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Los mercados (analistas et al) intentan atribuir el retroceso de estas tltimas

sesiones a tres factores: (i) el repunte de los rendimientos en los bonos a

‘ largo plazo, (ii) la inquietud por el endeudamiento asociado al despliegue

ANTHROP\C ‘ & OpenAI dela infraestructurade IA y (iii) las cifras de ventas conocidas de Anthropic

y OpeAl. Para la mesa de Market Intelligence de JPM (que, por lo general,

| saben algo mas que el inversor medio), la pérdida de traccion del

1 “momentum” (o momo, como ellos lo llaman) responde a razones bastante

menos trascendentales: un retroceso en el volumen de un mercado que por

fin comienza a sentir el efecto del verano, y la ausencia de catalizadores tras

la temporada de resultados. Su lectura vendria a ser que se trata mas de una
pausa coyuntural que del comienzo de algo mas estructural.

Para mi, la cuestion méas relevante de este sell-off del momentum visto estos
dias fue la pobre lectura que el mercado hizo de los resultados de OpenAl 'y
Anthropic. No han tardado en proliferar en redes las habituales imagenes de
un castillo financiero, en el que las piezas superiores contienen el nombre
de un hypersacler o un semiconductor, y tan solo dos finas piezas en la base
sosteniendo toda la estructura y en las que se puede leer los nombres de
OpenAly Anthropic. La metafora es visualmente eficazy, como todabuena
metafora bursatil, quiza algo mas dramatica que rigurosa. ;Qué puedo
decirles? Por lo pronto, una certeza que he aprendido todos estos afios: en
los mercados nunca faltan guionistas dispuestos a escribir el desenlace mas
tragico, especialmente después de una sesion en rojo. No por ello conviene
refugiarse en la complacencia. Conviene asi detenerse en este punto y
analizar con carifio las cifras de ambas compaiiias (Anthropic y OpenAl)
para determinar si la evolucion de sus negocios justifica el dramatismo.
Debemos comprobar si la generacion de beneficios en ambos casos es una
expectativarazonable o, comoalgunos parecen haber decidido, unaquimera
financiada con deuday entusiasmo. A continuacion, mi lectura preliminar
sobre este importante asunto.

I. Anthropic: crecimiento excepcional, pero cuando el mercado espera
una linea vertical, incluso lo extraordinario puede decepcionar.

Ingresos: Despegue en el ritmo anualizado en ventas (ARR o Annual
Recurring Revenue), que ha pasado de $9bn en diciembre a $65bn en julio.
Esto supone un aumento el 622%. Més de siete veces el nivel de diciembre.

Beneficios: El aspecto cualitativamente mas importante (y positivo) es que
habria alcanzado su primer beneficio operativo trimestral, gracias a dos
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factores: 1) al crecimiento de Claude Code, y 2) también a la reduccion del
coste de computacion por doélar facturado (cortesia de los avances en
eficiencia en los semiconductores). Para que me entiendan: si un acelerador
AMD procesa 40% mas tokens por dolar, Anthropic,ve reducido el coste
computacional de servir Claude, y eleva asi su margen bruto.

,Por qué decepciona entonces? Porque el mercado manejaba cifras de
$70-75bn de run-rate,y esperaba un trayecto hacia $100bn para final de
afio. Con todo, alcanzar un ARR de $65bn en julio no implica contraccion,
pero si un ritmo inferior respecto de una curva esperada practicamente
vertical.

. Como queda la guia para el futuro? Ventas2026:40-45bn (pero Reuters
Breakingviews considera alcanzable $100bn de run-rate a diciembre).
Ventas 2027: ~100bn. Ventas 2028: $190-200bn. Un nivel asombroso que
ni siquiera NVDA alcanz6 en 2025 (con $130bn de ingresos por ventas).
Para que nos entendamos. Un Anthropic con $200bn de ventas en 2028
tendria aproximadamente la escala actual de Meta.

Mi valoracion: Anthropic ha ofrecido una excelente evolucion operativa.
La tesis de escala parece, en mi opinion, intacta. No hay riesgo de demanda.
Pero las principales preocupaciones del mercado son dos:

1. Determinar cuanto del ARR (ritmo anualizado de ventas)
corresponde a consumo recurrente y cuanto refleja picos de
utilizacion. Mi lectura: cuando una empresa incorpora la [A a sus
tareas cotidianas, resulta muy improbable que vuelva atras. El
consumo no es completamente cautivo, puede cambiar de
proveedoro utilizar varios modelos segunsu precioy eficacia. Pero
€so ya ocurre actualmente; por tanto, una parte importante del
consumo observado deberia ser recurrente.

2. La posible deflacion del precio y su efecto sobre los margenes:
Debo admitir el riesgo de que cada token vendido sea
progresivamente mas barato, y ello pueda golpear al margen. Aqui
recurriré a la historia: el principio de Jevons sugiere que, cuando
unatecnologia se abarata, su demandasuelecrecer mas deprisa que
la caida del precio, compensandola mediante un volumen mayor.

II. OpenAl: el crecimiento continua, pero las pérdidas corren mas.

Ingresos: También ha experimentado un despegue en el ritmo anualizado
en ventas (Annual Recurring Revenue), que en este caso ha pasado de
$21.4bn en diciembre a $40bn ahora (gracias a los $3.3bn vistos en julio).
Esto supone un aumento el 87%. Sin duda es menos espectacular que el

Este documento ha sido elaborado por Andbank, principalmenteparasu distribucion intema y para inversores profesionales. No debe
considerarseasesoramiento de inversion ni una recomendacion para la compra de ningin activo, producto o estrategia. Las referencias a
cualquier emisor o valor no constituyen una recomendacién para la compra o venta de dichos valores.



ANDBANK Flash Note

Private Bankers 19 agosto 2026

622% de Anthropic,pero es que OpenAl partia de unabase muchomas alta:
en diciembre Anthropic ingresaba $0.75bn mientras que OpenAl ya
ingresaba $21.4bn. Aun asi, OPenAl casi ha duplicado la cifra en siete
meses y en datos secuenciales (trimestre a trimestre) arroja un crecimiento
de casi el 20%. Estos datos de alta frecuencia indican que hay expansion.

Beneficios: Este representa el aspecto cuantitativo mas relevante para
OpenAl, y es negativo. A pesar del crecimiento en ingresos, las pérdidas
operativas aumentaron de $9,3bn en Q1 a $12,3bn en Q2. La pérdida crecio
un 32% secuencialmente (bastante mas que las ventas). El mensaje que cala
en el mercado es que todaviano aparece apalancamiento operativo. Dicho
de forma mas sencilla, la escala aun o permite diluir los costes fijos.

JPor qué decepciona? Al ser privada, no dispongo de un consenso de
resultados, asi que no sé quéesperabaexactamente el mercado paraeste Q2;
pero sospecho que la decepcion viene por la propia comparativa con
Anthropic. Entre e1 Q1 y Q2, Anthpropic pasa en de $4.8bna $11.5bn en
ingresos, mientras que OpenAl solo logra pasar de $5.7bn a $6.7bn.(ver
tabla inferior).

Comparativa financiera

USD bn Anthropic OpenAl

Revenue Q1 2026 48 57
Revenue Q2 2026 =11,5-11,6 6,7
Crecimiento QoQ =+140% +18%

. Como queda la guia para el futuro en el caso de OpenAl? El objetivo
interno para ventas 2026 estaria en los $30bn (si bien HSBC tiene una
estimacion algo mas alta, de $34bn). ;Esta OpenAl en ritmo para alcanzar
ese objetivo? Si. En el primer semestre (1H26), OpenAlacumul6 $12.4bn.
Para alcanzar los $30bn en el aflo necesita ingresar $17.6bn en el segundo
semestre. Esto supone una media de $8.8bn trimestrales (que es mas que los
$6.7bn realizados este 2Q), pero no hay que olvidar que las ventas siguen
en aceleracion (véase el salto entre Q1 y Q2), porlo que creo el objetivo
anual es todavia alcanzable.

De caraal 2027, la guia de ventas estien ~62bn;y parael 2028 en ~§100bn;
si bien esta trayectoria exige seguir financiando enormes costes de
entrenamiento, inferencia y capacidad de computo durante varios afios. Con
todo, la guia apunta a cash flow positivo ya en 2029, cuando los ingresos
podrian superar $125bn. Una cifra, también, al alcance de tan solo unos
pocos.
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Conclusion

Los resultados financieros de Anthropic y OpenAl demuestran que la
monetizacion de la IA no es una hipotesis: ambas han construido, en tiempo
récord, negociosde decenasde miles de millones. Yano hay dudarazonable
sobre la demanda. Quizas la duda sigue en si podrdn convertir esos ingresos
y ese crecimiento en beneficios sostenibles frente a su enorme coste. Sigo
pensando que estamos ante una tecnologia transversal (por lo que ambas
tienen opciones reales de convertirse en compaiiias de enorme escala) y
transformadora (por lo que ambas pueden convertirse en compaiiias de
vanguardia). Como escribi6 Bill Gates, solemos «sobreestimar el cambio a
dos afos y subestimarlo a diez»; quiza el mercado esté haciendo ambas
cosas simultaneamente; aunque el reciente sell-off de semiconductores y
neoclouds parece estar corrigiendo ya la primera parte de la ecuacion.
Convendria no olvidar la segunda.

Cordiales saludos.
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