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La revalorización de Sigma Internacional en el tercer trimestre de 2025 ha sido del +9,6% (Eurostoxx TR +4,9%, S&P TR 

+8,2%, Índice Global TR +7,7%), acumulando una rentabilidad desde constitución del fondo (abril 2021) del 83,9% 

(Eurostoxx TR +53,9%, S&P TR +70,9%, Índice Global TR +60,3%). 

 

Los mercados han mantenido su tendencia alcista durante el tercer trimestre, con muchos de ellos registrando nuevos 

máximos históricos impulsados por las empresas tecnológicas, en especial, aquellas relacionadas con la Inteligencia 

Artificial.  

En Sigma Internacional, logramos una rentabilidad del 26% en el año y del 84% desde el inicio, sin exposición a esta 

temática, superando ampliamente al índice de referencia, que acumula un 15% en el año y un 60% desde nuestro 

comienzo. Actualmente, el partícipe podría preguntarse si estamos tan alejados de la realidad que no detectamos la 

disrupción y el cambio profundo que implica la inteligencia artificial. Pero nada más lejos de la verdad: en Sigma 

Internacional somos conscientes del potencial de la IA y ya la estamos utilizando para perfeccionar nuestro método de 

inversión. Sin embargo, no consideramos atractivo invertir en esta temática en esta etapa del ciclo, a pesar de que 

tratamos de evitar los sectores que se verán fuertemente afectados por esta gran innovación tecnológica. 

En nuestro trabajo, nos concentramos en seleccionar las inversiones más sencillas, aquellas con una alta probabilidad de 

éxito, donde tenemos mayor visibilidad y conocimiento que el resto del mercado. El mercado no premia la originalidad ni 

los riesgos innecesarios, por lo que, la mayor parte del tiempo descartamos oportunidades de inversión hasta identificar 

aquellas en las que contamos con una ventaja competitiva. Además, en general, es difícil obtener retornos excepcionales 

invirtiendo en lo que está de moda, y sin duda, la IA está en boca de todos.  

Es evidente que hay un exceso de optimismo en las compañías vinculadas a la inteligencia artificial, lo que ha impulsado 

el precio de sus acciones al alza. Sin embargo, el término 'burbuja' solo sería adecuado para ciertos sectores. Por ejemplo, 

las empresas relacionadas con reactores modulares pequeños, como Oklo, que ha multiplicado su valor por ocho este 

año, alcanzando los $24 mil millones, a pesar de no tener ingresos, o las empresas de computación cuántica, entre otras.  

Nvidia es probablemente la primera compañía que nos viene a la mente al hablar de inteligencia artificial, ya que sus 

acciones se han multiplicado por 14 desde la aparición de ChatGPT en diciembre de 2022, convirtiéndola en la mayor del 

mundo con una capitalización bursátil de casi 4.5 trn. Muchos ven esta gran revalorización como una burbuja, pero en 

realidad se basa en el aumento de sus beneficios, no en expectativas. Los beneficios de Nvidia se han multiplicado por 14 

en este período, impulsados por la fuerte demanda de su hardware para desarrollar nuevos modelos de inteligencia 

artificial. Así, tanto sus ingresos como sus márgenes han aumentado significativamente, generando retornos 

excepcionales sobre el capital invertido. Sin embargo, es importante señalar que la mitad de estos beneficios 

extraordinarios se concentran en solo cuatro clientes. Como explica el libro Rendimientos del capital de Edward 

Chancellor, estos retornos elevados atraen la atención de los competidores y clientes. Por ello, Microsoft, Alphabet, 

Amazon y Meta están invirtiendo ampliamente en el desarrollo de sus propios chips, y OpenAI ha firmado un acuerdo 

estratégico con AMD para crear y utilizar chips que igualen el rendimiento de la última generación de NVIDIA. Además, 

los principales fabricantes de chips en China también están invirtiendo agresivamente en el diseño de chips tan avanzados 

como los de Nvidia, especialmente tras la negativa de USA a seguir suministrando chips de última generación, con el fin 

de frenar el desarrollo tecnológico del país.   

Hay que tener en cuenta que al invertir en Nvidia ahora mismo, no estamos comprando su rendimiento pasado, sino sus 

beneficios futuros. Es evidente que el mercado de chips continuará expandiéndose, impulsado por el desarrollo de centros 

de datos que requieren chips. Sin embargo, es muy probable que surjan numerosos competidores que ofrezcan soluciones 

similares, lo que podría reducir significativamente sus beneficios. En Sigma Internacional, no contamos con una bola de 

cristal, pero debido a la limitada visibilidad sobre sus beneficios futuros y a los altos riesgos asociados a una valoración 

elevada, preferimos mantenernos al margen.  

Entonces, ¿por qué no invertir en sus clientes? Meta, Microsoft, Alphabet y Amazon son excelentes compañías que están 

invirtiendo enormes sumas para liderar el desarrollo de la inteligencia artificial. Actualmente, destinan alrededor del 60% 
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de sus beneficios operativos a estas inversiones, pero sus proyecciones de capex indican que no podrán financiarlas de 

manera orgánica y que necesitarán recurrir a financiación externa. Recientemente, Zuckerberg se comprometió ante 

Trump a invertir $600bn en infraestructura de IA antes de 2028. El consenso espera que se invertirán más de $1.000bn 

anuales en IA, lo que plantea una duda lógica: ¿estamos seguros de que habrá demanda suficiente para rentabilizar esas 

inversiones? Si asumimos un retorno del 15/20% sobre estas sumas tan elevadas, las cifras de beneficios que deberían 

generarse resultan desorbitadas.  

La popularidad de los modelos está creciendo rápidamente. OpenAI anunció que sus usuarios semanales de ChatGPT 

superaron los 800 millones, superando a Meta AI (400 millones), Google' s Gemini (284 millones) y xAI' s Grok (65 

millones). Sin embargo, el crecimiento de los usuarios de pago se ha reducido significativamente, lo que aumenta las 

dudas sobre la rentabilidad y la sostenibilidad de esas inversiones. Actualmente hay muchos modelos, incluidos los chinos, 

y, desde nuestro punto de vista, es muy probable que se vuelvan commodity, lo que dificultará obtener retornos 

satisfactorios a largo plazo.  

No tenemos una bola de cristal, pero hay muchas preguntas sin respuesta que nos impiden sentirnos cómodos invirtiendo 

en estas compañías. La gran dispersión en los escenarios futuros nos mantiene en una posición de observadores, 

especialmente teniendo en cuenta que los precios actuales no ofrecen un margen de seguridad; es decir, si estas 

inversiones fracasan, los retornos futuros para los accionistas serían muy bajos.  

Nosotros optamos por invertir en empresas cuyos precios no reflejan totalmente su situación actual y, por supuesto, no 

consideran su opcionalidad positiva. Un ejemplo es Golar, cuyos contratos fijos justifican una valoración superior a $60 

por acción en 2028, frente a los menos de $40 actuales, sin contar la opcionalidad positiva de firmar más proyectos. 

Salvando las distancias, es inevitable asociar el momento actual con la burbuja puntocom. Internet iba a transformar el 

mundo y, sin duda, lo hizo de manera profunda. Sin embargo, los mercados tardaron más de 10 años en alcanzar 

nuevamente los máximos de la burbuja, ya que los beneficios de la revolución del internet no se materializaron hasta 

muchos años después, probablemente con la llegada de los teléfonos inteligentes. Los seres humanos tendemos a 

sobreestimar los efectos de una nueva tecnología a corto plazo y subestimamos sus efectos a largo plazo. Compañías 

como Amazon cayeron un 95% desde sus máximos y muchas de ellas desaparecieron. Incluso empresas dominantes como 

Yahoo fueron reemplazadas por nuevos jugadores. 

Esto no implica que descartemos la inversión en todo lo relacionado con la inteligencia artificial. Como mencionamos 

anteriormente, debido a la incertidumbre, la alta volatilidad y la dispersión de los escenarios futuros, decidimos invertir 

solo como opcionalidad, es decir, sin que sus posibles beneficios se reflejen en el precio que pagamos por sus acciones. 

Así, realizamos importantes inversiones en Alibaba y Tencent (esta última a través de Prosus), ya que sus principales 

negocios, como el comercio electrónico en China, los videojuegos y los pagos, estaban muy infravalorados debido a la 

situación económica del país, mientras que la inteligencia artificial era solo una posibilidad adicional. 

En Sigma Internacional hemos generado una rentabilidad anualizada cercana al 15% en los últimos cuatro años y medio, 

y creemos que nuestra cartera tiene potencial para mantener un rendimiento de doble dígito en los próximos cinco años.  

 

Agradecemos a los más de 2.888 co-inversores la confianza depositada en el fondo. 

 

 

Jose Ramón Boluda y Gabriel Castro 

SINGULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC  
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Aviso Legal 

 

El contenido del presente documento ha sido elaborado por Singular Asset Management, S.G.I.I.C., S.A. y se suministra 

solo con fines informativos. Singular Asset Management, S.G.I.I.C., S.A. es una entidad domiciliada en España (Goya 11, 

28001 Madrid), sujeta a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (C/ Edison, 4 Madrid), en cuyo 

Registro de Sociedades Gestoras de IICs se encuentra inscrita con el número 185. El documento ha sido elaborado en base 

a la información disponible en el momento de generación del mismo, habiendo llevado a cabo sus mejores esfuerzos para 

asegurar que la información contenida se encuentre actualizada, resulte suficiente y se presente de forma comprensible 

para sus destinatarios o para los receptores probables de la información. Sin embargo, la situación actual de la cartera 

del vehículo podrá diferir a la recogida en el mismo, tanto por cambios en las circunstancias de mercado, como por las 

decisiones de inversión adoptadas, de acuerdo con las limitaciones legales y contractualmente aplicables. Singular Bank 

no acepta ningún tipo de responsabilidad por pérdidas, directas o indirectas, como consecuencia de este informe. − Estos 

datos tienen finalidad informativa y no deben interpretarse en ningún caso como una recomendación de compra o venta, 

o de realización o cancelación de inversiones, ni puede servir de base de ningún tipo de decisión sobre inversiones actuales 

o futuras. En todo caso, la entidad no se hace responsable del uso que se haga de esta información ni de los perjuicios 

que pueda sufrir el inversor como consecuencia de las operaciones que formalice teniendo en cuenta dicha información. 

− Singular Asset Management, S.G.I.I.C., S.A. no se hace responsable de las posibles limitaciones legales derivadas, entre 

otras cosas, de la nacionalidad o residencia del inversor. El tratamiento fiscal aplicable depende de las circunstancias 

individuales de cada inversor, pudiendo cambiar en el futuro. Se advierte expresamente que el presente documento no 

incluye recomendaciones fiscales, legales o contables de ningún tipo. − Le informamos que rentabilidades pasadas no son 

un indicador fiable de rentabilidades futuras. Tenga en cuenta que toda inversión conlleva riesgos, incluido el riesgo de 

ausencia de rentabilidad, pérdida del capital invertido y/o el riesgo de tipo de cambio para los productos denominados 

en divisa distinta del EUR. − Los datos relativos a resultados de los instrumentos financieros, índices financieros o de los 

servicios de inversión referidos en el presente documento, pueden estar condicionados por el efecto que deriva de las 

comisiones, honorarios, impuestos, gastos conexos y tasas que puedan soportar dichos resultados brutos, pudiendo 

provocar, entre otros efectos más comunes, una disminución en dichos resultados brutos, que podrá ser mayor o menos 

dependiendo de las circunstancias particulares del inversor de que se trate. − Sin perjuicio del cumplimiento por Singular 

de las condiciones establecidas en la normativa pertinente sobre servicios, operaciones y productos de inversión, 

llamamos la atención de los destinatarios y de los receptores probables del presente documento a que su contenido y 

forma no ha estado sujeta a verificación previa y/o aprobación o registro por ninguna autoridad financiera. En caso de 

que lo hubiera estado, así como cualquier referencia a dicha autoridad supervisora en el presente documento, no debe 

entenderse como una indicación acerca del respaldo o aprobación por dicha autoridad a los servicios, operaciones y 

productos objeto del presente documento. Tenga presente que Singular, se reserva el derecho de modificar la gama de 

servicios, productos y precios en cualquier momento, sin previo aviso y que toda la información y opiniones expresas en 

el presente documento están sujetas a modificaciones. − Adicionalmente, se señala que este documento no sustituye la 

información legal preceptiva que deberá ser consultada con carácter previo a cualquier decisión de inversión; la 

información legal prevalece en caso de cualquier discrepancia. En particular, antes de invertir en Instituciones de Inversión 

Colectiva debe consultar su documentación legal, incluyendo el último Folleto Informativo, Documento de Datos 

Fundamentales para el Inversor y los informes de contenido económico. Dicha información legal estará a su disposición 

en la sede de la gestora y/o en su página web. Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de 

cualquier forma o medio o redistribuida sin el previo consentimiento por escrito de Singular Asset Management, S.G.I.I.C., 

S.A. 


