GLOBAL ARROW FUND

INVESTIORIEETRT ER

ARTICULO:

INTELIGENCIA ARTIFICAL

EXCELLENCE IN EVERY DECISION



GLOBAL ARROW FUND

INVESTOR LETTER

Articulo: jBurbuja en Inteligencia Artificial?
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Todo el mundo habla de la inteligencia artificial (IA), que sera una revolucion dentro de
la revolucidn tecnologica, mas grande incluso que internet. Seguro, no lo dudo, pero la

pregunta que nos debemos plantear es: jde dénde saldré el dinero?

Vamos por partes

1. Estamos en la parte inicial de la curva de adopcién S (concepto econdémico que
hace referencia a la forma que adopta la adopcién de un producto, tecnologia o
servicio, lento en fase inicial, rdpido en la fase expansiéon y estable en la fase
saturacion) . Por ejemplo, las ventas de OpenAl han pasado de 1,6 billones (miles
de millones) de ddlares en 2023 a 12,7billones en 2025 (fase inicial) y se espera
acelerar hasta los 170 billones (miles de millones) en 2030 (fase expansion). O
por ejemplo, Nvidia de 26,7billones en 2023 (fase inicial), a 130bill en 2025 y se
espera a 390 bill en 2030 (fase expansion).

2. No me extrafia. Segun Nvidia la transformacién de la IA puede generar una
oportunidad de 100 trillones (millones de millones). (Nota: El PIB mundial es de
110 trillones).
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3. Con lo que hay que hacer los “edificios” para este nuevo mundo, edificios
llamados bases de datos. Por esta razén, se estan anunciando grandes
inversiones que ascienden a 1.100 billones los proximos 3 afios y a casi 2.000
billones en los proximos 5.

“inversion esperada proximos 5 afios 2.000 billones de dolares”

Capex from the major Al hyperscalers*
Alphabet, Amazon (AWS), Meta, Microsoft
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4. Pero en finanzas, todo va asociado a una rentabilidad, con lo que esta inversién
no es menos. Aqui es donde entra los supuestos. Asumamos un 30% (menor a la
que obtienen hoy dia Meta, Microsoft y Alphabet que es del 40%, pero algo
superior a Amazon que es del 20%) a los 2.000 billones = beneficio de 600
billones

a. Retorno x Inversiéon = EBIT = 30% x 2.000 bill = 600 billones de délares

5. Ahora vayamos a las ventas. Si el margen operativo (EBIT) de Meta, Microsoft
y Alphabet es del 35/40%, podemos asumir que quieran mantener el mismo
margen (mucho supuesto aqui, 0jo). Entonces las ventas deberian ser de 1.715
billones de doélares

a. Ventas = EBIT / margen % ebit = 600 / 35% = 1.715 billones de d6lares.
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Y ahora vamos a ver qué significa 1.715bill de ventas o 600 bill de ebit. Pues bien, 1.715
billones ventas equivale a ~6x Microsoft, ~4x Alphabet, ~10x Meta o0 a ~10x OpenAl
usando ventas estimadas de 2030. Y 600 billones de EBIT equivale a ~5x Microsoft o
Alphabet u 8x Meta. Es decir, en los proximos 5/10 afios se deberfan crear 5
Google/Microsoft y 8 meta para mantener el retorno.

Pero demos un paso més, en el mundo hay 8.145 millones de personas (dato 2024). Si
las ventas de la inteligencia artificial ascienden a 1.715 billones, esto significa que cada
persona en el mundo debera gastar de aqui a los préximos 5/10 afios 210 délares (nifios,
bebés y adultos incluidos).

“Cada persona deberia gastar 210 dolares al afio en IA”

Esta situacion no seria preocupante si las valoraciones de las empresas no fueran
elevadas. Pero, aqui estamos viendo dos aspectos tipicos de burbuja: valoracion creativa

y premio a la oferta.

6. Valoraciones creativas y premio a la oferta. Ejemplo lo tenemos en Oracle, ya
no se premia los flujos de caja o beneficio, sino los pedidos. Oracle con resultados
mediocres, subid en bolsa un 40% en un dia porque la suma de pedidos de 3
clientes ascendié a 450 billones. Y estos pedidos no son de cliente final, sino para
afiadir més oferta. Y se afiade més bases de datos, necesitas méas turbinas para
generar electricidad (GE Vernova o Siemens Energy) o mas equipos (Nvidia)

Mientras tanto,. ..

équién pagara todo esto, el inversor o el consumidor?

Por este motivo, en el Global Arrow Fund, estamos muy infraponderados en el sector
tecnologico.

Muchas gracias por su confianza, nuestra mas preciada inversion.

Un saludo,

Xavier Brun, PhD. Head of Equity Trea AM
Asesor del Global Arrow

Pégina 4 de 5



GLOBAL ARROW FUND

INVESTOR LETTER

DISCLAIMER:

“La informacion contenida en esta carta, estd emitida como la opinion del asesor del fondo en funcion de su
politica de inversion. Le recordamos que siempre es recomendable consultar a su propio asesor financiero con
cardcter previo a cualquier inversicn, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversion, asi como, en su caso,
sobre su conveniencia o idoneidad.

Esta carta no supone una oferta de venta ni una invitacion o recomendacion de suscripcién de valores, de inversion
o0 de adquisicién de servicios de inversion, ni debe constituir la base para la toma de decisiones de inversién y no

sustituye a la informacion de los Datos Fundamentales del Inversor o cualquier otra inversion legal.

Esta presentacicn, elaborada por el asesor, estd sujeta a revision, modificacion y actualizacion. Determinada
informacion contenida en la presentacion ha sido suministrada por tercero, diferentes al emisor, si bien, y salvo
mejor opinion, entendemos es fiable no obstante no haber sido verificada por un experto independiente y, en

consecuencia, no puede ser garantizada.

Ni Trea Asset Management, SGIIC, SA ni Diagonal Asset Management, SGIIC tendrd responsabilidad alguna

por cualquier reclamacion derivada del uso de la informacidn facilitada. *
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