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La reciente volatilidad en los mercados de inteligencia artificial (IA) y tecnologia ha generado
un entorno mas complejo. Aunque la incertidumbre en torno a la regulacion, la financiacion y
el ritmo de inversion en IA podria mantener la volatilidad a corto plazo, los argumentos
estructurales a largo plazo siguen siendo solidos a medida que nos adentramos en la
siguiente fase de adopcién de esta tecnologia.

¢ Qué ha ocurrido?

Las bolsas mundiales han sufrido fuertes presiones, encabezadas por las empresas vinculadas a la IA,
los semiconductores y los centros de datos. La oleada de ventas, impulsada por factores técnicos, se
produjo tras el amplio avance conseguido por los demdcratas en las elecciones de mitad de mandato
de EE. UU., que ha suscitado temores de que un mayor escrutinio regulatorio sobre el desarrollo de
centros de datos pueda frenar el ritmo de inversién en infraestructuras de IA. La magnitud del
movimiento también parece haberse amplificado por la elevada concentracion de posiciones, los
inversores apalancados y las operaciones de cobertura vinculadas a opciones.

En concreto, las victorias demécratas en estados clave como Texas, Ohio y Georgia han suscitado
temores de mayores restricciones al desarrollo de centros de datos, como unos requisitos mas estrictos
para la concesion de permisos y posibles retrasos en la construccién. Dada la importancia de estos
estados para la inversion prevista en infraestructuras de I1A en EE. UU., esto ha planteado interrogantes
sobre el ritmo del ciclo de inversién en capital. Histéricamente, las ventas por motivos técnicos de esta
magnitud pueden dejar a los mercados en situacion de sobreventa, lo que podria generar
oportunidades para aumentar la exposicion.

A diferencia de otros ciclos de las ultimas décadas, el actual ciclo de inversién en IA esta impulsado
principalmente por el gasto de capital, y no por el consumo. Por su naturaleza, este ciclo necesita
financiacion para mantener el mismo ritmo de inversién y, por tanto, una oleada de ventas impulsada
por factores técnicos puede tener repercusiones.

La IA sigue siendo una fuerza transformadora, con potencial para redefinir nuestra forma de trabajar y
vivir e impulsar cambios significativos en los distintos sectores. También es un motor clave del
crecimiento mundial, no solo por la demanda directa de inversion, sino también por el efecto riqueza
indirecto de las subidas bursatiles, que ha respaldado el consumo. Asi, cualquier desaceleracion del
ciclo de inversion en capital podria lastrar el crecimiento del PIB, lo que podria favorecer nuevas
subidas de los bonos, que ya se han revalorizado ante las expectativas de una mayor calma en Oriente
Medio.

¢ Qué implica esto para los mercados y los inversores?



1. Acorto plazo, las necesidades de financiacion del ciclo de inversion en capital, unidas a los factores
técnicos, podrian mantener elevada la volatilidad de los mercados, algo que debe tenerse en
cuenta en la construccion de las carteras.

2. A medio vy largo plazo, la IA seguira transformando los sectores e influyendo de forma significativa
en los beneficios empresariales. En términos mas generales, el crecimiento de los beneficios sigue
siendo un motor clave de las rentabilidades a medio plazo, y continuamos esperando un sélido
avance de los beneficios durante los proximos dos afos, respaldado por una economia mundial
que sigue en expansion. El reciente aumento de los tipos de interés y de la volatilidad de los
mercados también ha provocado una contraccion de los multiplos de valoracién, por lo que algunas
empresas de mayor calidad cotizan ahora a valoraciones atractivas.

¢ Coémo nos estamos adaptando a la evolucion de las oportunidades en I1A?

En el ambito de la IA, creemos que la siguiente fase del ciclo de inversion favorecera cada vez mas a
las empresas de mayor calidad con un acceso mas facil a la financiacién, mientras las oportunidades
se amplian hacia las empresas que adoptan la IA, y no solo hacia aquellas centradas exclusivamente
en el gasto de capital.

En los ultimos meses hemos reducido y ajustado la composicion de nuestro posicionamiento en 1A'y
tecnologia. Mantenemos estas posiciones en niveles mas reducidos, evaluamos los mercados desde
una perspectiva técnica y buscamos oportunidades para aumentar la exposiciéon a empresas de mayor
calidad, teniendo en cuenta estos factores.

Comportamiento del conjunto del mercado

Mas alla de los propios valores de IA, cabe destacar que las acciones de minima volatilidad han
registrado fuertes subidas. Desde principios de octubre de 2026, los indices europeos de minima
volatilidad acumulan ganancias superiores al 12 %, mientras que los indices globales amplios pierden
mas de un 2 % en el mismo periodo. Varios valores de sectores como el consumo basico suben mas
de un 20 %. Esto sugiere que los movimientos recientes del mercado reflejan una rotacion dentro de
la renta variable, mas que una retirada generalizada de las bolsas, y es probable que las liquidaciones
de posiciones de los hedge funds estén contribuyendo a la volatilidad. Algunas de estas areas también
muestran sefiales de sobrecompra a corto plazo, mientras que Europa podria afrontar dificultades
adicionales en 2027.

Los activos que aportan diversificacién, como el oro, han resistido relativamente bien. Si el ciclo de
inversion en IA se desacelera, podriamos asistir a una reversién de la reciente tendencia bajista del
oro, dado el contexto general del mercado, la evolucion de la deuda publica y de las inversiones
vinculadas a la IA, y un posicionamiento que ya se ha reducido.

De cara al futuro

En el equipo de Multiactivos de Fidelity redujimos en septiembre nuestra exposicion global al riesgo de
sobreponderado a neutral, y seguimos manteniendo dicha posicion neutral. Aunque no observamos
indicadores que apunten al final del ciclo econdmico y el contexto macroecondémico general sigue
siendo favorable, la incertidumbre en torno a los tipos de interés y la evolucién de la situacién en Oriente
Medio podria prolongar la volatilidad de los mercados.

Seguimos buscando oportunidades para aumentar el riesgo cuando nuestros modelos y valoraciones
lo respaldan. En el actual entorno de volatilidad, creemos que es cada vez mas importante mantener
el foco en los fundamentales e identificar activamente oportunidades para generar rentabilidades
adicionales. Al mismo tiempo, tenemos presentes las necesidades de financiacién para sostener el
ciclo de inversion en capital de la IA y la posibilidad de que la volatilidad de los mercados se
retroalimente.
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