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H EN PORTADA

reportaje

Los valores listos

para sacar partido del boom
DE LOS CENTROS DE DATOS EN ESPANA

El boom de la inteligencia artificial y de la computacion en la nube ha puesto en un primer plano el negocio
de los centros de datos. La necesidad de terrenos estratégicamente ubicados y la demanda sin precedentes
de energia crean grandes oportunidades para empresas de varios sectores, que han entrado en liza para
hacerse con una parte del pastel. Espana no es una excepcion, y los inversores mas avezados ya pueden
vislumbrar el quién es quién de esta carrera.

a digitalizacion de la eco-

nomia y el auge de tecno-

logias como la inteligencia

artificial, la computacion

en la nube o incluso el 5G
han traido de la mano un notable in-
cremento de la demanda y construc-
cion de centros de datos, también en
Espana. La ubicacion estratégica del
pais, con acceso a varios cables sub-
marinos que conectan Europa con
América y Africa, le convierte en un
hub atractivo para este floreciente
negocio.

POR LUIS SUAREZ / REDACCION

Los centros de datos activos en
Espana estiman que sus clientes
representan actualmente el 5% del
VAB (valor agregado bruto) espa-
nol. Entre los ejemplos se incluyen
las principales companias de segu-
ros, de acceso a la nube (incluidas
las rampas de acceso a AWS, Azure,
Google e IBM Cloud), centros de in-
terconexion de los principales ban-
cos, el equipo de red para conectar
las instalaciones puablicas de I+D y el
equipo de terminacion de los siste-
mas submarinos.

En los proximos afios se espera
que la demanda de centros de datos
contintie en ascenso. La Asociacion
Espanola de Centros de Datos (Spain
DC), por ejemplo, prevé la llegada de
inversiones por valor de 8.000 millo-
nes de euros al sector de los centros
de datos de aqui a 2026, con un im-
pacto en el PIB que podria alcanzar
los 60.000 millones de euros.

Las cifras son mareantes, pero la
gran duda es quién saldra ganador
de la liza en la que se han involucra-
do empresas de varios sectores. “Los
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centros de datos tienen unas necesi-
dades muy concretas”, explica Borja
de Castro, analista de mercados de
BIG, que cita entre ellas los “terre-
nos de gran tamano”. En ese sentido,
“las grandes inmobiliarias entran
en juego con el alquiler con renta-
bilidades muy superiores a la media
por las caracteristicas unicas de los
terrenos, junto con la seguridad de
baja rotacion, ya que el coste de tras-
lado y cese de actividad es alto, junto
con la complicacién de encontrar te-
rrenos aptos”.

También requieren “sistemas de
refrigeracion especificos, junto con
una gran infraestructura capaz de
soportar las operaciones diarias, ga-
rantizando el correcto funcionamien-
to en los parametros deseados por las
compaiias y cumpliendo los criterios
ESG”. Y, por ultimo, una “gran capaci-
dad de red por la rama de ingenieria y
electrificacion”, lo que puede “generar
beneficios crecientes de manera ex-
ponencial en los siguientes aflos para
las empresas de energias renovables
involucradas en los centros”.

“Esta claro que es necesario incre-
mentar el suministro de energias re-
novables para satisfacer la creciente
demanda de forma sostenible”, apun-
ta Paul O’'Donnell, socio de Schro-
ders Greencoat, que incluye esta ten-
dencia “como parte de una necesidad
mads amplia de invertir en tecnologias
para la transicion energética que per-
mitan un futuro con bajas emisiones
de carbono”.

Hay que tener en cuenta que
cuando los modelos de TA estan en la
‘fase de entrenamiento’, aprendien-
do a hacer predicciones y tomar de-
cisiones basadas en los datos que se
les han proporcionado, utilizan seis
veces mas energia que los usos com-
putacionales no relacionados con la
IA. En la ‘fase de inferencia’, cuando
los modelos de IA entrenados extraen
conclusiones a partir de nuevos datos
y consultas, siguen consumiendo en-
tre dos y tres veces mas energia que
las cargas de trabajo tradicionales.

La empresa de investigacion Se-
miAnalysis estima que la capacidad

critica de energia de IT -es decir, la
energia total disponible para hacer
funcionar servidores, dispositivos
de almacenamiento y equipos de red
(aparte de los usos no informaticos
como iluminacién y refrigeracion)-
en los centros de datos a nivel mun-
dial aumentara de 49.000 megavatios
en 2023 a2 96.000 megavatios en 2026.

Las empresas tecnoldgicas y de
servicios publicos “ya estdn invir-
tiendo mucho en este campo y se es-
pera que se beneficien de estas ten-
dencias en rapida evolucién”, anade
el experto de Schroders, “pero se ne-
cesita mas capital, especialmente de
inversores con un horizonte de creci-
miento a largo plazo”. Ademds, “cree-
mos que existen claras sinergias en-
tre el sector inmobiliario tradicional
y las inversiones en infraestructuras
renovables basicas, lo que se traduce
en oportunidades atractivas que pue-
den desbloquear valor a largo plazo”,
destaca O'Donnell.

OPORTUNIDADES _

EN LA BOLSA ESPANOLA

Si se pone el foco en la Bolsa espa-
fola, uno de los nombres seialados
por los expertos es Merlin Proper-
ties. “Merlin tiene en su porfolio la
mayoria de los edificios tier A, por lo
tanto, tienen cierta seguridad en su

balance, como clientes empresas im-
portantes, con estabilidad en los pa-
gos y poca rotacion”, destaca De Cas-
tro. “Sumando el posicionamiento en
la compra y alquiler de terrenos para
los centros de datos, pensamos que
puede ser una nueva rama de negocio
que cuadre con su modelo de negocio
y puede producirle en el medio plazo
un gran rendimiento”.

Un factor a tener en cuenta es que
EEUU es el pais por excelencia de los
centros de datos, por lo que la presen-
cia en ese mercado puede allanar el
camino. ACS y Ferrovial, en el sector
de las infraestructuras, al igual que
Iberdrola en el sector de la energia,
son algunos de los actores espanoles
que ya tienen esta parte del camino
andada. “Consideramos que esto pue-
de tener una gran relevancia para es-
tas empresas, obteniendo una ventaja
significativa sobre el resto de players
a nivel nacional o europeo”, sefiala el
analista de Banco BIG. Segun afiade,
“el conocimiento, experiencia y con-
tactos conseguidos en los proyectos
en EEUU, los posicionan como los
favoritos para su implementacion en
Europa”.

“Puede ser un factor determinan-
te en estas y otras empresas no solo
en EEUU, sino también en la propia
Espana”, abunda el analista indepen- »

m Capacidad critica de energia informatica (en MW)
en los centros de datos mundiales
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H EN PORTADA

reportaje

» diente José Ramon Sanchez Galan.
Por ejemplo, “Iberdrola traslada aho-
ra estar trabajando en un proyecto
que pretende adelantarse una vez
mdas a las tendencias del mercado
para capitalizar la demanda en Es-
pana de estos centros, especialmente
intensivos en electricidad”.

En lo que se refiere a ACS, en un
reciente acto, el propio consejero de-
legado, Juan Santamaria, avanzd que
la compafia cuenta ya en Espana con
suelo desarrollado y listo para levan-
tar y operar centros de datos con una
inversion asociada de 12.000 millo-
nes de euros para los préoximos 5 a 7
anos. ACS cuenta con suelo desarro-
llado para construir centros de datos
en todo el mundo con capacidad de
1,3 gigavatios (GW), con una inver-
sion vinculada de 60.000 millones de
euros. En concreto, el grupo es pro-
motor de centros de datos en Virgi-
nia y Dallas (EEUU) y en Melbourne
(Australia).

Ademds, tiene la intencion de
participar en la puja por Nabiax, la
operadora de centros de datos del
fondo de capital privado espafiol As-

teriéon (80%) con Telefonica (20%).
La operacion de Nabiax, valorada en
hasta 1.000 millones, “encajaria con
el plan de inversiones en centros de
datos a nivel global”, destaca Sanchez
Galan, y “le daria un nuevo impulso a
sus planes para el codiciado mercado
de Madrid”™ Nabiax reivindica contar
con el centro de datos mas grande de
Espana, en Alcald de Henares, con
mas de 20 megavatios de potencia.

i,HABRA' EFECTO TRUMP
EN EL NEGOCIO?
Una duda que puede subyacer es si
el relevo en la presidencia de EEUU
tras el desembarco de Donald Trump
puede suponer algiin cambio en el
sector. “La politica proteccionista por
parte de Trump puede impulsar a las
pequenas y medianas empresas rela-
cionadas”, sefiala Borja de Castro, que
apunta ademds “a la flexibilizacion en
la normativa que ayudaria en la op-
timizacién del funcionamiento de los
centros de datos reduciendo el coste
de produccién”.

El nuevo presidente ha prometido
20.000 millones de inversién extran-

jera para construir nuevos centros de
datos, de la mano del multimillonario
emirati Hussain Sajwani y fundador
de la empresa de desarrollo inmobi-
liario DAMAC Properties. La “prime-
ra fase” del plan se llevara a cabo en
Texas, Arizona, Oklahoma, Luisiana,
Ohio, Illinois, Michigan e Indiana.

Sin embargo, hay que tener en
cuenta que en una de sus ultimas in-
tervenciones en enero, el ya expresi-
dente Joe Biden firmo una orden eje-
cutiva para brindar apoyo federal a
las enormes necesidades energéticas
de este negocio, y de paso aumentar
el proteccionismo en el sector. Asi, las
empresas que aprovechen terrenos
federales para centros de datos de TA
deberan comprar una “parte apropia-
da” de semiconductores fabricados
en EEUU. La cantidad de compras
requeridas se calculard caso por caso
para cada pro

José Ramon Sanchez Galan re-
cuerda que, a pesar de que se estima
que el mercado global de inteligencia
artificial, incluyendo infraestructu-
ra y semiconductores, aplicaciones
y servicios, crecera casi 19% anual,
hasta 900.000 millones de dolares
para 2026, se momento “solo un pe-
queno numero de empresas son las
que mas se benefician”. Es el caso de
grandes proveedores de 'hiperescala’
como Amazon Web Services, Google
Cloud Platforms y Microsoft Azure o
Meta, que acaparan 78% de la capaci-
dad global de la nube.

“La cuestion es si las grandes com-
panias tecnologicas de EEUU saldran
mas fortalecidas frente a sus posibles
competidores de China dado el plan-
teamiento exterior comercial que
blindaria oportunidades de inversion
china en EEUU, asi como el sector de
monedas digitales”, senala el analista
independiente. Por un lado, “si po-
dria impulsar el crecimiento de estas
y otras compaiias estadounidenses,
pero por otro, un fortalecimiento del
bloqueo chino podria afectar negati-
vamente a la inflacion y a los tipos de
interés y, por extension, a la globali-
zacion del movimiento de flujos de
capitales”. m
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H FONDOS

reportaje

7FONDOS Y1 ETF PARA
EXPONERSE A CENTROS DE DATOS:

una inversion esencial en la cartera

Los fondos de inversion que incluyen infraestructuras de centros de datos en su cartera ofrecen una
oportunidad para participar en un sector en auge, impulsado por el crecimiento exponencial de la
digitalizacion. Entre los fondos los hay con mas sesgo a la tecnologia, otros centrados en infraestructuras,
utilities y REITS. Un tipo de inversion esencial para la cartera.

lo largo de estas paginas

ya habrda obtenido una

idea de la importancia

que son los centros de

datos para el funciona-
miento de internet y los servicios
digitales. Aunque pueda parecer
que es una infraestructura muy ni-
cho, son esenciales en gigantes como
Amazon, Google, Tesla, Microsoft o
Apple. “Una de las principales venta-
jas de las infraestructuras, y los cen-
tros de datos no son una excepcion,
es la de tener contratos a largo plazo
con clientes y se diversifica mucho el
riesgo geografico porque estos cen-
tros de datos se encuentran en regio-
nes muy diversas del globo”, asegura
Carlos Arenas, analista de fondos
en Estrategias de inversidn que cree
que “la necesidad de centros de datos
sigue creciendo, lo que respalda el
rendimiento a largo plazo de la par-
te de la cartera con exposicion a esa
tematica”.

El adjetivo “exponencial” va se-
guido del potencial crecimiento que,
para todos los analistas, tiene este
segmento de la tecnologia. Un ejem-
plo es el Legg Mason Clear-Bridge In-
frastructure Value Fund que tiene una
parte de la cartera con infraestruc-
turas que tienen que ver, directa o
indirectamente, con esos centros de
datos. “Aunque el fondo es de infraes-
tructuras en general, ha ido adap-
tando la cartera para introducir este
tipo de compaiias y también cuenta

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

con esas otras infraestructuras que
se ven beneficiadas indirectamente,
como la distribucién de la energia
necesaria para esos centros”.

Ana Maria Expoésito, analista
de inversiones en iCapital recono-
ce que, dentro de sus inversiones en
mercados privados, identifican opor-
tunidades en diversos sectores que
contribuyen al desarrollo sostenible y
la innovacién. “Una parte de nuestras
inversiones en infraestructuras pue-
de tener exposicion a centros de datos
aunque senalando que no son fondos
dedicados exclusivamente a centros
de datos”. Esta experta senala el Ar-
cano Earth Fund II, un fondo de in-
fraestructuras disefiado para ofrecer
“una diversificacion equilibrada en
sectores como energias renovables,
transporte sostenible e infraestruc-
turas digitales como los centros de
datos. Este enfoque busca maximizar
los beneficios de un porfolio solido y
diversificado, reduciendo la concen-
tracion de riesgos y potenciando el
rendimiento a largo plazo”.

En este sentido, José Maria Luna,
socio en Luna- Sevilla Asesores Pa-
trimoniales cree que “aparte de se-
guir viendo oportunidades dentro de
la TA generativa , también nos parece
muy interesante todo lo relaciona-
do con la necesidad de espacio y de
energia en este nicho de mercado”.
Un experto que asegura que, a nivel
energia, tanto en refrigeracion como
en necesidad de energia para que los

data center funcione, un fondo Opti-
mo es el Pictet Clean Energy Transi-
tion. Del lado tecnologico, “nos gus-
tan aparte de las grandes compaiias
tecnoldgicas, fondos que inviertan en
empresas que ofrezcan soluciones de
tecnologia energética como el Grou-
pama Global Disruption y, en relaciéon
a los REITS centrados en data cen-
ter, hacerlo a través de ETF como el
Global X Data Center REITS & Digital
Infrastructure UCITS ETF”.

Aunque depende del porcentaje
de la cartera del fondo que esté inver-
tida en centros de datos y del sesgo
del fondo (mas de infraestructuras
o mas de tecnologia), estos fondos
ofrecen una mezcla atractiva de cre-
cimiento y estabilidad, siendo ideales
para quienes buscan diversificacion
en sectores de infraestructuras con
capacidad de crecimiento, dice el ex-
perto de Estrategias de inversion.

Otra forma de acceder a esta in-
version de forma diversificada es a
través de fondos de mercados priva-
dos que cotizan en bolsa. “Por tanto,
el riesgo subyacente es el fondo pri-
vado en si, que tiene un NAV (trimes-
tral), como es habitual, pero el precio
de la accion, como pasa con todas, lo
marca la oferta y demanda que haya
por ésta. La oportunidad aqui no es
tan solo porque podemos acceder a
un fondo de infraestructuras priva-
das gestionado por un buen gestor,
con un track record probado y una
cartera de activos de calidad y defen-
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B Evolucion del Legg Mason Clear-Bridge Infrastructure Value
Fund frente al S&P Global Infrastructure TR

® FTGF ClearBridge Infrastructure Value Fund Class A Euro Accumulating : 14.15K

® S&P Global Infrastructure TR USD [Idx] : 14.09K
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sivos, sino porque en muchas ocasio-
nes, ademas, podemos entrar en el
fondo con un descuento interesante
sobre el NAV (el precio de la accién
cotiza con descuento sobre el NAV
del fondo)”.

Un inconveniente significativo
de este tipo de inversiones es la baja
liquidez media que tienen en bolsa,
dice la experta de iCapital que des-

taca dos fondos con estrategias “core
plus™ 3i Infrastructure y Pantheon
Infrastructure. En el primero se to-
man participaciones mayoritarias,
mientras que, en el segundo, minori-
tarias al tratarse de una estrategia de
co-inversiones. En ambas invierten
parte de su cartera en infraestructu-
ra digital, entre la que se encuentran
los centros de datos. m

£
S|

CARL PAULI /
Gestor del fondo inmoabiliario
cotizado europeo de DPAM

in duda, los rapidos avances en IA generan una enorme
oportunidad para los centros de datos. Aunque la ten-
dencia de la IA se crea sobre todo en Estados Unidos,
la de los centros de datos también deberia materializarse en
Europa, donde la tasa de penetracion es menor. Por tanto,
no es de extranar que varios operadores inmobiliarios euro-
peos que cotizan en bolsa se estén subiendo al carro. Ya hay
operadores bastante consolidados, como Segro, que esta
construyendo el mayor centro de datos europeo en Slough, y

Merlin, que recaudo casi 1.000 millones de euros el pasado mes de julio para seguir
expandiéndose en Iberia. Ademas, hay nuevos actores que, con toda tranquilidad, han
ido contratando equipos especializados. Aunque la IA es un tema candente, todavia no
es una fuerza determinante en el sector inmobiliario cotizado europeo. Esto se debe a
que los inversores estan adoptando un enfoque de «esperary ver». Adoptan esta actitud
principalmente por el riesgo de ejecucion y obsolescencia.
B Enprimer lugar, la ubicacion es importante, como siempre en el sector inmobiliario.
Hay una gran demanda de centros de datos, pero no en cualquier sitio. Es esencial
contar con un suministro eléctrico seguro, preferiblemente ecoldgico, y la proximi-

dad de cables de Internet.

B En segundo lugar, la mayoria de las inmobiliarias son nuevas en el mercado de los
centros de datos. AL mismo tiempo, la confianza es crucial porque los inquilinos de-
ben invertir mucho capex para hacer operativos los centros de datos, lo que les lleva
a ser muy cuidadosos con el socio inmobiliario que eligen.

B Entercer lugar, la tendencia de la IA avanza tan rapido que los requisitos técnicos de
como debe ser un centro de datos en condiciones 6ptimas pueden variar de un dia
para otro, con el consiguiente riesgo de obsolescencia. B

FERNANDO LUQUE /

Senior Financial Editor
de Morningstar Espana

3 ERRORES DE
INVERSION QUE HAY
QUE EVITAR EN 2025

Error de inversion n°® 1: pensar que la
rentabilidad de la bolsa es predecible
Cuando los inversores echan la vista
atras sobre lo sucedido en los mercados,
a menudo les resulta mas facil racionali-
zar y dar explicaciones a cada aconteci-
miento, aunque antes no pudieran detec-
tar las senales. Esto es peligroso porque
supone que el futuro es predecible.

Esta racionalizacion a posteriori podria
llevarles a pensar que también el futuro
esta en un Unico camino posible, lo que
les impulsaria a permanecer menos di-
versificados de lo que seria prudente. Sin
embargo, el futuro no es mas que un uni-
co suceso entre un gran nimero de otros
posibles resultados y, dada la incerti-
dumbre radical en la que se encuentran
los inversores, siempre es mejor pensar
en el futuro como una coleccion de cami-
nos potencialmente diferentes y prepa-
rarse en consecuencia.

Error de inversion n° 2: Los ganadores
en bolsa siguen siendo los mismos

La tendencia a pensar que los ganadores
deben seguir ganando, aunque puede
funcionar en algunos casos, no es una
estrategia valiosa para lograr buenos re-
sultados a largo plazo.

Esto va en contra de la idea de que las
cosas vuelven a la media y, por lo tanto,
expone a los inversores a riesgos signi-
ficativos si el sentimiento cambia y los
ganadores se convierten en perdedores.
Error de inversion n° 3: Los inversores
tienen miedo a perderse algo

La ansiedad de perderse nuevas ganan-
cias lleva a los inversores a tomar de-
cisiones de inversion equivocadas que
pueden perjudicar la rentabilidad futura
de la cartera. Tras un fuerte repunte, dar
un paso atras para reevaluar las oportu-
nidades de inversion puede ser un ejerci-
cio muy util y una forma de posicionar la
cartera para obtener mejores ganancias
en el futuro. ®
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SUSCRIBETE A ESTRATEGIAS DE INVERSION

oI B y:\YKJe]Ne] 55 EUROS AL ANO (4,5 AL MES)

'CAZADORES

FAREEEA | GRATIS POR SUSCRIBIRTE!

EN BOLS,

| J | =¥ TE LO ENVIAMOS A CASA
S M\.é

, a SUSCRIBETE AQUI

NUESTRA METODOLOG]A PARA INVERTIR

festrarecias

CONTENIDOS DE LA SUSCRIPCION PREMIUM

= Revista mensual
= Andlisis diario de apertura y cierre de Europa en directo
= Andlisis diario de apertura americana en directo
= Carteras replicables de acciones y fondos de inversiéon
= Andlisis fundamental de empresas
= Andlisis técnico semanal de:
e Las 35 companias del Ibex
® Las 7 Magnificas
® Principales pares de divisas
® Principales materias primas
® Princpales cripoactivos
= |deds de trading de corto plazo
= |ndicadores técnicos de fuerza
= Indicadores de andlisis fundamental
= Consultorios de bolsa y fondos de inversiéon
= Seminarios Web formativos y de actualidad
= Ciclos formativos en video
= Eventos exclusivos para suscriptores
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https://www.estrategiasdeinversion.com/suscripcion

