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Seguimos viendo valor en el sector farmacéutico

El sector farmacéutico cotiza con un
descuento cercano al 20% respecto a su
media de valoracion histérica

Las valoraciones actuales son muy conservadoras
y no tienen en cuenta el potencial del sector en el
medio plazo. Pese a la subida del Gltimo mes (+9%
vs S&P500), que ha reducido el descuento frente al
mercado, todavia existe una dislocacién de precio
que a medio plazo podria corregirse.

llustracion 1: Evolucion del PE NTM*

En las Oltimas semanas el sector se ha encarecido en términos

absolutos, pero sigue cotizando con descuento frente al
mercado.
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion. *Préximos 12 meses.

¢Qué ha motivado el mal rendimiento en
20252

La continua infravaloracién del sector en 2025 no
es casualidad. Durante todo el afio los vientos de
cara han sido una constante y el flujo de noticias y
cambios han ido en contra, sobre todo en el primer
semestre. El mercado es un mecanismo de
descuento de expectativas vy el precio actual refleja
temores sistémicos que estan comprimiendo los
multiplos.

El sentimiento en el sector ha sido negativo por los
problemas regulatorios y la incertidumbre en
politica comercial. La capacidad de Medicare para
negociar precios de medicamentos clave ha
erosionado las proyecciones de ingresos terminales
de muchos blockbusters (medicamentos con
ventas anuales superiores a $1bn). Por otro lado, la
incertidumbre sobre los nombramientos en el
Departamento de Salud y Servicios Humanos
(HHS) de EE. UU. ha inyectado volatilidad adicional,
con temores sobre cambios en la regulacién de la

FDA (Administraciéon de comida y medicamentos) y
politicas de vacunacion durante el afio. Ademas, el
sector atraviesa uno de los ciclos de pérdida de
exclusividad de patentes mas agresivos de la
historia. Esto obliga a las farmacéuticas a
aumentar agresivamente el gasto en I+D o a
realizar fusiones y adquisiciones para rellenar sus
pipelines, lo que presiona el flujo de caja a corto
plazo.

llustracion 2: Porcentaje de ingresos en 2025 que queda
sin patente en 2030 por compaiiia

Algunas farmacéuticas en 2030 habran perdido patentes que
suponen cerca del 60% de sus ingresos actuales.
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Fuente: Morgan Stanley Research, Ibercaja Gestién.

Por Gltimo, la guerra de precios entre gigantes del
sector como Eli Lilly y Novo Nordisk, en especial,
en los medicamentos contra la diabetes, esta
pasando factura en las cuentas y los margenes.

Algo ha cambiado: El mercado ha
corregido parte de la infravaloracion

En las Oltimas semanas se ha empezado a ver un
cambio de tendencia por parte de los inversores.
En el Fund Managers Survey de BofA los inversores
estan sobre ponderados en el sector Sanidad
europeo, solo por detras del bancario vy utilities.

Las dinamicas del sector parecen haber cambiado
en poco tiempo. Se observa un momentum
positivo, que proviene de la confluencia de
mUltiples factores. Uno de los catalizadores que
mas ha movido al mercado ha sido la resolucién
del CMS (Departamento de Salud y Servicios
Humanos) en relacién con el establecimiento de los
precios de los medicamentos en EE. UU. Pese a
que la resolucién implicard una reduccion de los
ingresos de algunos farmacos, el mercado va
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descontaba esta situacion vy, con la resolucién, por
lo menos, se elimina la incertidumbre.

Otra de las explicaciones para el impulso han sido
los acuerdos acerca de MFN (naciones mas
favorecidas) con las grandes farmacéuticas. El
anuncio con Pfizer (PFE) incluye dar precios
catalogados como MFN a Medicaid, hacerlo
también para los nuevos lanzamientos de
productos y dar acceso a gran parte de los
medicamentos de forma directa a la poblacion
estadounidense, con descuentos, a través de la
plataforma TrumpRx.gov. En general, los acuerdos
firmados con otras compafias siguen el mismo
patron.

Los acuerdos son positivos porque en realidad
apenas tienen un pequefio impacto en los
fundamentales de las compaiiias y, de nuevo,
reduce la incertidumbre sobre la fijacion de
precios. El acuerdo es asumible para las empresas
por (i) el precio ofertado a Medicaid ya es bastante
similar al precio internacional para gran parte de
los medicamentos y (i) las ventas a través de
Medicaid representan tan solo una pequeiia parte
de las ventas globales.

llustracion 3: Exposicion de las compaiiias de gran
capitalizacion de BioPharma a Medicaid

El impacto de Medicaid en las Large Caps solo puede afectar al

~5-10% de las ventas.
Exposicion Ventas US % Exposicién Medicaid

Mediacaid Total (% Ventas Globales)
AbbVie 8% 76% 6%
Amgen 10% 73% 7%
Biogen 10% 45% 5%
bristol-Meyers 5% 71% 4%
Eli Lilly 8% 67% 5%
Gilead Sciences 20% 72% 15%
Johnson & Johnson 10% 63% 6%
Merck 10% 50% 5%
Pfizer 5% 61% 3%
Regeneron 7% 80% 6%

Fuente: JP Morgan Research, Ibercaja Gestion.

Los acuerdos, también incorporan compromisos de
relocalizacién de la produccién a EE. UU., para
salvar los aranceles del 100% a medicamentos bajo
patente impuestos en el pasado mes de octubre
por Trump. Pese a que la amenaza del arancel del
100% afectaba de forma marginal a las grandes
empresas del sector, ya que estas cuentan con -o
estan en proceso de llevar- producciéon en EE. UU,
las noticias son positivas, ya que se elimina parte
de la incertidumbre comercial.

Por Ultimo, los resultados del tercer trimestre han
sorprendido positivamente al mercado y han
demostrado mejor fortaleza de la esperada. En EE.
UU. el sector en agregado mostraba un soélido
crecimiento del BPA (+6% a/a), con una sorpresa
del 12%. En Europa, por su parte, pese a que el
BPA caia (-3% a/a), la ratio de sorpresa era también
positiva (+4%). Ademas, Las revisiones de
beneficios del sector son especialmente positivas
para Estados Unidos y Japdén, quedando Europa
todavia rezagada.

Con menos incertidumbre existe margen
de mejora de cara a 2026

(Qué podemos esperar en 20267 Tras un afo
agridulce para el sector, 2026 podria ser un ario de
resurgimiento y consolidacién. Un escenario de
bajadas de tipos deberia actuar como viento de
cola.

En entornos de bajadas de tipos de interés el
sector siempre ha obtenido rendimientos por
encima de la media del mercado. Las valoraciones
se benefician de tipos bajos ya que se reduce la
tasa de descuento aplicable a los flujos de caja
futuros, algo especialmente relevante debido a las
largas vidas Gtiles de los activos.

Adicionalmente, existen catalizadores en el corto
plazo debido a los planes de consolidacién en el
sector. La cantidad de vencimientos de patentes
(~$177bn hasta finales 2030) podria ser mitigada
con operaciones de concentracion, y las empresas
parecen estar dispuestas a ello. Los balances de las
grandes compafias estan preparados para
soportar adquisiciones vy, pese a que 2025 ha sido
un afio prolifico -31 operaciones y ~$72bn- 2026
podria serlo todavia mas. Algunas de las areas
donde mas movimiento se espera que haya son
oncologia y CRVM (cariovascular, renal vy
metabolismo)
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llustraciéon 4: Las compaiiias del sector tienen pulmén
financiero para realizar la consolidacion

La fuerte generacién de caja de los préximos afios fortalece los
balances y reduce los niveles de deuda.

$150 ) ) x2,5
N Efectivo y equivalentes =t Deuda bruta

x2,0

$100
x1,5
x1,0

$50
I x0,5
., 1 Hu N

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

Fuente: Morgan Stanley Research, Ibercaja Gestion.

Existe potencial valor en que se produzca un mayor
cambio en las expectativas actuales del mercado.
Con la reduccién de la incertidumbre politica y las
todavia bajas valoraciones hay margen para un re-
rating en los préoximos trimestres. El peso del
sector sanidad dentro del S&P500 sigue cerca de
minimos histéricos vy si el descuento de mdltiplo se
corrige el potencial de revalorizacién es superior al
20%.

Por Gltimo, no debemos olvidar tampoco el valor
defensivo del sector. Si las expectativas en torno a
los rendimientos de las inversiones en IA empiezan
a caer, el sector sanidad puede ser uno de los mas
beneficiados. La baja exposiciéon a la disrupcién de
la IA ha provocado parte de la diferencia de
rentabilidad en 2025, pero si las expectativas se
tuercen los flujos hacia sectores defensivos
deberian acelerarse.



