos
de los deportes electronicos con el futbol convencional para ofrecer una fusion distintiva de deportes y entretenimiento
impulsado por la tecnologia. No es de extranar que este emocionante giro de un viejo formato haya captado la atencién
y el interés del publico mas joven, transformando potencialmente las retransmisiones deportivas.

La ruptura del fatbol tradicional

En 2022, Gerard Piqué, leyenda del FC Barcelona, observd un cambio en la forma en que sus hijos veian el futbol a
través de las redes sociales, sobre todo adelantando la accion para adaptarse a sus cortos periodos de atencion y a
su deseo de contenidos mas rapidos. Al detectar una oportunidad, Piqué se embarco en una mision para reimaginar
el futbol tradicional y hacerlo mas entretenido para un publico mas joven.

Piqué y sus socios invitaron a futbolistas aficionados a inscribirse en linea para jugar en una nueva liga de futbol 7.
Recibieron una respuesta abrumadora: 11.000 solicitudes. Recibié una abrumadora respuesta de mas de 11.000
solicitantes. Ademas, Piqué y sus socios colaboraron con los aficionados para crear un nuevo reglamento que revitalizara
el juego, introduciendo elementos innovadores que desafiaran las normas convencionales. Entre ellos se incluyen:

* Futbol amateur 7 contra 7: Un formato de equipo mas pequefio garantiza un juego mas lleno de accién.

* Sustituciones ilimitadas: Los jugadores pueden ser sustituidos en cualquier momento durante los partidos.
* Listas ampliadas: Cada equipo cuenta con 12 jugadores y dos invitados.

* Campo cubierto acortado: El campo compacto amplifica la intensidad y la emocion.

* Recuadro de penalizacién para las tarjetas: Las tarjetas rojas y amarillas tienen una duracién especifica.

* Enfrentamientos dominicales: Todos los partidos se celebran exclusivamente los domingos, el dia por excelencia
para los aficionados al futbol.

Armas secretas desatadas

Un innovador giro estratégico afade suspense e imprevisibilidad. Las bonificaciones incluyen penalizaciones
instantaneas, la expulsion temporal de jugadores, el doble de puntos por goles en un minuto, el robo de la carta del
rival y una carta comodin para cualquiera de las cuatro bonificaciones. Estos cambios en las reglas aportan emocion
e imprevisibilidad a cada partido.
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He aqui la genialidad: el poder de las asociaciones de streamers

Quiza el movimiento mas inteligente de la Kings League resida en su estrategia de distribucién. A diferencia de las
estructuras futbolisticas tradicionales, Piqué y sus socios optaron por un modelo de propiedad por streaming, con
partidos retransmitidos en directo en las redes sociales.

Esto esta atrayendo a una nueva generacion de aficionados al futbol. Al asociarse con populares streamers que cuentan
con millones de seguidores en plataformas como Twitch, YouTube, TikTok e Instagram, la liga ha conseguido una
impresionante base de 13 millones de seguidores.

La presencia de la Kings League en las redes sociales es una prueba de su éxito:

* Twitch: 2,9 millones de seguidores

* YouTube: 718.000 suscriptores

* TikTok: 6,3 millones de seguidores

* Instagram: 2,3 millones de seguidores

* Twitter: 801,600 seguidores

Este ingenioso planteamiento permite a los aficionados de todo el mundo ver los partidos gratis.
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Atras quedaron los dias de las suscripciones a la televisiéon por cable o los costosos paquetes de streaming:
ahora todo el mundo puede disfrutar de la emocionante accién a través de los canales de medios sociales de la
Kings League. La liga también colabora con empresas de streaming para retransmitir partidos en sus canales sin
interrupciones publicitarias.

Monetizar la vision

En la era de la digitalizacion, el potencial de monetizacidon de las asociaciones con los streamers es enorme y esta
sin explotar. La liga esta aprovechando el poder de las microtransacciones, es decir, animando a los aficionados a
mostrar su apoyo a sus equipos y jugadores favoritos mediante pequenas aportaciones econdmicas durante las
retransmisiones en directo. Pueden ser regalos virtuales, emojis de pago o suscripciones premium.

De cara al futuro, es probable que surjan muchas oportunidades para organizar eventos exclusivos de pago por
vision. Mientras que los partidos regulares son gratuitos, algunos partidos de alto riesgo o eventos entre bastidores
podrian ser de pago, lo que permitiria una fuente de ingresos adicional.

Por ultimo, nunca hay que subestimar el poder del merchandising. La liga ya saca partido de su popularidad
vendiendo ropa de marca. Colabora con streamers para crear articulos de edicion limitada, lo que puede generar una
sensacion de exclusividad y urgencia que impulse las ventas.
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El objetivo no es s6lo monetizar, sino profundizar en el compromiso entre los aficionados, los streamers y la liga.
Si se hace bien, la monetizacién puede mejorar la experiencia general de los aficionados y crear una situacion
beneficiosa para todas las partes implicadas.

Una nueva era para el deporte

La vision de Piqué no sélo esta revolucionando la forma de jugar al futbol, sino que es el ejemplo perfecto de la
transformacion del propio deporte. Con su cautivadora jugabilidad y sus asociaciones estratégicas, la Kings League
se ha convertido en un fenémeno que esta cautivando tanto a los aficionados acérrimos como a los espectadores
ocasionales. Pero, équé diferencia a esta liga de las demas?

La respuesta esta casi con toda seguridad en que va mas alla de ser un acontecimiento deportivo mas; ofrece una
experiencia que resuena profundamente en la generacion actual.

1. Una fusién de deporte y entretenimiento: La Kings League combina habilidades futbolisticas de primer nivel con
la energia contagiosa y el valor de entretenimiento de los streamers populares.

2. Inclusividad en su ntcleo: Al adoptar las plataformas digitales como canales de distribucion, la liga garantiza que
cualquier persona apasionada por el futbol pueda unirse a la emocién.

3. Desatar la creatividad: La colaboracién entre jugadores, aficionados y streamers cultiva un entorno en el que
prospera la creatividad, enriqueciendo el juego con momentos Unicos e inesperados.

4. Una comunidad global: La Kings League trasciende las fronteras geograficas, uniendo a aficionados de todos los
rincones del mundo bajo una pasién compartida por el futbol y el entretenimiento digital.

Reinventar el deporte para la era digital

La Kings League esta reinventando el fUtbol y se dispone a redefinir el deporte en la era digital. Con una jugabilidad
innovadora, asociaciones estratégicas y accesibilidad gratuita en varias plataformas, la liga ha cautivado a millones
de personas en todo el mundo.

Mientras nos encontramos en el precipicio de esta nueva era, merece la pena contemplar que todos los deportes
tradicionales estan preparados para la innovacion. La disrupcién provocada por el futbol sirve de guia para iluminar el
camino hacia un panorama deportivo renovado.

Adaptandose a la era digital, todos los deportes estan listos para reinventarse, listos para la disrupcion. Es mas que
un cambio, es una metamorfosis que redefinira como jugamos, conectamos, inspiramos y crecemos. El mundo esta
preparado. éLo esta usted?

El efecto Temu: cOmo una empresa asiatica de comercio electréonico sacudi6 el panorama

de Internet en EE.UU
Wendy Chen
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En septiembre de 2022, una plataforma de comercio electronico recién lanzada llamada Temu hizo una gran entrada
en EE.UU. a través de su amplia campana publicitaria en Times Square Nueva York. En solo cuatro meses, Temu, con
su eslogan “compra como un multimillonario”, se convirtié en una de las aplicaciones mas descargadas en Estados
Unidos, superando a WhatsApp, TikTok e Instagram y situandose en el primer puesto de las listas de aplicaciones de
las tiendas de Apple y Google Play.

Pero el empefno de Temu no se limita a Estados Unidos. Medio afo después de su exitoso lanzamiento en EE.UU.,
Temu amplio su presencia a Australia y Nueva Zelanda en marzo de 2023, y lanzé su primer sitio web en el

Reino Unido al mes siguiente. A esto le siguié rapidamente un lanzamiento en serie en la zona euro en Alemania,
Paises Bajos, Italia, Francia y Espana. En agosto de 2023, apenas un ano después de su creacion, Temu se habia
introducido en mas de 40 paises de todo el mundo, con mas de 100 millones de usuarios activos solo en Estados
Unidos y alrededor de 40 millones de descargas de aplicaciones en todo el mundo en septiembre de 2023.

¢Como funciona “comprar como un multimillonario”?

Los comentarios generales sobre la mercancia de Temu se refieren a sus precios absurdamente bajos. Se puede
conseguir un vestido decente por menos de 2 USD y aparatos electrénicos por menos de 5 USD. Tiene mayor unidad
de mantenimiento de existencias y mayor variedad de productos que muchas de las tiendas de délar del barrio, al
tiempo que ofrece precios mas bajos que la mayoria de las plataformas de comercio electrénico (incluso durante las
temporadas de descuentos).

La receta secreta de la competitividad de precios de Temu es su “modelo de negocio de plena confianza”, que se
sitia entre el modelo habitual de comercio electrénico de primera parte (1P) (en el que la plataforma actlia como
minorista para vender productos directamente) y el modelo de comercio electrénico de tercera parte (3P) (en el que
la plataforma actia como mercado para que los minoristas vendan productos ellos mismos).

Segun este modelo, Temu adquiere los productos directamente de las fabricas, sin pedir nada mas que el envio
de los paquetes a los almacenes de Temu en los paises de destino, mientras que Temu se encarga del resto. Temu
supervisa la captacion de clientes, las decisiones de precios, el cumplimiento de la logistica y el servicio posventa.
Con este modelo, Temu conserva su autoridad sobre el control de calidad, el proceso de entrega y la experiencia
del cliente (ventajas del modelo 1P), al tiempo que se beneficia de una amplia seleccion de mercancias y de una
facil escalabilidad (ventajas del modelo 3P). Ademas, al acortar la cadena de suministro desde la fabrica hasta la
plataforma, Temu no so6lo ha ahorrado costes, sino que también evita asumir riesgos de inventario.

Internet en EE.UU.: ganadores y perdedores en medio del impacto de oriental
Temu, una de las plataformas de venta al por menor en linea de mas rapido crecimiento este afno, ha influido sin duda
en muchos modelos de negocio en Estados Unidos y otros paises de destino, tanto en linea como fuera de linea.

« El comercio minorista offline: Como sustituto natural de las tiendas de délar, la “amenaza Temu” ha sido uno
de los motores del bajo rendimiento de las acciones de las tiendas de descuento estadounidenses como Dollar
Tree (DLTR.US), Dollar General (DG.US) y Five Below (FIVE.US).

» Comercio electrénico: El surgimiento de una nueva plataforma de comercio electrénico con una asombrosa
velocidad de adquisiciéon de usuarios no solo ha superado a operadores estadounidenses como Amazon, eBay y
Etsy, sino que también ha amenazado a sus comparieros asiaticos de comercio electrénico como Shein. Se calcula
que el 15% de los consumidores estadounidenses han estado expuestos a la marca, alcanzando la ubicuidad
que otras plataformas tardaron afios en lograr tras sélo unos meses. Como era de esperar, sus competidores han
planeado multiples rondas de campanas para contrarrestarla.

* Tecnologia publicitaria: Con un anuncio de 30 segundos durante la Super Bowl de 2023 que cost6 14 millones de
ddlares, Temu, junto con su empresa matriz Pinduoduo (PDD.US) se ha convertido en uno de los mayores actores
del espacio publicitario estadounidense. Esta agresiva campara de expansién mundial, junto con la reaccién de los
operadores tradicionales (como Shein), ha impulsado un notable crecimiento del gasto en publicidad digital en 2023.

El auge de los adelgazantes GLP-1
Kevin Kruczynski

Los medicamentos con péptido-1 similar al glucagén (GLP-1) estan transformando el panorama sanitario. Estos
farmacos, como Ozempic y Wegovy (marcas comerciales de semaglutida), se consideran revolucionarios en el
tratamiento de la diabetes y la obesidad. Funcionan imitando la accién de la hormona natural del organismo GLP-1,
suprimiendo el apetito, contribuyendo a la pérdida de peso y a una mejor gestién de los niveles de azlcar en sangre.
Los resultados de los ensayos han sido asombrosos: los pacientes han perdido entre el 15% y el 26% de su peso
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corporal en 18 meses, segln el farmaco y la dosis. Creemos que la gran oportunidad de mercado para los farmacos
adelgazantes, con mas de 650 millones de adultos obesos en todo el mundo, ha hecho que los medicamentos con
GLP-1 sean extremadamente atractivos y rentables; en este contexto, algunos analistas predicen que el mercado
antiobesidad puede convertirse en el mayor mercado farmacéutico de la historia.

Mecanismo de accién del GLP-1 cuando aumentan los niveles de azlcar en sangre
Creates sense of satiety in the brain
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| Grafico 4: El ensayo pivotal STEP 1 mostré una pérdida de peso superior al 16%
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No es de extranar que el auge de los farmacos GLP-1 haya tenido un efecto domind, que se extiende mas alla de las
empresas farmacéuticas y afecta a otros sectores, como el comercio minorista de alimentos, los bienes de consumo
envasados, los restaurantes y los dispositivos médicos. Las empresas tradicionales de adelgazamiento, como Jenny
Craig, han sentido los temblores, y algunas han cerrado sus centros de adelgazamiento debido a la popularidad

de estos farmacos. Otras se han adaptado e incorporado estos farmacos a sus programas de adelgazamiento.


https://cdn.ipaper.io/iPaper/Files/b18102b7-bfeb-4121-bfda-50513a30b4a4.pdf?Policy=eyJTdGF0ZW1lbnQiOlt7IlJlc291cmNlIjoiaHR0cHM6Ly9jZG4uaXBhcGVyLmlvL2lQYXBlci9GaWxlcy8qIiwiQ29uZGl0aW9uIjp7IkRhdGVMZXNzVGhhbiI6eyJBV1M6RXBvY2hUaW1lIjoxNzI5NTkzNTUxfX19XX0_&Signature=YmLAMSjiS72PbJZTB3UaUQ~7INLXcGi9bgn-LHlNpR9nWA-RvPNyCTfta0MP0A9MCRZ5cQuTFg1FX8tSZL5ATNnXNSnpdB4YXw5jyibdWLNF5YKk9o3CP87aiYq1kSpw~aZU~XLfDfou66g2AbZH8-kcls6DAQQw-FzQ6HUQTPU_&Key-Pair-Id=APKAIPGQN6BDBMBZ2LCA
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Los minoristas con farmacias, como Walmart y Kroger, informaron inicialmente de un aumento del trafico peatonal
gracias a las recetas de GLP-1, pero mas recientemente Walmart informé de una disminucién del tamafo medio de
la cesta y de las calorias compradas. Por otro lado, las empresas farmacéuticas que se centren en este campo seran
las beneficiarias obvias; también deberia ser una bendicién para el sector de los seguros de enfermedad, ya que la
poblacién goza de mejor salud a largo plazo. Una prediccion llevo las cosas un paso mas alla y sugirié que uno de
los beneficiarios menos obvios podrian ser las aerolineas, dado el potencial de ahorro de combustible si el pasajero
medio pesara unos kilos menos.

Los precios de las acciones de las empresas de productos sanitarios, en particular las especializadas en el
tratamiento de la diabetes y la obesidad, empiezan a sentir la presion. Sin embargo, no todo es pesimismo. Aunque
los farmacos GLP-1 son realmente impactantes, no estan exentos de contratiempos. Los efectos secundarios,

los costes y la persistencia de los pacientes pueden hacer que los dispositivos médicos sigan siendo una opcién
mas atractiva para algunos. Esto subraya la necesidad de mantener una gama diversa de opciones de tratamiento
para obtener resultados éptimos en los pacientes. En el mercado de la diabetes, por ejemplo, no se espera que

la monitorizacién continua de la glucosa (MCG) y las bombas de insulina se vean desbordadas por los nuevos
farmacos, debido a la preocupacioén por el acceso de los pacientes, las complicaciones y la caida de los pacientes.
Dexcom ha sefalado recientemente que se esta observando un aumento del uso de dispositivos CGM en pacientes
con diabetes de tipo 2 que estan utilizando farmacos GLP-1. Del mismo modo, en el segmento de la pérdida de peso,
la cirugia bariatrica sigue ofreciendo resultados clinicos mas sostenibles que los farmacos. A pesar del prometedor
potencial de los farmacos GLP-1, no se espera que sustituyan por completo a los dispositivos médicos. Lo mas
probable es que en el futuro coexistan los farmacos GLP-1 y los productos sanitarios, desempefando cada uno de
ellos un papel integral en la atencion al paciente.

Los farmacos GLP-1 son realmente transformadores, pero no estan exentos de dificultades. A medida que
sigan alterando el panorama médico, sera crucial adoptar un enfoque equilibrado que incluya tanto productos
farmacéuticos como dispositivos médicos para obtener resultados sostenibles para los pacientes.

Outlook
Mark Hawtin

El movimiento del mercado en los rendimientos de los bonos bien puede haber hecho mucho por la narrativa de que

los tipos han tocado techo. Como se indica en la primera seccién de este boletin, los rendimientos implican tres nuevas
subidas de tipos por parte de la Reserva Federal. En este contexto, y con una compresion de las valoraciones de la

renta variable de crecimiento impulsada por una combinacion de debilidad de los precios y revisiones positivas de los
beneficios por accion (BPA), consideramos que la configuracion es constructiva para el 4T 2023. Es evidente que los
tragicos sucesos de Israel han aumentado la incertidumbre general y no hay forma de calibrar las repercusiones a largo
plazo o la medida en que esto puede convertirse en un conflicto mucho mayor en Oriente Medio. Sin embargo, en
conjunto, creemos que el telén de fondo respalda una racha positiva hacia finales de afo para el crecimiento empresarial.

Al mismo tiempo, existen claras bolsas de valoracién que parecen muy atractivas. Las exposiciones mas obvias a

la IA pueden haber hecho més que suficiente por ahora, pero hay temas periféricos que creemos que seran fuertes
beneficiarios en forma de algunas empresas de software como servicio (SaaS), asi como partes no informaticas del
tema de la inversién en centros de datos. Estamos saliendo de una tendencia de optimizacién de los centros de datos
de tres a cuatro trimestres que practicamente ha detenido algunas areas de demanda de capex en el centro de datos.
Creemos que esta tendencia cambiara en el cuarto trimestre y que, de cara a 2024, el tema del almacenamiento parece
maduro para invertir de nuevo.

Otro &mbito de valoraciones muy comprimidas es China, donde el subconjunto de crecimiento parece ridiculamente
barato segun los fundamentales. El panorama técnico sigue siendo muy heterogéneo, por lo que es dificil adoptar un
enfoque global, pero nos interesa garantizar la exposicion a las empresas nacionales en particular que se benefician de
las tendencias perturbadoras generales.

Con unos tipos de interés que parecen haber tocado techo, una inflacién que se dirige hacia el sur y unas valoraciones
mas razonables, el escenario esta preparado para que el crecimiento se reafirme, en nuestra opinion. Los dos graficos
siguientes sugieren que el crecimiento de los beneficios en EE.UU. se ha estancado en un mercado mas amplio. Al
mismo tiempo, los margenes de las empresas de crecimiento, medidos por la tecnologia de la informacion, siguen
aumentando y alejandose de la media del mercado, lo que refuerza ain mas el valor de estas empresas en un entorno
de bajo crecimiento.
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Grafico 5: El consenso espera que el crecimiento del BPA del S&P 500 se estanque en el 2T
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Grafico 6: Los margenes de las tecnologias de la informacion duplican los del S&P 500

as of October 5, 2023
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Por ultimo, la compresién de la valoracion relativa de las empresas del M7 (véase la primera seccién) probablemente
convierta la temporada de presentacion de informes del tercer trimestre en un posible catalizador positivo para las
revalorizaciones. Aunque existen interrogantes sobre Apple tras el éxito del lanzamiento del iPhone 15, asi como sobre
Tesla, que sigue recortando precios para estimular la demanda de unidades, los nombres mas sensibles desde el
punto de vista econdmico podrian dar una sorpresa positiva; eso significaria Amazon en el comercio minorista, Meta y
Google en publicidad y Microsoft en la demanda mas amplia de consumidores y empresas. Muchas empresas con las
que hemos hablado han indicado que, tras un periodo de incertidumbre, el gasto en Tl se esta

recuperando, lo que se refleja en unas carteras de pedidos mas solidas. Aun se espera que este

gasto supere el crecimiento general por cierto margen, lo que deberia reflejarse en muchos de G A M
los objetivos de inversidn en los que invertimos.

Véase “Informacion importante” en la pagina siguiente. Investments
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INFORMACION IMPORTANTE

La informacién aqui contenida se facilita Unicamente a titulo informativo y no constituye asesoramiento en materia de
inversion. Las opiniones y valoraciones aqui contenidas pueden cambiar y reflejar el punto de vista de los gestores en
el actual entorno econémico.

No se aceptara responsabilidad alguna por la exactitud e integridad de la informacién aqui contenida. Los
movimientos histéricos del mercado no son un indicador de la evolucion actual o futura.

El rendimiento pasado no es un indicador de las tendencias actuales o futuras. Los instrumentos financieros
a los que se hace referencia en el presente documento se facilitan Unicamente con fines ilustrativos y no deben
considerarse una oferta directa, una recomendacién de inversién o un asesoramiento en materia de inversion. Los
valores a los que se hace referencia fueron seleccionados del universo de valores cubiertos por los gestores de
cartera para ayudar al espectador a comprender mejor los temas presentados y no debe asumirse que hayan sido
0 vayan a ser rentables. Los valores incluidos no forman parte necesariamente de ninguna cartera ni representan
recomendacién alguna por parte de los gestores de cartera y no son necesariamente representativos de las
inversiones que se realizaran en el futuro.

No se garantiza ni se declara que se vayan a alcanzar los objetivos de inversién de las estrategias utilizadas por
GAM. Las estrategias de inversién son especulativas y conllevan riesgos sustanciales, por lo que no son adecuadas
para todos los inversores. El valor de las inversiones puede tanto bajar como subir. Los resultados pasados no son
necesariamente indicativos de resultados futuros. Los inversores podrian perder una parte o la totalidad de
sus inversiones.

Las referencias a indices e indices de referencia son ilustraciones hipotéticas de rendimientos agregados y no reflejan
el rendimiento de ninguna inversion real. Los inversores no pueden invertir en indices que no reflejen la deduccién de
las comisiones del gestor de inversiones u otros gastos de negociacion. Dichos indices se facilitan Unicamente con
fines ilustrativos. Los indices no estan gestionados y no incurren en comisiones de gestion, costes de transaccién u
otros gastos asociados a una estrategia de inversién. Por lo tanto, las comparaciones con indices tienen limitaciones.
No puede garantizarse que una cartera iguale o supere a un indice o referencia concreto.

Este documento contiene declaraciones prospectivas relativas a los objetivos, las oportunidades y la evolucion
futura de los mercados estadounidenses en general. Las declaraciones prospectivas pueden identificarse por el uso
de palabras como “creer”, “esperar”, “anticipar”, “deberia”, “planeado”, “estimado”, “potencial” y otros términos
similares. Ejemplos de declaraciones prospectivas incluyen, pero no se limitan a, las estimaciones con respecto

a la situacion financiera, los resultados de las operaciones, y el éxito o la falta de éxito de cualquier estrategia de
inversion en particular. Todas ellas estan sujetas a diversos factores, entre los que se incluyen las condiciones
economicas generales y locales, los cambios en los niveles de competencia dentro de determinados sectores

y mercados, los cambios en los tipos de interés, los cambios en la legislacion o la normativa y otros factores
economicos, competitivos, gubernamentales, normativos y tecnolégicos que afecten a las operaciones de una
cartera y que podrian hacer que los resultados reales difirieran sustancialmente de los resultados previstos. Estas
afirmaciones son de caracter prospectivo e implican una serie de riesgos conocidos y desconocidos, incertidumbres
y otros factores, por lo que los resultados reales pueden diferir sustancialmente de los reflejados o contemplados en
dichas afirmaciones prospectivas. Se advierte a los posibles inversores que no depositen una confianza indebida en
ninguna de las declaraciones o ejemplos prospectivos. Ni GAM ni ninguna de sus filiales o directivos ni ninguna otra
persona o entidad asume obligacion alguna de actualizar las declaraciones prospectivas como resultado de nueva
informacion, acontecimientos posteriores o cualquier otra circunstancia. Todas las afirmaciones contenidas en el
presente documento son validas Unicamente en la fecha en que se realizaron.
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