RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Entre los acontecimientos mas destacados de la
semana se encuentra la publicacion de los
resultados financieros de Salesforce (CRM), que no
cumplieron las expectativas, lo que provocd una
importante caida de sus acciones. Ademas, la
medida de inflacién preferida de la Reserva
Federal, el indice de precios PCE subyacente,
igualo el consenso de abril a pesar de que el
crecimiento del gasto de los consumidores
disminuy6 mas de lo previsto. A pesar de ello, los
principales indices registraron importantes
ganancias en mayo, y el Dow Industrials (DJI)
supero por primera vez la barrera de los 40.000
puntos. En la semana, el S&P 500 subid un 0,18%,
el Nasdaq Composite bajo un 0,01% y el Dow
perdio un 0,97%.

En Europa, se ha hecho casi seguro que el Banco
Central Europeo (BCE) bajara los tipos de interés
antes que la Reserva Federal, invirtiendo la
tendencia tipica en la que el banco central
estadounidense lleva la delantera en los ajustes de
politica monetaria. Los responsables del BCE
sefalaron el lunes que es probable que se
produzca un primer recorte de tipos la semana
proxima, a medida que la inflacion se acerque al
objetivo del 2%. Esto contrasta con la postura
cautelosa de la Reserva Federal en materia de
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relajacion. Los mercados prevén un recorte de
tipos de 25 puntos basicos por parte del BCE,
seguido de una pausa en julio y otro recorte de 25
puntos basicos en septiembre, segun Nick
Bennenbroek, economista de Wells Fargo.

Las acciones de Nvidia (NVDA) subieron un 7% el
martes, con lo que el valor de mercado de la
empresa centrada en la IA alcanzé los 2,81 billones
de ddlares, a solo 100.000 millones de superar a
Apple (AAPL) como la segunda empresa cotizada
mas valiosa. Nvidia ayudo a impulsar el Nasdaq
Composite por encima de los 17.000 puntos por
primera vez. Las acciones de Nvidia se han mas
que duplicado este afo, impulsadas por la fuerte
confianza de los inversores tras los impresionantes
informes de beneficios. Por el contrario, Apple ha
obtenido peores resultados que otras grandes
empresas tecnoldgicas, y sus acciones han caido
alrededor de un 1% en lo que va de afo.

La tendencia a la consolidacion en el sector del
petroleo y el gas continud con el anuncio de
ConocoPhillips (COP) de adquirir Marathon Ol
(MRO) por 22.500 millones de dolares. Las
acciones de MRO ya habian subido por los

rumores, pero la confirmacion del acuerdo
provoco una subida del 6% antes de la apertura
del mercado el miércoles. Las empresas
energéticas estan adquiriendo agresivamente
recursos clave a pesar de las crecientes
preocupaciones antimonopolio, destacadas por
operaciones recientes como la venta de Hess (HES)
por 53.000 millones de délares a Chevron (CVX) y
la compra de Pioneer Natural Resources por Exxon
(XOM) por 60.000 millones de délares.

El mercado del crédito privado se ha convertido en un
tema candente en Wall Street, atrayendo una gran
atencién y suscitando algunas preocupaciones. A
medida que aumenta el interés de los inversores, las
advertencias de los lideres del sector se han hecho mas
frecuentes. El Consejero Delegado de JPMorgan, Jamie
Dimon, se unié recientemente a la conversacion,
reconociendo posibles problemas en el sector, pero
también revelando que el banco podria invertir hasta
200.000 millones de ddlares en operaciones de crédito
privado desde su balance. Esta floreciente clase de
activos ha experimentado un notable crecimiento,
pasando de aproximadamente 250.000 millones de
dolares en 2010 a cerca de 2 billones en la actualidad.
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El discurso de Jerome Powell aportd algo de positivismo al mercado, tranquilizando a los inversores sobre la posibilidad de una subida de tipos. A
pesar del repunte de la semana pasada, los mercados siguen en modo de consolidacién a corto plazo, ya que los inversores redujeron sus
expectativas de recorte de tipos de la Fed de 6 en enero a solo 1 en la actualidad.

Los datos econdmicos se han ido debilitando desde principios de abril, la cifra de nédminas de abril de 175k ha estado muy por debajo de los 240k
esperados. De alguna manera, las malas noticias econédmicas actuales son buenas noticias para el mercado, ya que podrian aumentar una futura
acciéon moderada de la Reserva Federal. En cuanto al empleo, el ISM de servicios, que se situd en un muy bajo 45,9, es motivo de preocupacién para
los préximos meses.

Tras unas cifras macroecondmicas muy sélidas durante los uUltimos 6 meses, parecen aparecer algunas nubes negras en el horizonte. La pegajosa
inflacién actual impedird sin duda que la Fed baje los tipos en la senda que el mercado esperaba para 2024, lo que aumentara el riesgo de que se
produzca algin acontecimiento puntual o una ralentizacién econémica mas adelante.



EL TEMA DE LA SEMANA

Es hora de hora de volver a fijarse en los valores de energias limpias Gréfico 1 : Ishares Global Clean Energy ($15.04) / gréfico semanal

Los inversores en valores de energias limpias han sufrido mucho en los ultimos
ahos, ya que el segmento ha estado en constante caida desde el maximo de 2021.
Los precios han caido mas de un -60% en 3 afos y medio, lo que supone un
rendimiento negativo de aproximadamente un -25% anual (grafico 1). Una de las
principales razones de este importante mercado bajista es la elevada
preocupacién por la valoracién que surgié tras el impresionante repunte del
sector en 2020 y principios de 2021. Muchos valores de energias limpias vieron
cdmo sus precios se disparaban a niveles sin precedentes, impulsados por el
entusiasmo de los inversores y el optimismo sobre las perspectivas de crecimiento
del sector. La valoracion extrema y la previsién de una subida de los tipos de
interés, que puede afectar negativamente a las valoraciones de los valores de
crecimiento, contribuyeron a la caida de los valores de energias limpias.

2020 2021 1 2022 2023 2024

Otro factor que ha contribuido a la correccion de los valores de energias limpias Gréfico 2 : Ratio Ishares Global Clean Energy/MSCl ACWI Index
son las interrupciones de la cadena de suministro observadas durante Covid. El
sector de las energias limpias depende en gran medida de las cadenas de
suministro mundiales para componentes como paneles solares, turbinas edlicas y Lo.oss
baterias. Las interrupciones relacionadas con pandemias y las tensiones
comerciales han provocado cuellos de botella en la cadena de suministro, un
aumento de los costes y retrasos en los proyectos, lo que ha afectado a la
rentabilidad a corto plazo de algunas empresas de energias limpias. Tras mas de 3
afos de mercado bajista, parece que los precios muestran ahora algunos signos o055
de inversidon o cambio de tendencia. Si observamos el grafico a largo plazo, los
precios estarian ahora formando un proceso de fondo en una configuracién de

r0.04

r0.03

doble fondo, lo que constituye un indicio alcista (grafico 1). Esta indicacion recibe oo
una sefal positiva adicional sobre una base relativa. Si se compara con el MSCI
World, el sector de las energias limpias parece estar saliendo de su periodo de '
rentabilidad

2022 2023 2024
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EL TEMA DE LA SEMANA

Inteligencia artificial: el nuevo motor adicional

Se espera que el rapido desarrollo y la adopcién de tecnologias de Inteligencia Artificial (IA) impulsen un aumento significativo de la demanda de fuentes de energia
alternativas en los préximos afos. A medida que la IA se vuelva mas sofisticada y se implante ampliamente en diversos sectores, las necesidades energéticas para
alimentar estos sistemas creceran exponencialmente. Esto presenta un caso convincente para el aumento del uso de fuentes de energia renovables y sostenibles para
satisfacer las crecientes necesidades energéticas de la IA. Una de las principales razones por las que la IA requerird mas energia alternativa es la inmensa potencia
computacional necesaria para entrenar y ejecutar modelos complejos de IA. Los algoritmos de aprendizaje profundo, que forman la columna vertebral de muchas
aplicaciones de IA, requieren grandes cantidades de procesamiento de datos y recursos informaticos. A medida que los modelos de IA se vuelvan mas avanzados y
aborden problemas mas desafiantes, la energia consumida por los centros de datos y la infraestructura informatica seguird aumentando. Para satisfacer esta demanda
de forma sostenible, serd necesario un cambio hacia fuentes de energia renovables como la solar, la edlica y la hidraulica.

Ademas, la adopcion generalizada de la |A en sectores como el transporte, la fabricacion y la sanidad aumentard aun mas el consumo de energia. Los vehiculos
auténomos, las fabricas inteligentes y los dispositivos médicos impulsados por la A requerirdn una cantidad significativa de energia para funcionar de forma continua y
fiable. A medida que estas aplicaciones de A se integren en nuestra vida cotidiana y en la economia mundial, la demanda de energia limpia y sostenible sera cada vez
mas acuciante. Ademas, cada vez se reconoce mas el impacto medioambiental de la IA y la necesidad de que la tecnologia se desarrolle e implante de forma sostenible.
La huella de carbono de la IA, incluida la energia consumida por los centros de datos y los recursos necesarios para fabricar hardware de IA, ha sido objeto de
escrutinio. Para mitigar el impacto medioambiental de la IA, se estd impulsando el uso de fuentes de energia renovables para alimentar los sistemas de IA. Esto no sélo
ayuda a reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, sino que también se alinea con los esfuerzos mundiales para combatir el cambio climatico.

Los gobiernos y las empresas reconocen cada vez mas la importancia de las energias alternativas para el futuro de la IA. Muchos paises estan invirtiendo en
infraestructuras de energias renovables y aplicando politicas para fomentar la adopcion de fuentes de energia limpias. Las empresas del sector tecnolégico también se
estdn comprometiendo a alimentar sus operaciones de |IA con energias renovables. Por ejemplo, Google se ha comprometido a operar sus centros de datos y oficinas
con energia libre de carbono 24/7 para 2030. Microsoft se ha comprometido a reducir sus emisiones de carbono para 2030 y a utilizar energia 100% renovable en sus
centros de datos y operaciones para 2025. Amazon Web Services (AWS), que ofrece varios servicios de |A, se ha comprometido a alimentar sus operaciones con energia
100% renovable para 2025. Meta se ha comprometido a alcanzar emisiones netas cero en su cadena de valor para 2030. Apple se ha comprometido a ser neutra en
emisiones de carbono en todo su negocio, cadena de suministro de fabricacién y ciclo de vida del producto para 2030. El gigante tecnoldgico chino Baidu, conocido
por su motor de busqueda impulsado por IA y otras aplicaciones de IA, se ha comprometido a utilizar mas fuentes de energia renovables para alimentar sus
operaciones. La mayoria de estas empresas estan invirtiendo en proyectos energéticos como parques solares y edlicos para alimentar sus centros de datos y
operaciones de IA.

| O Fuente : Sentosa & Co, Atlantic Derivatives
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EL TEMA DE LA SEMANA

Los tipos de interés pueden haber tocado techo o estar a punto
de hacerlo.

Las empresas de energias limpias suelen considerarse apuestas a largo plazo y se ven influidas por los
tipos de interés debido a varios factores relacionados con sus modelos de negocio, sus necesidades
de capital y la naturaleza de sus proyectos. Estos proyectos suelen requerir importantes inversiones
de capital iniciales y tienen largos periodos de amortizacién. Por ejemplo, la construccién de un (05 2 e e 2570 M rd e 571

parque solar o edlico a gran escala puede llevar varios afos desde su planificacion hasta su
finalizacion, y la generacién de ingresos de estos proyectos se extiende a lo largo de muchos afios o
incluso décadas. Como resultado, los beneficios financieros de estas inversiones se obtienen a lo
largo de un periodo prolongado, lo que convierte a las empresas de energias limpias en apuestas a
largo plazo.

Grafico 3: Rendimiento a 2 afios en EE.UU. (4,89%); Tipo de interés medio de la Fed (5,375%)
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Los tipos de interés tienen un impacto significativo en las empresas de energias limpias, ya que sus
proyectos son intensivos en capital y requieren importantes inversiones iniciales. Estas empresas a
menudo dependen de la financiaciéon de la deuda para financiar sus proyectos. Cuando suben los
tipos de interés, aumenta el coste de la deuda, lo que puede dificultar a estas empresas la obtencion
de financiacion o reducir la rentabilidad de sus proyectos. Otro aspecto es la valoracién del flujo de
caja descontado... El valor de las empresas de energias limpias suele evaluarse mediante el analisis del
flujo de caja descontado (DCF), que tiene en cuenta los flujos de caja futuros previstos generados por
sus proyectos. El tipo de descuento utilizado en el analisis DCF estéa influido por los tipos de interés.
Cuando los tipos de interés suben, el tipo de descuento aumenta, reduciendo el valor actual de los
flujos de caja futuros y conduciendo potencialmente a una valoracion mas baja. Los tipos de interés a
dos afos en EE.UU. suelen considerarse un indicador adelantado de los tipos de interés de los fondos
de la Reserva Federal y la mayoria de las veces han sefialado un cambio de tendencia en la politica
monetaria (grafico 3). Por mucho que no tengamos mucha visibilidad sobre los recortes de tipos que
se avecinan, los rendimientos de los bonos parecen haber tocado techo, el mercado, y en particular el
segmento de las energias limpias, anticiparia con el tiempo la préxima tendencia que se producira en
los tipos, que sin duda sera a la baja.

| O Fuente : Sentosa & Co, Atlantic Derivatives
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 4 : PER actual de S&P Global Clean Energy (38,7X)
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Las valoraciones son ahora muy atractivas

Tras mas de 3 afios de tendencia bajista, las valoraciones del sector de las energias limpias son
muy atractivas en estos momentos. Con una caida de mas del 60% durante el periodo
analizado, el PER actual se situa en 38,7 veces, lo que corresponde a un descuento del -20%
frente a la media de 5 aflos de 49,2 veces y un -70% inferior al nivel de 102 veces alcanzado en
2022 (grafico 4). Ademas, el mercado espera un importante crecimiento del BPA en los
proximos 2 afios del +55%, lo que supone un PER/crecimiento (PEG) a 2 afios muy atractivo de =
solo 0,70x.

Si observamos otras métricas como P/B o P/S, ambas también muestran niveles muy atractivos.
Con P/B y P/S en 1,90x y 1,74x, ambos estan respectivamente a -20% y -18% de su propia P R T R B
media de los ultimos 5 afios (grafico 5). Para los inversores a largo plazo, los niveles actuales se
consideran una buena inversion, ya que todas las malas noticias parecen estar integradas ahora
en los precios.

Grafico 5 : S&P Global Clean Energy Fwd P/B (1,90X); P/S (1,74X)
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No obstante, la seleccion de empresas sigue siendo muy importante a la hora de invertir en
valores de energias renovables. No todas las empresas estan igual de bien posicionadas para
beneficiarse de la mejora del entorno. Deben favorecerse las empresas con carteras
diversificadas por zonas geograficas y tecnologias, balances sélidos y acceso a capital de bajo
coste, historiales probados de ejecucion de proyectos y gestion de costes, y exposicion a
mercados clave en crecimiento como los centros de datos. Al centrarse en empresas de alta
calidad con estos atributos, los inversores pueden generar rentabilidades atractivas a medida

que mejora la confianza en el sector. vasor
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

Tras mas de 3 afios de vientos en contra y correccién de precios, el sector de las energias limpias vuelve a ser atractivo y ofrece varias seiales positivas. Desde el punto de vista
técnico, los precios parecen estar tocando fondo y poniendo fin a su tendencia bajista a largo plazo. La necesidad de energia de las principales empresas de Tl para sus diferentes
proyectos de IA estad afadiendo claramente un motor adicional al segmento.

La atractiva valoracién actual, junto con las sélidas expectativas de crecimiento del BPA y los tipos méas bajos que se avecinan son catalizadores que deberian permitir que este
segmento sea una inversidbn muy atractiva para los inversores en los proximos afos.

| O Fuente : Sentosa & Co, Atlantic Derivatives,
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pueden no estar disponibles en todas las jurisdicciones o para todo tipo de destinatarios. Los destinatarios deberdn cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables. Este
documento no esta destinado a proporcionar servicios, valores y/o productos de inversién en paises o jurisdicciones en los que dicha oferta seria ilegal segun las leyes y

regulaciones locales aplicables. In On Capital, S.A. es una entidad regulada y supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa SMV 296/2014.
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