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Lo que nos dicen las métricas de valoracion...

Los multiplos de valoracion sirven de guia a la comunidad inversora para poner en relacion el volumen de
beneficios que esta generando un mercado, o compaiia concreta, con su precio. Estas ratios son muy UGtiles
puesto que nos permiten comparar el valor de mercado de estas companias, no solo con respecto a otros
periodos de tiempo, sino también entre los valores que componen un mismo sector industrial.

Hasta aqui bien, pero por si solos no son la panacea, hay que saber cuando utilizarlos y como interpretarlos.
No todos los miltiplos de valoracion son una referencia valida para todos los sectores, industrias de mayor
crecimiento potencial suelen destinar la mayor parte de su capital a financiar ese crecimiento lo que resulta en
beneficios bajos (invalida el PER), en ellas serd mas adecuado utilizar multiplos basados en el volumen ventas
(p. ej. Precio/Ventas). En cambio, para compafias mas estables, con negocios mas maduros, la ratio PER
(Precio/Beneficios) si puede ser una buena referencia del valor de estas companias, de la misma forma que
para negocios con mucho valor tangible en libros, como pueden ser los servicios financieros o el inmobiliario
cotizado, el PER y el P/B son referencias fiables.

Una vez entendido esto, vamos a poner en cifras al mercado americano, que es el principal foco de

preocupacion en cuanto a valoracion se refiere en la actualidad, y lo vamos a separar en 3 grupos: S&P 500,
S&P 500 Equiponderado (EW) y las famosas 7 Magnificas.
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Fuente Bloomberg. Elaboracion propia.
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Observando el grafico podemos sacar algunas conclusiones: la primera es que los datos efectivamente nos
senalan a unos mercados con unas valoraciones algo elevadas, los 3 grupos muestran ratios PER por encima
de su media de los ultimos 30-15-10 afios (segln el inicio de los datos). Una segunda lectura que podriamos
hacer es que, aunque el indice de capitalizacion (S&P 500) se desvié en mayor medida de su media, el mercado
general [no sélo la tecnologia y las 7 magnificas) también muestra cifras exigentes. Lo resumimos en la
siguiente tabla:

S&P 500 S&P Equiponderado 7 Magnificas

Multiplo PER 25,80 19,45 36,10
Promedio 18,34 17,88 31,93
Prima actual 41% 9% 13%

Fuente Bloomberg. Elaboracion propia.

Lo que nos dicen los fundamentales...

Pero como comentabamos al principio de la nota, estos multiplos son Utiles siempre y cuando sepamos como
utilizarlos, pero sobre todo como interpretarlos. Para este segundo asunto, sera clave conocer si los negocios
que conforman estos indices tienen las mismas caracteristicas que las que han tenido histéricamente, aqui
introducimos una variable mas: los fundamentales (salud operativa de las companias).

Para complementar las conclusiones anteriores, en el siguiente grafico introducimos al debate 2 métricas:
ROE y Margen Neto; que nos indicaran como de rentables y sostenibles son los negocios que se encuentran
detras de estos indices.
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Con estos nuevos datos es evidente que las conclusiones deben cambiar. Tanto ROE como margenes estan por
encima de su media histérica y con prevision de seguir mejorando. Ademas, también se puede concluir que el
indice capitalizado cuenta con retornos y margenes mucho mas amplios que el mercado general, por ponerlo
en numeros, S&P 500: ROE del 19% (+22% de primal y Margen del 11% (+42% de primal; mientras que el
mercado (S&P 500 EW): ROE del 13% (+7,37% de prima) y Margen del 6,32% (+6% de prima).

Por lo que, con estos datos, el indice estaria pagando una prima del 41% de PER con respecto a su promedio
histérico, pero contaria también con cifras de ROE y Margen superiores y cercanas a esa prima, que casi por si
solas podrian justificar la valoraciéon que le otorga el mercado. Ahora bien, recordar que antes se ha hablado
de que segun el sector asi de fiable sera el multiplo a utilizar, entonces, ¢ha mejorado el mercado americano
o simplemente ha cambiado de composicion?
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Lo que nos dice la composicion del indice...

Haciendo un repaso de lo visto hasta el momento, tenemos un indice americano construido por capitalizacion
que ha incrementado tanto su valoracion como mejorado sus fundamentales, por otro lado, el mercado general
se encuentra en un equilibrio que podriamos denominar como “conocido”, si relacionamos el PER con las
métricas de negocio. Esta brecha de valoracion y fundamentales entre ambos indices ha venido ampliandose
con especial fuerza en los ultimos anos, y se ha hecho mas palpable con la irrupcion de la inteligencia
artificial, la cual ha servido de apoyo al sector tecnolégico, mientras que el resto del mercado luchaba en
varios frentes: la inflacion, las tensiones geopoliticas, la ruptura de cadenas de valor, la guerra comercial...

Evolucion Sectorial del S&P 500 (desde 1989)
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Fuente Morningstar.

En el grafico se puede observar claramente la evolucion del S&P 500 hacia un indice con mayor peso en
tecnologia (del 10% en 1989, al 35% actual) y servicios de la comunicacién, y por ende de: menor capital fisico,
una mayor generacion de caja, innovacion y escalabilidad elevadas, entre otras caracteristicas que justificarian
un multiplo de valoracion mas alto para el indice actual. Una vez hemos tratado las peculiaridades del
mercado americano, pasemos ahora a analizar la comparativa entre la bolsa americanay el resto del mundo.

Pero ;y con respecto al resto de bolsas internaciones, esta caro o barato? ;y Vs otras burbujas histéricas?

Pues al contrario de lo que se podria pensar, en la actualidad hay pocos refugios de valor cuando a indices o
mercados agregados nos referimos, también cuando ponemos el foco del analisis fuera de Estados Unidos.

Valoracién indices Mundiales
35

30

® Ultimo Dato

2 (31/10/2025)

e

I s&P 500 M Stoxx Europe 600 [ MSCI Asia exJapan [ Topix

Fuente Bloomberg. Elaboracion propia.
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Basandonos en los datos, podemos decir que las valoraciones actuales son algo exigentes, pero no podemos
afirmar que estemos en una burbuja, por ahora ni siquiera cerca de estarlo. Para complementar el andlisis y
las razones esgrimidas, vamos a mostrar en una tabla algunas de las cifras de valoracion y de negocio que
mostraban las protagonistas de otras burbujas del pasado.

Sire Valuation

Market welght Market Cap ($ Bn] *24m fwd FE *24m fwd EV/Sales
Magnificent 7 (2025)
NVIDIA 7.8% 4509 261 145
Mcrosoft 6.8% 3929 272 102
Apple 6.6% 3809 291 8.3
Alphabet 4.9% 2822 208 28
Amazon 4.1% 2356 249 28
Meta Platiorms 2.7% 1552 212 6.0
Teda 2.6% 1507 135.2 1186
Magnificent 7 (2025) Aggregate 356% 20485 268 6.1
Tech Bubble Leaders (2000)
Microsoft 4.5% 581 532 192
Cisco Systems 4.2% 543 101.7 175
Inted 3.6% 485 421 15
Oracle 1.9% 245 848 190
18M 1.7% 218 235 23
Lucent 1.6% 208 379 4.1
Nortel Networks 1.5% 199 854 6.4
Tech Bubble Leaders (2000) Aggregate 19.0% 2457 520 8.2
Japan Financial Bubble (1989)
Nippon Telegraph and Telephone 6.9% 157 100.1
Industrial Bank Of Japan 4.6% 105 154.2
Sumitomo Mitsul Banking 3.4% 77 492
Bank of Tokyo-Misubishi 3.3% 75 498
Fuji Bank 31% 71 528
Daklchi Kangyo Bank 2.9% 85 440
Sakura Bank 2.8% 62 62.1
Japan Financial Bubble (1989) Aggregate 27.0% 613 67.0
Nifty 50 (1973)
1BM 7.1% 48 355
Eastman Kodak 36% 24 435
Sears Rosbuck 2.7% 18 202
General Eectric 2.0% 13 234
Xerox 1.8% 12 458
M 1.4% 10 390
Procter & Gamble 1.4% 9 298
Nifty 50 (1973) Aggregate 19.9% 135 343

Fuente: Goldman Sachs.

En la tabla se observa muy bien que, las valoraciones de estas grandes companias del indice se encuentran
lejos de niveles de anteriores burbujas. Quizas aqui el “peligro” venga de la concentracion, por un lado, del
indice (porcentaje que suponen estas 7 companias sobre el total] y por otro lado de la concentracion del
inversor minorista en productos pasivos, es decir aquellos que replican el indice, lo que les deja muy
expuestos a que este grupo de empresas no cumplan con las expectativas que se reflejan en sus cotizaciones.

Para finalizar este apartado, complementamos el analisis con otra tabla de Goldman Sachs, esta vez poniendo
el foco en la comparativa mas repetida en los medios (burbuja .com) y en sus métricas del negocio.

Fundamentals
et o Cash as % of Market Cap Net Debt to Eq Return on Eq Net income Margin

Magnificent 7 (2025)

Microsoft 6.8% 25% 2% 25% 36%
Apple 66% 18% -11% 150% 27%
Nvidia 78% 35% -£5% 65% 55%
Amazon 4.1% 50% -12% 18% 10%
Alghabet 49% 21% -17% 27% 29%
Meta Patforms 2.7% 20% -5% 26% A%
Tesla 26% 18% 21% &% 8%
Magnificent 7 (2025) Aggregate 35.6% 27% 2% 46% 29%
Tech Bubble Leaders (2000)

Microsoft 45% 30% -83% 5% 39%
Cisco Systems 42% 04% -17% 22% 17%
ntd 36% 25% -3% 26% 25%
Oracle 19% 10% £61% 39% 15%
BM 1.7% 27% 111% 39% 2%
Lucent 16% 08% 38% 36% 9%
Nortel Networks 15% 1.1% -3% -1% -1%
Tech Bubbie Leaders (2000) Aggregate 19.0% 1.7% 4% 28% 16%

Fuente: Goldman Sachs.
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iPero cuidado, porque siempre hay riesgos!

Visto lo visto, se pueden extraer “malas” y “buenas” noticias de todo lo expuesto en esta nota. Por empezar
por lo positivo, NO estamos en una burbuja y la evolucién de los indices depende actualmente de que el
crecimiento de los beneficios y otras métricas (ROE, margenes) continlie soportando las cotizaciones. Uno de
los puntos negativos seria el hecho de que NO contamos con margen por valoracion, la bolsa esta algo cara
si, no tengamos miedo a decirlo, pero hay factores que podrian seguir apoyando los mercados: ampliacion de
ganadores (mas companias aportando al retorno fina del indice), mejoras en eficiencia que pueda traer la
inteligencia artificial o la iniciacion de un nuevo ciclo alcista de beneficios en industrias que se han quedado
atras. Por otro lado, tendriamos también variables macro que parecen servir de apoyo: abundante liquidez,
crecimiento econdmico estable, mayor apoyo de la politica monetaria y la aplicacion de los voluminosos
compromisos publicos en cuanto a inversion (defensa, IA, digitalizacidn, energia, etc). Otro punto negativo que
ya hemos comentado es la concentracion, el hecho de no contar con margen de valoracion y de estar el
mercado muy concentrado nos empuja a incrementar la diversificacion en las carteras, como herramienta
clave en la gestion de estos riesgos.

Respecto de la inteligencia artificial, hay que estar atentos a lo que vaya ocurriendo entorno a su
desarrollo, puesto que de este asunto va a depender que acabemos en una burbuja o no. Actualmente
llevamos apenas 2 anos en la carrera por dominar esta nueva tecnologia, se podria decir que aln nos queda
recorrido en cuanto al volumen de inversion que se debe llevar a cabo y el nimero de participantes que iran
suméandose. El hecho de que se trate de una tecnologia transformadora y que este atrayendo mucho capital,
es precisamente lo que nos obliga a estar atentos a su evolucidn, debido a que estas han sido caracteristicas
que también hicieron aparicion en otros mercados que acabaron en burbuja. Enumeramos aqui algunas de
los rasgos comunes que suelen darse en estos mercados, son:

—_

Aparicion de una tecnologia o idea innovadora. «

2. Liquidez abundante y mejora en las condiciones financieras. (

3. Apalancamiento creciente.

4. Mayor participacion en mercado (no sélo las 7 magnificas y poco mas).

5. Desconexion de los fundamentales (rapidos incrementos de precio no seguidos x
por cifras de negocio: beneficios, retornos y /o ampliacion de margenes).

Las 2 primeras caracteristicas son aquellas que pensamos que ya se encuentran entre nosotros, la terceray
la cuarta creemos que aun se muestran en volumenes pequenos, pero ya se estan empezando a ver
incrementos en ambas. Respecto de la quinta, como ya hemos razonado a lo largo de la nota, consideramos
que hasta ahora las cotizaciones han venido justificadas por la mejora de los fundamentales, ademas de que
esta desconexion suele darse al final de los mercados alcistas, resultando en la dltima sefal de que nos
encontramos en una burbuja.

Para finalizar, indicar que de aqui en adelante hay que fijarse con mayor detenimiento en los factores 3 y 4,
es decir, observar como se financia el desarrollo de la IA y como incrementa el volumen de participantes.
Hasta ahora los hiper escaladores (megatech) han estado financiando este desarrollo con flujo de caja, pero ya
tenemos noticias de que esto estd cambiando (Alphabet y Meta han anunciado recientemente emisiones de
bonos por varios billones de délares para financiar la IA), por otro lado, la concentracion de la tecnologia en
unas pocas compaiiias americanas también se esta reduciendo, ya estamos viendo como otros actores dentro
de la cadena de valor de los semiconductores estdn uniéndose a esta ola de inversiones, también a nivel
global, especialmente China donde se estan haciendo muchos esfuerzos para construir un ecosistema potente
entorno a ella.
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Disclaimer

Esta nota ha sido elaborada por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversion o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversion cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningln caso rentabilidades futuras.
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