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— RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados bursatiles estadounidenses atravesaron una semana turbulenta, en la que los valores tecnolégicos se desplomaron
en medio del deterioro de la situacidon geopolitica y el repunte de los rendimientos de los bonos del Tesoro, aunque los metales
preciosos protagonizaron una extraordinaria subida que eclipsé la debilidad de la renta variable. El S&P 500 cay6 un -1,43 %
durante la semana, el Nasdag Composite bajé un -2,05 %, el Dow Jones retrocedié un -0,85 % y el Russell 2000 se deslizé un -1,65
%, con el sector de la tecnologia de la informacidn perdiendo mas del 3 % en cinco dias de negociacién y lastrando a los indices
generales del mercado.

El catalizador decisivo de la semana se produjo cuando el Tesoro aumenté inesperadamente sus compras previstas de deuda
publica a mas largo plazo, lo que impulsé al alza los rendimientos de los bonos en un primer momento, antes de que el mercado
reevaluara las implicaciones; el rendimiento de los bonos del Tesoro a 30 afos se disparé hasta el 5,31 % —su nivel mas alto desde
junio de 2007—, mientras los inversores se enfrentaban a preguntas incobmodas sobre la capacidad de Washington para gestionar el
aumento de los costes de financiacion y la sostenibilidad de la politica fiscal estadounidense. El secretario del Tesoro, Scott Bessent,
indicd que podrian producirse nuevas recompras, mientras que el Gobierno preparaba medidas adicionales para hacer frente a los
elevados costes de financiacidn, lo que ponia de manifiesto la desesperaciéon por contener una situacion fiscal en deterioro.
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Los participantes en el mercado reconsideraron rdpidamente el contexto macroecondmico, ya que el anuncio de la agresiva
la agresiva compra de deuda por parte del Tesoro cristalizé las preocupaciones de que la situacién econdmica de EE. UU. se esta
EE. UU. se estd debilitando estructuralmente. La combinacién de los débiles datos de empleo de julio —que mostraban pérdidas de
mostraban pérdidas de puestos de trabajo inesperadas—, el desplome de las ventas minoristas y el deterioro de la confianza de los
la confianza de los consumidores, junto con la extraordinaria intervencion fiscal del Tesoro, convencid a los inversores de que la
inversores de que la Reserva Federal no subiria necesariamente los tipos de interés e incluso se veria obligada a bajarlos en un
bajarlos en un futuro préximo. Esta constatacion reestructurd de forma fundamental la asignacidn de activos, ya que las renovadas
gue las renovadas preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal empujaron a la baja los rendimientos de los bonos y debilitaron el
y debilitaron el délar, lo que reforzd la demanda de oro como reserva de valor alternativa.

El acontecimiento mas llamativo de la semana se centré en un espectacular repunte de los metales preciosos. El oro al contado se
dispard aproximadamente un 2 % el viernes hasta situarse en torno a los 4 353 ddlares por onza —su nivel mas alto en dos meses— y
subid aun mas hasta los 4 607 doélares al cierre, lo que supone un alza de entre el 5 % y el 6 % en la semana. El ETF VanEck Gold Miners
(GDX) se dispard un 21,09 % en cinco sesiones hasta cerrar en 89,73 ddlares —su mejor rendimiento semanal en mas de un afio—,
mientras que el VanEck Junior Gold Miners (GDXJ) superd a sus competidores con un salto del 22,42 %. Entre los principales
productores, Agnico Eagle Mines subié un 22,92 %, Newmont avanzé un 20,55 % y Barrick Mining se disparé un 19,22 %.

Fuente: Sentosa & Co.
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— FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA PASADA

18 ago — Inicio de obras de vivienda: real 1 239 000 frente a previsién de 1 340 000

18 ago — Produccion industrial: real 0,2 % frente a previsién de 0,3 %
21 ago — PMI manufacturero S&P Global EE. UU.: real 53,2 frente a prevision de 53,9
21 ago — PMI de servicios S&P Global EE. UU.: real 56,8 frente a previsidon de 54,0
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25 ago — Ventas de viviendas nuevas: prevision 620 000; Confianza del consumidor (Conference Board): encuesta 90,2

26 ago — indice de precios del PCE interanual: encuesta 3,6 %; Pedidos de bienes duraderos: encuesta 0,5 %

26 ago — PIB del 2T anualizado intertrimestral (S): encuesta 1,5 %

28 ago — indice de confianza de la Universidad de Michigan: encuesta 51,0
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— VISION DE ACTIVOS DE IN ON CAPITAL
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La reciente comunicacién del Tesoro, en la que se menciona su intencion de, como minimo, duplicar el volumen de Fixed Income
algunas recompras de deuda a 10 y 30 afios, supone un punto de inflexion para el mercado y ha desencadenado un ot

. . - ., . . , quities
cambio de tendencia en distintos sectores. Tras cuatro meses de correccién de precios, el oro y las mineras auriferas

han tocado fondo y han puesto fin al periodo de dificultades provocado por el conflicto con Iran. Alternatives

Regions (Equity)

El repunte del oro supuso un cambio de tendencia extraordinario impulsado por el reconocimiento del deterioro
. . . L . . . . North America
macroecondmico: a medida que los inversores asimilaban que las intervenciones fiscales de emergencia del Tesoro

sefialaban un empeoramiento de las condiciones econdmicas, reconocian al mismo tiempo que la Reserva Federal se Europe
veria obligada a abandonar la politica de endurecimiento y dar un giro hacia recortes de tipos para estabilizar los costes Emerging Markets
de financiacién y prevenir posibles tensiones econdmicas futuras. Japan -
Equity Sectors U N (0]
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Fuente: Sentosa & Co.
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— El sector de la salud esta saliendo de su crisis

La sanidad es un sector en el que llevamos mucho tiempo teniendo una gran confianza, pero que nos ha decepcionado en los ultimos afios. El sector obtuvo una rentabilidad del 0,3 % en 2023, del 0,9 % en 2024 y del 12,5 % en 2025, frente al
26,3 %, el 25,0 % y el 17,9 % del S&P 500, lo que supone un rendimiento acumulado inferior en aproximadamente un 72 % y una tendencia relativa a la baja constante desde 2023 (grafico 1). En resumen, cuatro factores fallaron a la vez. El
mercado se centré en la inteligencia artificial, y el capital que histéricamente habria rotado hacia valores defensivos se dirigio en cambio hacia la tecnologia; las caracteristicas defensivas del sector sanitario resultaron un lastre en un mercado
gue nunca necesitd defensa.

La politica se convirtié entonces en un descuento permanente, en lugar de un riesgo episédico, ya que la negociacién de precios de Medicare, la fijacion de precios segun el principio de la nacién mas favorecida y los aranceles mantuvieron a raya los
multiplos farmacéuticos, independientemente de los resultados obtenidos. La correccién pospandémica también se prolongd mas de lo que nadie esperaba: los ingresos por vacunas y diagndsticos se desplomaron, y las herramientas de ciencias de
la vida atravesaron un ciclo de reduccién de existencias que solo ahora esta llegando a su fin. Y la atencién médica gestionada, histéricamente el lastre del sector, se derrumbd en 2024-25, ya que los ratios de costes médicos aumentaron mas rapido
que los precios.

No obstante, la tendencia parece estar invirtiéndose por fin, y el sector cerré la semana pasada en maximos histéricos (grafico 2). Un resultado histérico en oncologia con ARNm, una recuperacién de los margenes de la atencién médica
gestionada y una agenda de precios de los medicamentos en clara desescalada han sacado al sector de una tendencia de bajo rendimiento de tres afios, llevdndolo hacia una posible nueva realidad.
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Gréfico 1: Ratio MSCI World Health Care / MSCI World Gréfico 2: indice S&P 500 Health Care

Fuente: Sentosa & Co.
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EL TEMA DE LA SEMANA

— Rendimiento: la historia de dos subsectores

Como hemos mencionado anteriormente, la tendencia parece estar invirtiéndose, y la razon es que tres de esos cuatro factores adversos se estan atenuando al mismo tiempo. El ambito normativo es el que mas ha avanzado. El marco de la
«nacién mas favorecida», que amenazaba con un reajuste indefinido de los precios de los medicamentos en EE. UU., se esta resolviendo empresa por empresa, con Pfizer y AstraZeneca ya de acuerdo en las condiciones; y el programa de
negociacion de Medicare ha acabado teniendo un alcance mas limitado de lo que suponia el escenario pesimista para 2025, ya que abarca 20 medicamentos cuyos precios solo entrardn en vigor a partir de 2029. Lo que queda es una disputa
arancelaria que afecta principalmente a los dispositivos médicos y a los genéricos, mds que a los productos farmacéuticos innovadores: un riesgo menor y mas especifico que el que ha sustituido.

La atencion sanitaria gestionada ha pasado a ocupar el segundo lugar. Los CMS han fijado las tarifas de Medicare Advantage un 5,06 % mas altas para 2026, las tendencias de costes se han moderado y los precios se han mantenido, lo que ha
llevado a los proveedores de este sector de ser el «nifio problematico» a registrar una rentabilidad del 18,3 % en lo que va de afo. En tercer lugar, la recuperacién pospandémica ha seguido en gran medida su curso: los datos comparativos de
vacunas y diagndsticos se han anualizado, y la reduccidn de existencias que vacid las carteras de pedidos de herramientas de ciencias de la vida esta llegando a su fin, con una prevision de crecimiento del gasto de capital en sanidad de alrededor
del 5 % este ano.

El cuarto obstdculo no ha remitido: el capital sigue concentrado en la inteligencia artificial y aln no se ha producido ninguna rotacién hacia valores defensivos. Interpretamos esto como algo positivo mas que lo contrario: el rendimiento
superior de este afio se ha logrado gracias a los propios catalizadores del sector, en lugar de deberse a un cambio de tendencia en los flujos de capital, lo que lo hace mds duradero —y deja una rotacion, si finalmente se produce, como un
potencial alcista que aun no se refleja en el precio—. El sector sanitario se situa ligeramente por delante del S&P 500 en lo que va de afio, con un 14,5 % frente a un 13,4 %, y claramente por delante en los ultimos doce meses, con un 30,0 %
frente a un 21,9 % (graficos 3y 4).

BENCHMARKS
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. . . L . o Grafico 4: Rendimiento en un afio — indices de referencia y subsectores sanitarios
Gréfico 3: Rendimiento en lo que va de afio — indices de referencia y subsectores sanitarios

Fuente: Sentosa & Co.
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— Un blogue farmacéutico con tres satélites

REPORTE SEMANAL DE INVERSION

La biotecnologia lidera el panorama. El ETF SPDR S&P Biotech (XBI) ha registrado una rentabilidad del 39,2 %, impulsado por catalizadores clinicos, la reapertura de la ventana de financiacidn y un ritmo constante de fusiones y adquisiciones. El
sector farmacéutico le sigue de cerca, con el XPH subiendo un 32,5 %, respaldado por la mejora de la visibilidad de la cartera de productos en las grandes capitalizaciones. La atencidn sanitaria gestionada y los proveedores han registrado una
rentabilidad del 18,3 %, recuperandose de un 2025 muy duro. Los dispositivos médicos son el Unico subsector en numeros rojos, con un -8,7 %, lastrado por el descenso del volumen de intervenciones, los escasos presupuestos de
equipamiento de los hospitales y los recortes en las previsiones de empresas de referencia como Danaher, Boston Scientific e Insulet.

El sector sanitario representa aproximadamente el 10 % del S&P 500, y comprender cémo se divide ese 10 % explica la mayor parte del rendimiento de este afio. El sector no es la cesta diversificada que su nombre sugiere: se trata de un bloque
farmacéutico con tres satélites significativos (graficos 5 y 6). Solo los productos farmacéuticos suponen el 38,1 % del valor del sector, mds que las dos industrias siguientes juntas. Si afladimos la biotecnologia, con un 18,5 %, los productos
terapéuticos representan el 56,6 % del sector; en un dia cualquiera, mas de la mitad de la rentabilidad del sector sanitario se debe al desarrollo de farmacos.

La concentracion agrava esta situacion. Las diez principales empresas representan el 60,7 % del sector sanitario del S&P, con Eli Lilly por si sola en un 16 % y Johnson & Johnson en un 10,4 %; asi pues, una sola franquicia dedicada a la obesidad
tiene mas peso en el indice que todo el sector de las herramientas de ciencias de la vida. Los inversores que creen que poseen una cartera defensiva impulsada por factores demograficos estan, en la practica, gestionando una posicion

terapéutica concentrada con una cobertura de atencién médica gestionada.
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Grafico 5: Sector sanitario — distribucion por industrias
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Gréfico 6: Sector sanitario y rentabilidad en lo que va de afio
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— El nuevo catalizador: la oncologia basada en el ARNm

La semana pasada, Moderna informd de que su vacuna personalizada contra el cancer basada en ARNm, administrada en combinacién con Keytruda de Merck, logré una reduccién estadisticamente significativa de la recurrencia del melanoma en un amplio
ensayo en fase avanzada. Las acciones de Moderna practicamente se duplicaron en una sola sesién —con una subida de hasta el 177 %, su mayor variacién registrada—, lo que impulsé al indice S&P 500 Health Care hasta un 4,1 % mads, a un maximo
historico, y al indice Nasdaq Biotechnology hasta un 5,6 % mas.

La extrapolacion de estos resultados es mas importante que la evolucién de una sola accién. Los datos validan el ARNm como una modalidad oncoldgica viable, mas alld de una plataforma de vacunas para la era de la pandemia, lo que abre un mercado
potencial de miles de millones de délares para distintos tipos de tumores. Esperamos que este resultado impulse el interés por fusiones y adquisiciones de activos relacionados con el ARNm y refuerce a la biotecnologia como principal motor de crecimiento
del sector de cara a 2027.

Llevandolo mas all3, el resultado plantea la posibilidad de que el ARNm se convierta en el segundo motor de crecimiento estructural del sector, junto al GLP-1. Ambas son plataformas mds que productos individuales, y ambas concentran el valor en un
pequeiio numero de empresas de gran capitalizacién. La diferencia radica en el momento, y eso es importante: el GLP-1 genera ingresos hoy y es la razén principal por la que el gasto en medicamentos con receta en EE. UU. se sitda en torno a los 560 000
millones de délares y crece un 8,2 % al afio. La oncologia basada en ARNm es un resultado positivo de fase Il sin aprobacién, sin lanzamiento y sin precio establecido. La considerariamos como una opcidn con un horizonte de ingresos hacia finales de la
década, mas que como un motor de beneficios para 2027.
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Grafico 7: Temas de plataforma y evolucion temporal

Fuente: Sentosa & Co.
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EL TEMA DE LA SEMANA

— La valoracion sigue presentando un importante descuento
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Los sectores estadounidenses y europeos cotizan por debajo de sus propios niveles histdricos en las tres medidas y en ambos horizontes temporales (graficos 8 y 9). El sector sanitario estadounidense presenta un PER futuro de 19,2 veces, frente a una
media de cinco afios de 23,0 veces y una media de diez afios de 27,2 veces; el EV/EBITDA es de 13,4 veces, frente a 15,8 y 19,7 veces; y la relacion precio/ventas es de 4,2 veces, frente a 4,4 y 4,7 veces. El descuento no es, por tanto, un artefacto de un
unico indicador ni de un Unico periodo de referencia. Tampoco se distribuye de manera uniforme: los dispositivos y las herramientas lastran el agregado, mientras que el sector farmacéutico y el biotecnoldgico ya han experimentado una

revalorizacion.

Los dos horizontes temporales ofrecen informacidn diferente, y la cifra a diez afios es la mas fiel. El descuento respecto a la media de diez afios es aproximadamente el doble del descuento respecto a la media de cinco afios en beneficios futuros —
29 % frente al 16 %— y mas del doble en EV/EBITDA, con un 32 % frente al 15 %. Esa diferencia existe porque la media de cinco afios esta, a su vez, deprimida: con 23,0 veces frente a las 27,2 de la media de diez afios, ya refleja la mayor parte de la
rebaja de valoracion que se utiliza para medirla. El sector estadounidense no ha perdido popularidad recientemente, sino que lleva una década experimentando una rebaja de valoracidn constante. En cuanto a beneficios, el consenso prevé un
crecimiento de los ingresos del sector del 9,3 % en 2026, que se desacelerara hasta el 5,5 % en 2027; la cifra de 2026 se situa holgadamente por encima de la media anual del 8,3 % registrada entre 2010 y 2025.
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Gréfico 8: Valoracion del sector sanitario del S&P 500 frente a su propia historia
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El sector sanitario lleva tres afios decepcionando a los inversores, y la razéon nunca fue una demanda débil. Los pacientes seguian acudiendo y los beneficios seguian creciendo. Lo que faltaba era confianza. La presion de Washington sobre los precios de los
medicamentos hizo temer que fueran los gobiernos, y no las empresas, quienes fijaran el precio de los farmacos; y una oleada de vencimientos de patentes a finales de esta década dejé a los inversores con la incertidumbre de qué sustituiria a los
medicamentos mas vendidos en la actualidad. Eso es lo que ha cambiado este mes. El resultado de |la vacuna contra el cancer basada en ARNm proporciond al sector su primera respuesta creible a la segunda pregunta: no se trata de un Unico medicamento,

sino de una tecnologia que puede aplicarse a muchos tipos de cancer. La reaccion lo dice todo: el sector en su conjunto alcanzé un maximo historico, mucho mas alla de las dos empresas directamente implicadas.

En cuanto a la region, nos decantariamos por Estados Unidos , a pesar de que Europa sea mas barata: la innovacidén se encuentra en América, y Europa sigue enfrentandose a una disputa comercial sin resolver con Washington. En cuanto a los subsectores,
la biotecnologia es quizas el mds recomendable, ya que es donde se desarrolla la nueva ciencia, donde las adquisiciones son mas frecuentes y donde se ha reabierto la ventana de financiacién tras un largo cierre. Los dispositivos médicos también suponen
una oportunidad para el inversor paciente, aunque es necesario que se resuelva la disputa arancelaria antes de que se cierre esa brecha. Por ultimo, las grandes empresas farmacéuticas siguen siendo atractivas a pesar de la reciente recuperacion; en

cualquier caso, seleccionariamos aquellas que aln no se han disparado, presentes principalmente en Europa.
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Grafico 10: Seleccidn de valores del sector sanitario estadounidense por los analistas de Bloomberg
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Grafico 11: Seleccion de valores del sector sanitario europeo por los analistas de Bloomberg
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