Strategist’s Corner
Junio de 2026

Robert M. Aimeida
Gestor de carteras y
estratega de inversién global

I MFs

Lecciones aprendidas de la gira tecnologica
de MFS: el impacto de la |A sobre los costes
de los productos que se venden

En resumen:

= | 0s prondsticos en materia de gastos en |A ya parecen extraordinarios, si bien el trabajo
de campo realizado en recientes fechas por MFS sugiere que podrian ser incluso
demasiado conservadores.

= | os cuellos de botella que se observan en la disponibilidad de memorias, suministro
eléctrico, equipamiento e infraestructuras estan provocando un aumento de los costes
de los productos que se venden en numerosos sectores.

= |as oportunidades de generar alpha no solo se encuentran en identificar beneficiarios
duraderos del gasto en |A, sino también en evitar aquellas firmas cuyas rentabilidades
podrian verse mermadas porque carecen de poder de fijacion de precios para repercutir
en los clientes el incremento de los costes.

En fechas recientes, MFS organizé su gira tecnoldgica anual en bus por Estados Unidos,
en laque 29 inversores de MFS —entre los que cabe incluir especialistas en tecnologia e
inversores generalistas— visitaron empresas publicas y privadas del ecosistema de la IA.

La combinacion de participantes importa. La IA ya no es una cuestion que se circunscribe
al ambito tecnologico, sino que se ha convertido en un factor transversal que influye en

las necesidades de capital, la estructura de costes y la dindmica competitiva de todos los
sectores. Reunir a especialistas, generalistas y gestores de carteras en un mismo espacio
con equipos directivos e ingenieros nos permite contrastar nuestras hipoétesis de inversion,
comprender mejor las cadenas de suministro, hablar sobre los distintos desenlaces
posiblesy diferenciar los modelos de negocio con fundamentales econémicos solidos del
entusiasmo sustentado en extrapolaciones.

Estas reuniones confirmaron que la demanda de insumos de |A seguira superando con
creces la oferta en 2027. Ahora bien, en mi opinion, la conclusion mas importante que
extraje, tanto desde mi perspectiva de gestor de carteras como de estratega global de
inversiones, fue la de que lademanday el gasto en la IA se estan expandiendo mas alla
de los hiperescaladores y los proveedores de neocloud (nuevos servicios en la nube
especializados en IA). Las estimaciones podrian resultar demasiado conservadoras, y la
presion resultante sobre los costes de produccion podria estarse infravalorando tanto en
las previsiones de inflacion como en las hipotesis relativas a los beneficios empresariales.

Un ejemplo Ilamativo fue el de la computacion en el espacio. Hay que aclarar que no se
trata de un lanzamiento comercial. Guardaba relacién con la defensa y las infraestructuras
lunares. Sila competencia geopolitica se extiende mas alla de la Tierra, los satélites

y las infraestructuras lunares necesitaran capacidad de procesamiento, memoria e
inferencia mas cerca del lugar donde se adoptan las decisiones. No esperaba escribir esta
frase en absoluto, si bien refleja un punto mas amplio: la IA estd creando demanda de
infraestructuras de computacién en casi todos los ambitos. Aunque abogaria por un mundo
mas sencillo, los avances cientificos no se preocupan por lo que quiero o por mis temores.

En definitiva, el problema no se cifie a la escasez de chips. Lo que escasea son
infraestructuras fisicas completas y de gran envergadura.

En unarticulo publicado a principios de este afio, que lleva por titulo «Las memorias son

el nuevo petréleoy, sostuvimos que la memoria se estaba convirtiendo en uno de los
principales cuellos de botella para el despliegue de la IA. Esto se vio corroborado mas
rapido de lo que cualquiera hubiese esperado, aunque ahora la cuestion revela un caracter
mas amplio. La carencia de memorias esta dejando de ser una limitacion tecnolégica para
convertirse en un mecanismo de transmisién econémica.
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Aligual que el encarecimiento del petréleo se traduce en un incremento de los precios en las
gasolineras y obliga a los consumidores a reducir su gasto en otros ambitos, la escasez de
memoria y otros cuellos de botella relacionados con la IA acabaran reflejandose en el coste de los
productos que se venden y ejerceran presion sobre los beneficios de empresas muy alejadas de
Silicon Valley. Esto cobra cierta relevancia para los inversores, en particular para los inversores
pasivos, porque gran parte del tejido corporativo se constituyd partiendo de una premisa
totalmente opuesta.

Alo largo de las décadas, los inversores se acostumbraron a la deflacién de los semiconductores.
Por lo general, se incurria en unos menores costes para obtener una mayor rentabilidad. Muchos
modelos de negocio asumieron que los insumos tecnoldgicos se abaratarian con el tiempo,

pero la carrera por ampliar la capacidad de computacién estd desbaratando esa premisa.

La memoria de alto ancho de banda, la memoria DRAM para servidores, el almacenamiento
empresarial y otros recursos estan siendo absorbidos por la infraestructura de la IA, mientras
que los compradores tradicionales —como los fabricantes de ordenadores personales, teléfonos
inteligentes, automoviles, equipos de redes, hardware industrial y otros dispositivos de consumo
basados en chips— compiten por la capacidad restante. Lo que parece una inversién estratégica
para un comprador podria convertirse en un elemento de presién inmediata sobre los margenes
brutos para otro.

Esaes larazén por la que el disefio de nuestra gira revestia tanta relevancia. Los especialistas en
tecnologia pudieron identificar los cuellos de botella, mientras que los generalistas y los gestores
de carteras plantearon la siguiente pregunta logica: «;qué empresas veran perjudicada su cuenta
de resultados?»

Las firmas que afrontan un incremento de los costes disponen de unas pocas alternativas simples.
Pueden subir los precios, absorber los costes o intentar combinar estas dos medidas.

Subir los precios pone a prueba la elasticidad de la demanda. El consumo basico sirvié de
recordatorio de esto hace poco. Muchas empresas aumentaron los precios pese a haber
introducido escasa innovacion en sus productos, y descubrieron después que los consumidores
podian recurrir a productos sustitutivos, lo que supuso el retroceso de los volimenes de ventas 'y
provocd una contraccion de los multiplos de cotizacion. Aquellas empresas que mantienen fijos
los precios podrian retener clientes, si bien podrian defraudar a los inversores por la caida de

los margenes.

No creo que la narrativa sobre la IA predominante en el mercado refleje este matiz. Una empresa
puede emplear la IA para generar eficiencia, si bien podria seguir viéndose castigada por la
inflacion de los insumos impulsada por la IA. Las mejoras de productividad impulsadas por la
tecnologia suelen acabar erosionadas por la competencia, y no creo que la IA sea diferente. Una
empresa puede beneficiarse de mejoras de productividad en una parte de su negocio y, al mismo
tiempo, sufrir un aumento de los costes de los productos que se venden en otra, mientras realiza
cuantiosas inversiones para defender su cuota de mercado.

El verdadero elemento diferenciador estriba en el poder econémico.

Las empresas con productos diferenciados, soluciones esenciales para sus clientes o marcas
consolidadas pueden hallarse en mejor posicion para conservar su rentabilidad. En cambio,

las empresas que comercializan productos que pueden sustituirse con facilidad en mercados
finales sensibles a los precios pueden descubrir que es el cliente, y no las hojas de calculo, quien
determina hasta qué punto puede repercutirse la inflacion, lo que torna mas fragiles las hipdtesis
sobre la rentabilidad del capital invertido.

La inflacion general podria infravalorar esta presion, ya que muchos de los productos afectados
exhiben una ponderacion reducida en los indices de precios. Sin embargo, los precios de
produccién, el gasto en IAy la disponibilidad de productos pueden contar una historia muy
distinta. Con frecuencia, durante los cambios de paradigma, las cifras medias ocultan las
transformaciones verdaderamente importantes.

Los indices de referenciay las carteras anclados en el pasado no distinguen entre las empresas
que pueden subir los precios y las que no. Los indices no distinguen entre las empresas
fortalecidas por la IAy aquellas cuyos margenes se ven erosionados por la competencia y
lainflacion de los costes de los insumos que guardan relacion con la IA. La inversion pasiva
mantiene exposicién tanto a las empresas beneficiadas como a las perjudicadas por la inflacién
inducida por la IA.
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Esto complica la gestion activa, como pone de manifiesto la rentabilidad que se ha cosechado
- recientemente, aunque vuelve aun mas importante la seleccion de los titulos.
La conclusién que se extrajo de nuestra gira es que la |A incide tanto en la demanda como en
los costes. Estd incrementando los costes de los insumos en numerosos sectores, al tiempo que
reduce las barreras de entrada y facilita la aparicion de nuevos competidores. Creemos que esta
combinacion de factores deberia derivar en un incremento de la dispersién entre las empresas
que exhiben poder econémico real y aquellas cuyas rentabilidades podrian revelarse menos
sélidas de lo que el mercado supone. Aqui es donde creo que la gestién activa impulsara el valor.
Un indice de referencia incorpora por igual ambos desenlaces, mientras que los gestores activos
pueden evaluar qué empresas disponen de acceso al suministro, poder de fijacion de precios y
disciplina en la asignacion de capital para generar una rentabilidad mas sostenible que aquellas
que simplemente proyectan los margenes del pasado en un entorno distinto.

En este entorno, eludir las futuras victimas de la inflaciéon inducida por la IA podria resultar tan
importante como contar con posiciones en los beneficiarios mas evidentes de la IA. 4

Debe tener en cuenta que todas las inversiones conllevan un cierto nivel de riesgo, incluida la posible pérdida del importe principal invertido.

Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Estas opiniones se presentan exclusivamente a titulo informativo y no deben considerarse como una
recomendacion para comprar cualquier valor o como una solicitud o consejo de inversion. Las previsiones no estan garantizadas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

INFORMACION LEGAL INTERNACIONAL
Salvo que se indique lo contrario, los logos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS® y sus filiales, y pueden estar registrados en otros paises.
Distribuido por: EE. UU. - MFS Investment Management; América Latina - MFS International Ltd.

Se ruega tener en cuenta que, en Europa y Asia-Pacifico, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a profesionales de la inversion y el uso por parte de clientes
institucionales. En Canada, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a clientes institucionales. En Catar, este documento se dirige estrictamente a inversores
sofisticados y personas con un elevado patrimonio.

Notaa los lectores de Canada: Publicado en Canada por MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y Suiza por
MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada registrada en Inglaterra y Gales con el niimero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y supervisado
en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS®, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, EC4V 5ER. Nota para los lectores europeos
(con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion luxemburguesa como
sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La sociedad ofrece productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como sociedad limitada en

4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segtin lo autoricen las
normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucién contravengan la normativa local. Singapur - MFS International Singapore

Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International Australia Pty Ltd («MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de Australia

(ntimero 485343). MFS Australia esta regulada por la Comision de Valores e Inversiones de Australia; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), una sociedad de responsabilidad
limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK esta autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de gestion de activos
y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales, segtin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Para inversores profesionales en China - MFS
Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, una sociedad

de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento de gestion financiera. Japén - MFS Investment Management K K. estd registrada como Operador de Negocios

de Instrumentos Financieros ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.° 312, miembro de la Investment Trust Association y de la Investment Advisers Association, Japdn. Dado que las
comisiones a cargo de los inversores varfan en funcién de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de
célculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones implican riesgos, incluidas las fluctuaciones del mercado, y los inversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben
obtenery leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo 37-3 de la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsas de Valores antes de realizar cualquier inversion. Para los
lectores de Arabia Saudi, Kuwait, Oman y EAU (con la excepcion del Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) y el Centro Financiero Internacional de Abu Dabi (ADGM)). En Catar,
esta informacion se dirige estrictamente a inversores sofisticados y personas con elevados patrimonios. En Baréin, dicha informacion se dirige en exclusiva a instituciones sofisticadas:
Lainformacion contenida en este documento se dirige estrictamente a inversores profesionales. La informacion contenida en el presente documento no constituye una oferta, invitacion

0 propuesta de oferta, recomendacion de solicitud u opinion u orientacion sobre un producto, servicio y/o estrategia financiera, y debe interpretarse como tales. Aunque se ha puesto el maximo
esmero a la hora de garantizar la exactitud de la informacién contenida en el presente documento, no se asume responsabilidad alguna por los errores, las equivocaciones o las omisiones que pudiera
contener, ni por las medidas que se adopten sobre la base de dicha informacion. Solo podré reproducir, difundir y utilizar este documento (o cualquier parte de él) con el consentimiento de MFS
International U.K. Ltd (en adelante «MIL UK»). La informacion incluida en el presente documento se ofrece exclusivamente con fines informativos. No esta destinada al publico en general, y no debe
distribuirse al publico general ni ser utilizada por este. La informacién contenida en el presente documento puede incluir afirmaciones que no revisten un caracter puramente histdrico, sino que son
«afirmaciones con vistas a futuro». Se trata, entre otras cosas, de proyecciones, previsiones o estimaciones de ingresos. Estas declaraciones prospectivas se fundamentan en determinados supuestos,
algunos de los cuales se describen en otros documentos o materiales pertinentes. Si no entiende el contenido de este documento, debera consultar a un asesor financiero autorizado. Tenga en cuenta
que cualquier material enviado por el distribuidor (MIL UK) ha sido enviado electronicamente desde el extranjero. Sudafrica - El presente documento y la informacion en él contenida no constituyen
ni pretenden constituir una oferta publica de valores en Sudafrica, por lo que no deberan interpretarse como tal. El presente documento no esta concebido para su distribucién generalizada al
publico en Sudafrica. Este documento no ha recibido la aprobacion de la Financial Sector Conduct Authority y ni MFS International (U.K.) Limited ni sus fondos estan registrados para la venta publica
en Sudafrica.
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